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COYUNTURA ECONOMICA

Primer Trimestre 2008

® Los ultimos datos confirman las previsiones hechas en diciembre en el sentido de que la
economia espafiola esta enfriandose rapidamente. Por decirlo con un juego de palabras facil
de entender, la desaceleracién se esta acelerando. Las incertidumbres no se disipan -
endurecimiento del crédito, probable recesiébn norteamericana, precios del petréleo- y las
nuevas previsiones son cada vez peores ante el hecho evidente de que los agentes sociales se
estan ajustando a un panorama mucho menos boyante: los empresarios dejando de invertir y
los consumidores de gastar. Ante las dificultades que encuentran para obtener financiacién
exterior, los bancos estan recortando fuertemente sus concesiones crediticias. Sélo con eso ya
nos enfrentariamos a una desaceleracidon que seguramente se va a prolongar en el tiempo.
Estamos hablando de un crecimiento que apenas superara el 2% en 2008 y el 1% en 2009, y

de una recuperacién que dificilmente se producird antes de finales de 2010.

¢ A diferencia de lo que ocurria en otros tiempos, la capacidad de reaccién de la economia
espafola frente a lo que se nos viene encima es escasa porque casi todos los problemas nos
vienen del exterior. Es verdad que puede emplear el superavit fiscal para suavizar la caida de
la demanda interna (para un politico, la ilusion de su vida) pero el euro, que tanto ha ayudado
estos afios, no nos deja devaluar, lo que imposibilita una salida a la crisis por via exterior, la
mas clasica de todas. Las Exportaciones industriales, que podian haber tomado el relevo de la
Construccion, han dado sefiales de agotamiento, lo que es un sintoma claro de nuestra escasa
competitividad. Ahora vamos a pagar el diferencial de precios y salarios que hemos mantenido

todos estos afios y el pobre, casi nulo, crecimiento de la productividad.

® Antes las crisis eran violentas pero breves. Esta parece que va a ser mas suave pero mas
prolongada, lo que es casi peor que un desplome rapido. En cualquier caso, representa una
ruptura de la continuidad. El pais lo va a pasar mal y las empresas van a tener que replantear

sus estrategias y afrontar tiempos dificiles.
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1. La economia norteamericana muestra sefiales sobradas de enfrentarse a una
situacion muy complicada. Ya no se trata de saber si va a haber una crisis sino de si va a
ser mucho mas grave que las precedentes (1990 y 2001). Como dice Martin Feldstein “la
economia puede deslizarse hacia la recesion y la recesién puede ser larga, profunda y
grave”. Las reacciones de los agentes a los brutales descensos de los tipos de interés (en
tres tacadas desde el 4,25% al 2,25%) no han sido nada esperanzadoras y reflejan la
sospecha generalizada de que las cosas estan mucho peor de lo que se pensaba. Los tipos

de interés a medio y largo plazo han seguido subiendo.

La crisis bancaria y el desplome del sector inmobiliario (un 60% menos de viviendas en
construccion, mas de 400.000 empleos destruidos) han conformado un panorama de alto
riesgo. Son los prolegdbmenos de una crisis en toda regla que puede tener importantes
consecuencias para la economia mundial. Ello explica las desesperadas reacciones del
Gobierno (un paquete de exenciones fiscales de 168.000 millones de dodlares) y la Reserva
Federal, para evitar que los peores temores se confirmen. Pero los mercados se muestran

poco dispuestos a colaborar. Y con razén.

Estados Unidos va a pagar con una recesion o, en el mejor de los casos, con un prolongado
periodo de estancamiento la borrachera especulativa de todos estos afios generada por
una politica de dinero abundante y barato. A pesar de la caida de la Bolsa y del precio de los
inmuebles, las acciones siguen sobrevaloradas en mas de un 10% y las viviendas mucho
mas, alrededor de un 30%. Ello demuestra lo enormes que eran las burbujas en un caso y

en otro.

La fiesta se ha terminado. Los bancos van a estar menos dispuestos a prestar dinero, las
familias menos dispuestas a gastar, y las empresas poco inclinadas a invertir. A eso se le

suele llamar crisis.

Estados Unidos llevaba afios coqueteando con una de monumentales dimensiones desde
gue sufrio la gran caida de la Bolsa en 2000 y tuvo que hacer frente al shock del 11-S, cosa
que hizo a la manera europea: aumentando en dosis masivas el gasto publico y
endeudandose con todo el mundo. Hasta ahora la estrategia habia funcionado. A ello ha
contribuido la indesmayable confianza que el mundo tiene en la economia norteamericana
por variadas razones: refugio de capitales, presencia en el mayor mercado del mundo o

incluso, como hacen los chinos y otros, compradores de ddlares para no tener que revaluar
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sus propias monedas. El dia que el mundo se de cuenta que Estados Unidos ha estado
vendiendo humo (acciones que se derrumban, délares que se devallan, viviendas que se
deprecian) e incubado la estafa mas grande de la historia, la de las hipotecas sub prime
(600.000 millones de ddlares), se puede producir un tsunami de considerables proporciones

que fatalmente arrastraria a todo el mundo en su voragine.

2. La agresiva politica monetaria norteamericana ha puesto a Trichet y al Banco Central
Europeo contra las cuerdas. No cabe duda de que, en funcion de la inflacion vigente, 3,2%,
el BCE deberia estar subiendo los tipos de interés. Pero, ante la revalorizacion del euro,
netamente por encima de 1,5 délares, y las incertidumbres derivadas de la crisis bancaria,

no van a tener mas remedio que bajarlos. Con gran sentimiento por su parte.

Como los ritmos de crecimiento van a descender por debajo del 2%, se anuncian problemas
en el equilibrio presupuestario de varios paises, sobre todo de aquellos que llevan afios
luchando para que sus déficit fiscales no se les escapen de las manos, sin conseguirlo
realmente, como es el caso de ltalia, Francia, y Alemania. Este ultimo, que en 2007
consiguid equilibrar sus cuentas publicas por primera vez en 18 afios, ha anunciado que
volvera a los nimeros rojos en 2008. Y es que tratar de bajar los impuestos, algo que se
empieza a generalizar en toda Europa y, a juzgar por las promesas hechas en campafia
electoral, también en Espafia, es incompatible con los actuales ritmos de crecimiento del
gasto publico. Cualquier rebaja fiscal deberia venir acompafiada por la relaciéon de los

gastos que se van a suprimir, Io que no se hace porque suele ser bastante impopular.

Mientras tanto, cada nueva previsién de crecimiento es peor que la anterior, la Ultima del
FMI para la zona euro calcula un crecimiento para 2008 de sélo un 1,6%, méas de un punto
por debajo del conseguido en 2007. Habra que rezar para que no siga bajando, sobre todo
de cara a 20089.

3. Aligual que en Europa, las noticias que llegan de la economia espafiola son cada vez
peores. Todo el mundo supuso que el bache se materializaria a través de la Construccion, y
todo el mundo quiso creer que podriamos ajustarnos a la nueva coyuntura de manera
gradual. Aunque la burbuja inmobiliaria se estd deshinchando a mayor velocidad de la
calculada, los problemas principales proceden de una restriccién crediticia que tiene su
origen en la crisis bancaria, aunque aqui los bancos aseguren gque no tienen nada que ver

en el asunto.
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Nuestro problema procede de la Balanza de Pagos, esa vieja historia de la que apenas
habiamos tenido noticias en todos estos afios, a pesar del inmenso déficit gue manteniamos
con el exterior. El sistema bancario se encargaba de cubrirlo con los recursos que obtenia
en los mercados financieros internacionales, lo que no ofrecia mayores dificultades hasta
ahora. Mientras el Sector Publico reducia deuda al amparo de una bonanza fiscal
espectacular, el Sector Privado aumentaba su endeudamiento hasta niveles del orden del
70/80% del PIB.

El afio pasado, el déficit corriente super6 los 100.000 millones de euros, mas del 10% del
PIB, el segundo mas grande del mundo. Este afio el importe bajara considerablemente
(primera consecuencia de la desaceleracion) pero como hay que refinanciar una parte de la
deuda vigente, el sistema bancario se enfrenta a un problema casi insoluble mientras no se
resuelva la crisis bancaria. Asi que, en prevision de mayores problemas, la banca espafiola
ha empezado a recortar los créditos a los promotores inmobiliarios, pero también a familias y

empresas.

De esta manera, la banca se ha convertido en correa de transmision de una crisis global que
estd teniendo un impacto directo sobre la Construccion y también, y esa es la novedad,
sobre la inversion de las empresas y el consumo de las familias. Los datos del paro
registrado sefialan que la mayor parte de los nuevos parados proceden de los Servicios,
que es el sector que mas tiene que ver con la demanda interna y el consumo. Las ventas de
automaviles, electrodomésticos, muebles, etc, reflejan que las familias han decidido dejar
sus principales decisiones de compra para mejor momento. Cuando la crisis llega al

consumo, las consecuencias son imprevisibles.

Las actitudes de las familias estan también condicionadas por la detraccién de una parte
demasiado importante de su renta disponible por parte de un sistema fiscal obsesivamente
preocupado por la recaudacién. El afio pasado los ingresos por IRPF crecieron un 15% vy los
de Sociedades un 20%. Por eso, lo mejor, casi lo Unico, que puede hacer el nuevo Gobierno
es devolver a los ciudadanos, sobre todo a los de rentas mas bajas, una parte de lo que les

ha venido quitando en todos estos afios en los que la presion fiscal no ha dejado de crecer.

Las esperanzas de que la Industria tomara el relevo de la Construccién se han disipado. Las
Exportaciones se ha resentido del menor crecimiento europeo y americano y han empezado

a caer. Ahora vamos a pagar todos los afios que hemos dejado crecer precios y salarios por
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encima de la media europea, lo que ha provocado una fuerte pérdida de competitividad y

una importante caida de nuestra cuota de mercado en el mundo.

Asi que la economia espafiola, como los vendedores ambulantes, tiene de todo

*= una crisis inmobiliaria con un legado muy serio de familias endeudadas,
* una restriccidn bancaria provocada por una balanza de pagos insostenible,
= una caida del consumo derivada de una crisis de confianza, y

* una pérdida de competitividad originada por una inflacion diferencial.

Diga lo que diga el nuevo Gobierno, que ya acepta que no se crecera este aflo por encima
del 2,5%, el margen de maniobra de la politica econémica es escaso. Los salarios van a
seguir creciendo (4,5% por hora trabajada), la inflacién se ha disparado (media del afio en
2008 no menor del 4%), la competitividad perdida no se recupera de la noche a la mafana,
la construccién no va a ser sustituida como locomotora del crecimiento por nada, y el
famoso superavit fiscal, que en su mayor parte no es otra cosa que un excedente temporal
de tesoreria de la Seguridad Social, se va a esfumar a gran velocidad. En un afio, las

prestaciones de desempleo han crecido un 18%.

Es cierto que los tipos de interés son bajos, y van a descender ain mas cuando sepamos en
gué queda la crisis bancaria, pero con un barril de petréleo por encima de los cien dolares y
un euro por encima de 1,5 ddlares, no hay margen de reaccién. La economia espafiola se
va a convertir en una gallinacea de vuelo rasante, al ritmo que determine una capacidad de

cambio enddgeno que, digan lo que digan los politicos, no es considerable.

4. Incluso en la economia vasca, el nimero de empresas innovadoras, capaces de
bandearse en una situacidn como esta, no es muy abundante. Esta es precisamente la
asignatura pendiente que el nuevo entorno econdmico -una crisis no grave pero si larga-

obliga a afrontar.

La Administracién Vasca, que encara el problema sobrada de autoestima y con ilimitada
confianza, estima un crecimiento para 2008 del 3,2% (antes 3,6%) y la creacion de casi
20.000 puestos de trabajo. El problema es que la economia vasca suele crecer mas que la

economia espafiola cuando todo marcha bien, que es lo que ha pasado estos ultimos afios,
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pero crece menos cuando las cosas no van tan bien, que es lo que va a ocurrir en los

préximos. Y en 2008 Espafia va a crecer poco mas del 2%.

Asi que la confianza de las empresas en el futuro es mucho menor. Si comparamos el
presente con la crisis de 1993, en la que fueron capaces de generar una formidable
reaccién, el contraste no deja de ofrecer luces pero también sombras. Aunque ahora las
empresas estan mejor preparadas, las dificultades que plantea el nuevo ciclo son también
diferentes. Sus estructuras financieras son mucho més sélidas (se ha ganado mucho dinero)
pero ha vuelto a aumentar el endeudamiento, y en mal momento. La escasez de gente
cualificada es patente, la productividad ha mejorado muy poco y aunque las exportaciones
han crecido en 2007 (+14%), a partir de ahora nuestros mercados naturales van a crecer
muy poco. Ahora vamos a descubrir o que significa no poder devaluar con una oferta
productiva convencional, resultado en parte de la dudosa rentabilidad de bastantes

inversiones en tecnologia.

A todos los efectos, un nuevo ciclo econémico ha comenzado. No bastara con resistir, habra
que cambiar de estrategia. Quienes estan profundamente convencidos de la capacidad de
este pais para reinventarse tienen en esta coyuntura una magnifica oportunidad para

demostrarlo.

Antton Pérez de Calleja
- Marzo 2008 -
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1. PIB

B CAPV
ESPANA tasa de variacion anual
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Fuente: Boletin de coyuntura econémica y estadistica del Pais Vasco de las Camaras Vascas y Banco de Espana.
Conforme pasan los dias, las estimaciones para 2008 empeoran sefialando un ritmo de desaceleracion econémica extraordinariamente

pronunciado. Sorprende la estimacion hecha por el Gobierno Vasco que se distancia considerablemente de las expectativas mucho mas

pesimistas del resto del entorno econémico.

2. PRECIOS

tasa de variacion interanual

—B—-CAPV  —@—ESPANA  —#— ARMONIZADO Zona Euro

ene-07  feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07 nov-07 dic-07 ene-08 feb-08

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

El petréleo y los alimentos han provocado una brusca aceleracion de los precios en toda la zona euro y mas acusadamente en Espafia y el Pais
Vasco que mantienen un diferencial de mas de un punto en relacion al resto de Europa, lo que esta agravando los problemas de
competitividad exterior de nuestra economia, algo particularmente preocupante en un momento en el que necesitamos aumentar las

exportaciones.
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3. Empleo EPA

variacion interanual B=CAPV
—0—ESPANA
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

A la espera de los datos de la EPA, el mercado de trabajo ha registrado un empeoramiento muy brusco: ha descendido el ritmo de creacion de
empleo y estan aumentando las tasas de paro. El hecho de que la poblacion activa siga creciendo a despecho de la desaceleracion econémica
indica que de nuevo el mercado de trabajo, que nos habia dado un respiro durante los ultimos afios, vuelve a convertirse en un problema

estructural, y es que estamos pasando de ritmos de crecimiento de la ocupacién del orden del 5% en 2006 a poco mas de un 1% en 2008.

4. Paro

o . .
%o s.poblacion activa —B— CAPV

—0—ESPANA

IV.Tr05 1Tr.06 II Tr.06 IIL.Tr06 IV.Tr06 1Tr.07 II Tr.07 IIL.Tr07 1IV.Tr07
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Cuando apenas hemos dejado atras un 2007 que desde el punto de vista economico ha sido magnifico, el paro ha vuelto a repuntar, poniendo
de manifiesto la extraordinaria sensibilidad del mercado de trabajo al ciclo econémico. Otra vez estamos entre los tres paises europeos con
peores indices de paro. En un sélo afo, las prestaciones de desempleo han aumentado un 18%, lo que quiere decir que las cifras de

desempleo van a experimentar a lo largo del afio un considerable empeoramiento.
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5. Coste del dinero

45

—8—EURIBOR 1 ANO —@—HIPOTECARIOS

ene-07 feb-07 mar-07 abr-07 may-07  jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07 nov-07 dic-07 ene-08 feb-08

Fuente:Banco de Espaiia.

En medio de las turbulencias financieras desatadas por la crisis de las hipotecas de alto riesgo, los tipos de interés siguen evoluciones
contradictorias. Las medidas adoptadas por la Reserva Federal no han tenido ningtin efecto sobre los tipos de interés a medio y largo plazo,
que han seguido subiendo. En estos momentos resulta imposible estimar el final de la crisis crediticia ni valorar las pérdidas ocasionadas por

la titulacion de hipotecas sub prime, lo que supone un largo periodo por delante de restricciones crediticias.

6. Tipos de interés

525 525 525 525 525 525 555525 525 525 525 525 52

2,75 2,75
= Reserva Federal EEUU

—@—Banco Central Europeo

2,25

feb-06 mar-06 abr-06 may-06 jun-06 jul-06 ago-06 sep-06 oct-06 nov-06 dic-06 ene-07 feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07 nov-07 dic-07 ene-08 feb-08 mar-08

Fuente:Cinco Dias
Desde el mes de agosto, el Fondo de Reserva Federal, preocupado por las noticias de la crisis bancaria y el fin de la burbuja inmobiliaria ha

emprendido una cruzada para evitar lo peor, una crisis de grandes proporciones. Para ello ha bajado sus tipos de interés desde el 5,25 hasta el
2,25% lo que entre otras cosas ha provocado una fuerte revalorizacion del euro, una consecuencia indeseable del mantenimiento de los tipos
de interés en Europa. Pareceria como si las politicas economicas de ambas zonas econdémicas divergieran sensiblemente, con una Europa

preocupada por la inflacién y unos Estados Unidos motivados por el riesgo de caida del crecimiento econémico.
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7. €uro / Dolar

feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07 nov-07 dic-07 ene-08 feb-08 mar-08
Fuente: Banco de Espana
Los desequilibrios de la economia norteamericana, atacados con un fuerte descenso de los tipos de interés ha agravado la depreciacion del
doélar en relacion al euro, lo que se convierte en un problema para las exportaciones europeas que desearian un tipo de cambio neutral en
torno a un 1,20 ddlares, algo muy alejado de las tendencias dominantes que lo van a situar por encima de 1,50 dolares lo que agravaria aun

mas los problemas coyunturales europeos.

8. Petroleo

Barril Brent

57,6

feb-07 mar-07 abr-07 may-07 jun-07 jul-07 ago-07 sep-07 oct-07 nov-07 dic-07 ene-08 feb-08 mar-08

Fuente: Banco de Espana
En apenas doce meses, el barril de petroleo de referencia ha incrementado su costo en un 72% incidiendo de esta manera de forma muy

negativa sobre las expectativas de crecimiento econémico de todo el mundo. No sélo afecta a la inflacion, que ha vuelto a dispararse, sino que
agrava los problemas, en algunos casos muy importantes, de desequilibrio de balanza de pagos, algo especialmente preocupante en la
economia norteamericana y espafola. La negativa de los paises de la OPEP a incrementar la produccion permiten asegurar que los precios del

petréleo van a seguir siendo muy altos, por encima de los 100 ddlares el barril brent.
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9. Indice de confianza del consumidor

101 \

84

IV.Tr05 1Tr.06 II Tr.06 1IL.Tr06 1V.Tr06 1Tr.07 II Tr.07 1IL.Tx07 1IV.Tx07

—0—ESPANA —#— UE CAPV

Fuente: Boletin de coyuntura econdmica y estadistica del Pais Vasco de las Camaras Vascas y Banco de Espaiia.

Los indices de confianza han registrado en toda su magnitud que la confianza de las familias se ha deteriorado enormemente a lo largo de los
ultimos meses. A partir de diciembre, ello se ha reflejado en la retraccion de las compras de automoviles, electrodomésticos, ventas en
grandes almacenes, etc. El consumo de las familias ha empezado a crecer mucho menos que el PIB.

10. Indicador de clima industrial

12 -
——CAPV
10 { —S—ESPANA

11 Bim.06 III Bim.06 IV Bim.06 V Bim.06 VI Bim.6 IBim.07 II Bim.07 III Bim.07 IV Bim.07 V Bim.07 VI Bim.7 IBim.08

Fuente: Boletin de coyuntura econémica y estadistica del Pais Vasco de las Camaras Vascas y Banco de Espaia.

Si las familias han esperado hasta finales de afio para ajustar su comportamiento a un entorno econémico mucho mas dificil, los datos del
indicador de clima industrial sefialan que las expectativas de los empresarios empezaron a deteriorarse de manera continuada a partir de
mediados del pasado afo. No so6lo ha caido la demanda interna; las esperanzas de que el sector exterior tomara el testigo no se han cumplido.
Todo ello va a tener fuertes repercusiones sobre las inversiones en bienes de equipo y sobre la creacion de empleo. Ha sefialar que las

expectativas de las empresas vascas se han deteriorado en mucha mayor medida que la media espaiiola.
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11. Coste Laboral

variacion interanual por trabajador y mes o

= Esparia

=@ Pais Vasco

I1Tr.05 II Tr.05 I1.Tr05 IV.Tr05 1Tr.06 II Tr.06 II1.Tr06 IV.Tr06 ITr.07 II Tr.07 II1.Tr07 IV.Tr07

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Como siempre sucede en estos casos, las presiones salariales se incrementan al acercarnos al final del ciclo expansivo lo que plantea una
contradiccion que seguramente tendra su reflejo en la destruccion de empleo y el incremento de las cifras de paro, sobre todo de los
trabajadores temporales. Los datos de coste laboral permiten prever un fuerte declive de la creacion de empleo, aunque el Gobierno Vasco ha
estimado que se crearan entre 18.000 y 20.000 empleos en 2008, una hipotesis muy atrevida.

12. Viviendas terminadas

2007 '
2006 l
2005 l

2004 l

2003 '

2003 2004 2005 2006 2007

Acumulado anual 458.683 496.785 524.479 585.583 641.419

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Aunque todo el mundo daba por supuesto que el boom inmobiliario tenia que deshincharse antes o después, el nimero de viviendas
terminadas sigui6 aumentando hasta alcanzar su récord en 2007. Como el nimero de viviendas vendidas ha experimentado un brusco
descenso, el sector se encuentra inmerso ante un enorme problema de dificil solucidn. Se estima que el namero de viviendas sin vender
puede superar el medio millén lo que tiene su reflejo en las tensiones financieras que estan experimentando un buen nimero de sociedades
inmobiliarias.

La Economia en Cuadros / Departamento de Coyuntura.



ZUBIZARRETA

CONSULTING, S.L.

13. Produccion Industrial

12,48
13 -‘
12 ~
1 —=—ESPANA
10 —o—PA[S VASCO

II1.Tx05 IV.Tr05 I Tr.06 II Tr.06 II1.Tx06 IV.Tr06 I1Tr.07 II Tr.07 IILTx07 IV.Tx07

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Datos trimestralizados

El deterioro de las expectativas de los empresarios estaba motivado por un progresivo descenso de los ritmos de variacion del producto industrial.
Durante un tiempo se crey6 que la Industria tomaria el testigo de la Construccion lo que facilitaria eso que se ha dado en llamar un aterrizaje suave.

Con los datos en la mano, esa posibilidad se ha esfumado. La economia ha entrado en un nuevo ciclo econémico.

14. Balanza por cuenta corriente

en millones de euros
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Desde que se iniciara el boom inmobiliario, la economia espaiiola ha estado financiando su crecimiento con ahorro externo, un hecho al que no era
ajeno nuestra pertenencia a la zona euro, lo que permitia obtener con facilidad los recursos financieros necesarios. Desde el inicio de la crisis bancaria,
esa facilidad ha desaparecido y el sistema bancario espafol se ve ante serias dificultades para financiar las necesidades crediticias de empresas y

familias, por lo que ha procedido a una severa restriccion del crédito con consecuencias muy visibles en el sector inmobiliario y el consumo.

La Economia en Cuadros / Departamento de Coyuntura.



