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Resumen

Informe de proyecciones de la economia espaiola

Este informe presenta un analisis sobre la situacion y perspectivas de la economia espanola,
realizado por el Servicio de Estudios del Banco de Espafa teniendo en cuenta la informacion
disponible hasta el dia 7 de marzo. Su horizonte temporal abarca los afios 2008 y 2009. Este
informe responde al compromiso, anunciado por el Banco de Espana en la primavera pasada,
de publicar de forma regular proyecciones macroeconémicas, con el objetivo de reforzar la
transparencia sobre el diagndstico de la situacion y las perspectivas de la economia espafiola,
en linea también con las practicas de otros bancos centrales. El informe de proyecciones sera
publicado con regularidad en el Boletin Econdmico del mes de marzo.

El afo 2007 se caracterizé por una prolongacion del periodo de dinamismo de la actividad de
la economia espafola, con un crecimiento del PIB del 3,8%, solo una décima por debajo del
ejercicio anterior. Este comportamiento fue compatible con una moderacion de la contribucion
de la demanda nacional al crecimiento de aproximadamente medio punto porcentual, com-
pensada por una mejora de analoga magnitud de la aportacion del sector exterior. No obstan-
te, tras una fuerte expansion en el primer trimestre, del 4,1%, la actividad se fue desaceleran-
do gradualmente, hasta alcanzar el 3,5% en el cuarto trimestre.

Las previsiones que este informe presenta apuntan a una ralentizacion de la actividad algo
mas pronunciada en los proximos trimestres, de modo que en el escenario central que aqui
se describe el crecimiento del PIB para el conjunto de 2008 podria situarse en el 2,4%. Como
ocurrié en 2007, la moderacion del crecimiento seria la consecuencia del menor empuije de la
demanda nacional, especialmente de la inversion, aunque también el gasto de las familias en
consumo se moderaria, mientras que las exportaciones netas continuarian mejorando su
aportacién al crecimiento, debido al menor ritmo de expansion de las importaciones. Para
2009 se proyecta una continuacion de esa pauta de moderacion de la actividad, hasta una
tasa del 2,1% en el conjunto del afo, si bien a lo largo de ese ejercicio el producto empezaria
arecuperarse. La desaceleracion de la demanda nacional seria mas suave que en 2008, aun-
que, dentro de ese agregado, la contencion de la inversion residencial se haria mas marcada.
Por su parte, el sector exterior volveria a generar una aportacion positiva al crecimiento, con
un aumento de las exportaciones superior al de las compras al exterior.

En cuanto a la inflacion, tras situarse en el 2,8% en el promedio de 2007, el deflactor del con-
sumo privado repuntaria significativamente en 2008, hasta el 3,6%, debido al encarecimiento
de la energia y de los alimentos elaborados, ya que se espera que las restantes partidas ejer-
zan un efecto moderador de las presiones inflacionistas. No obstante, se estima que la tasa
de inflacion disminuira a lo largo de 2008, de modo que en el cuarto trimestre se situaria por
debajo del 3%. En ausencia de nuevas perturbaciones en los mercados de materias primas,
para 2009 se proyecta una disminucion significativa del deflactor del consumo privado, hasta
el 2,3%.

Como ocurre con cualquier prevision econdmica, las proyecciones que aqui se presentan
estan sometidas a unas notables dosis de incertidumbre, que aumentan conforme se aleja el
horizonte de prediccion. En las circunstancias actuales, la incertidumbre es incluso mayor de
lo habitual, en la medida en que resulta muy dificil predecir el alcance futuro de determinados
fendmenos (como el encarecimiento de las materias primas o, especialmente, las turbulencias
financieras) que estan afectando significativamente a la economia mundial en los ultimos me-
ses. Una forma de representar esa incertidumbre es calcular los errores de prediccion en los
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. El grafico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades
del 20%, 40%, 60%, 80% y 90%, respectivamente, basados en los errores de prediccion historicos.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2007.

que se ha incurrido histéricamente y, sobre esa base, mostrar las bandas en torno a las cuales
podria encontrarse con una cierta probabilidad la evolucion efectiva de cada variable ma-
croecondmica. Este es el enfoque que se ha utilizado para mostrar la incertidumbre que
existe en torno a las proyecciones de crecimiento e inflacion (véase grafico 1)'.

Dentro de este contexto se vislumbran algunas fuentes de riesgo que hacen que las posibles
desviaciones al alza 0 a la baja con respecto al escenario central no aparezcan como igual-
mente probables. Asi, aunque la proyeccion incorpora un escenario internacional menos boyan-
te que el de los Ultimos anos, no puede descartarse que la debilidad de algunas economias
(en especial, la de Estados Unidos) sea mayor que la esperada, o que esa pérdida de dinamis-
mo contagie de forma mas intensa a otras areas. Las implicaciones del fendmeno de las turbu-
lencias financieras pueden ser también mas acusadas de lo proyectado. Estos factores,
que podrian, ademas, acentuar el ajuste de la inversion residencial en Espafa, sugieren que
los riesgos que rodean las previsiones de crecimiento del producto se inclinan a la baja, lo que im-
plica que las desviaciones por debajo de la senda de crecimiento del escenario central de este
informe se consideran mas probables que las contrarias. En el caso de la inflacion, los riesgos
son predominantemente al alza, especialmente, en 2009, en la medida en que es posible que
continden las tensiones en los mercados de petrdleo y de materias primas, y que estas se
trasladen a los costes laborales y a los precios interiores.

Tras este resumen, en la siguiente seccion del informe se hacen explicitos los supuestos ex-
ternos que subyacen a las previsiones formuladas. El tercer apartado realiza un diagndstico
detallado de las perspectivas de la economia espafnola, mientras que en el Ultimo se analizan
cuadles son los principales riesgos que gravitan sobre el escenario central descrito.

1. En el anejo al final de la nota se ofrecen algunos detalles técnicos sobre la elaboracion de este gréfico.
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ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (%)

Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario

Proyeccion el 30 de marzo de
2007 (*)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2007 2008
Entorno internacional
Producto mundial 5,8 58] 5.5 52 4.2 43 0,2 -0,8
Mercados mundiales 10,8 7,9 8,9 6,0 15 6,3 -1,8 2,0
Mercados de exportaciéon de Espafia (a) 8,2 6,1 8,1 5,4 4,5 518 -1,1 -1,9
Precio del petrdleo en ddlares (nivel) 383 544 654 72,7 96,1 95,6 15,8 36,4
Precios de exportacion de los competidores en euros (b) -0,5 3,6 3,0 0,5 0,0 1,7 0,0 -1,56
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,24 1,24 1,26 1,37 1,48 1,48 0,07 0,18
Tipo de interés a corto plazo (EURIBOR a tres meses) 2,1 2,2 3,1 4,3 4,3 3,7 0,4 0,4
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a 10 afios) 4.1 3,4 3,8 4,3 4,3 4,5 0,5 0,5
FUENTES: Banco de Espana y Banco Central Europeo.
() Fecha de cierre de las predicciones: 7.3.2008.
(**) Un signo «+» («—») implica que la proyeccién actual es superior (inferior) a la proyeccion publicada en marzo de 2007.
a. Ponderados por su participacion en las exportaciones de Espania.
b. Ponderados por su participacion en las exportaciones espanolas ajustada por el efecto de terceros mercados.
Los supuestos externos Las previsiones elaboradas por el Banco de Espana se fundamentan en un conjunto de su-
de las proyecciones puestos sobre la trayectoria de los principales condicionantes exdgenos de las variables de

actividad, precios y costes de la economia espafiola.

CUADRO 1

Diferencia con la
prevision publicada

Las proyecciones de los tipos de cambio, tipos de interés y precios del petréleo se basan en

la evolucién de los respectivos mercados en el momento inmediatamente anterior al de la

formulacion de las previsiones?. En el caso del tipo de cambio del euro, el supuesto realizado

consiste en que esta variable permanece constante en el valor vigente en el mercado de con-

tado en el periodo de referencia, lo que se traduce, en términos del tipo de cambio bilateral

frente al ddlar, en un valor del euro un 8% mas apreciado en el promedio de 2008 frente al

de 2007 (véase el cuadro 1). En comparacion con la prevision publicada en marzo de 20072,

el supuesto actual de esta variable incorpora una sustancial revalorizacion del euro en 2008.

La senda de los tipos de interés a corto plazo (medidos por el EURIBOR a tres meses) se

obtiene de las expectativas implicitas en las curvas del mercado monetario, que muestran un

perfil descendente. De acuerdo con esta informacion, el tipo de interés a corto plazo se si-

tuaria, por término medio, en el 4,3% en 2008 (lo que representa una revision al alza de

0,4 pp con relacion a la anterior prevision), y en el 3,7% en 2009. Por su parte, la trayectoria

de los tipos de interés a largo plazo, aproximada a través de las expectativas de mercado

sobre la evolucion del rendimiento de la deuda publica a diez anos, es bastante estable, situan-

dose en el 4,3% en 2008 y en el 4,5% en 2009. El precio del petroleo se elevaria hasta 96

ddlares en el conjunto de 2008 y 2009, de acuerdo con las expectativas de los mercados de

futuros sobre esta materia prima en el periodo de referencia, 10 que supone un aumento del

2. Al objeto de evitar que estas proyecciones se vean distorsionadas por los efectos de la volatilidad de un dia concreto,
se adoptan valores promedio de un periodo de referencia algo mas largo que la propia fecha de cierre de la informacion
(en concreto, las dos semanas que la preceden). El calculo de estos supuestos externos esta en linea con los procedi-

mientos que se aplican habitualmente en los ejercicios de proyeccion del Eurosistema.

3. Allo largo de este informe, el

punto de comparacion de las actuales proyecciones es el informe de prevision que se publicé en el sitio web del Banco

el 30 de marzo de 2007.
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Perspectivas de la
economia espanola

32% respecto a 2007, aunque la apreciacion del euro limita parcialmente el impacto sobre
ese encarecimiento. En cuanto al precio de la vivienda, se espera que continde la desacele-
racion registrada en los ultimos afios, hasta crecer a tasas negativas en términos reales en
2008 y 2009.

Por lo que respecta al contexto internacional, la evolucion futura de las variables de comercio
exterior de la zona del euro se corresponde con la incorporada en las proyecciones ma-
croecondémicas elaboradas por los expertos del BCE que se presentan en el Boletin Mensual
de esa institucion de marzo de 2008. En este ano, se espera una desaceleracion de la econo-
mia mundial, ligada, sobre todo, a la debilidad de Estados Unidos, que se transmite a otras
areas, en particular, a la zona del euro, lo que repercute en un menor dinamismo de los mer-
cados de exportacion espanoles, que crecerian un 4,5% en 2008, casi dos puntos porcentua-
les menos que lo estimado en marzo de 2007. Para 2009 se espera una recuperacion de los
mercados exteriores, hasta tasas similares a las observadas en 2007. Por otro lado, a pesar
del encarecimiento del crudo y de otras materias primas no energéticas, los precios de las
exportaciones en los mercados internacionales en euros se estabilizarian en 2008, debido a la
apreciacion de la moneda europea, y aumentarian un 1,7% en 2009.

Finalmente, debe destacarse que en estas previsiones no se han estimado los efectos de las
eventuales medidas presupuestarias que puedan adoptarse en el futuro en Espana, sino solo
los de aquellas ya aprobadas.

El crecimiento del PIB se situd en el 3,8% en 2007, dos décimas mas de lo previsto en el in-
forme publicado en marzo de ese afio, como consecuencia, fundamentalmente, de un mejor
comportamiento del sector exterior, en particular, por un menor dinamismo de las importacio-
nes (véase cuadro 2). De hecho, en 2007 ha continuado el proceso de reequilibrio de las
aportaciones respectivas de la demanda nacional y de las exportaciones netas, que se habia
iniciado ya con claridad en 2006. Asi, el saldo neto exterior detrajo siete décimas al crecimien-
to de 2007, cinco menos que el aflo anterior, o que se debid tanto al comportamiento menos
expansivo de las compras al resto del mundo, como al hecho de que las exportaciones cre-
cieron a un ritmo ligeramente superior al observado en 2006 (véase grafico 2).

LLa aportacion de la demanda nacional a la tasa de avance del producto en 2007 experiment?,
en comparacion con 2006, una disminuciéon de medio punto porcentual. El ritmo de expansion
del consumo de los hogares prolongd, a lo largo del afo, la pauta de suave inflexion a la baja
que ya mostrara en la parte final de 2006, aunque su tasa de avance sigui¢ siendo relativamen-
te elevada, gracias al dinamismo del empleo. No obstante, este crecimiento fue tres décimas
menor que el proyectado en marzo de 2007. La formacidn bruta de capital fijo experimentd,
asimismo, una moderada ralentizacion, algo mayor que la prevista en la primavera pasada.
Esto habria sido el resultado de un comportamiento muy diferenciado de sus dos componen-
tes principales: por un lado, la inversion en bienes de equipo tuvo un comportamiento robusto,
mejor que el previsto, mientras que la inversion en construccion, para la que se esperaba un
ritmo de avance similar al 6% registrado en 2006, se desacelerd claramente.

En 2008 se espera una ralentizacién mas marcada del ritmo de crecimiento del producto,
como consecuencia de una mayor pérdida de dinamismo de la demanda nacional, que se
veria compensada solo parcialmente por la mejoria de la aportaciéon del saldo neto exterior. El
PIB creceria en ese ano un 2,4%, siete décimas por debajo de la prevision realizada hace un
aflo. Las causas de esta revision a la baja de la cifra de crecimiento se concentran en el en-
torno internacional menos favorable que se prevé en 2008, con un menor crecimiento de los
mercados de exportacion y mayores precios de las materias primas, y en un ajuste mas pro-
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (%)

Tasas de variacion anual, salvo indicacién en contrario

Proyeccion

2004 2005 2006 2007 2008

PIB 3,3 3,6 3,9 3,8 2,4
Consumo privado 4,2 4,2 3,8 3,2 2,3
Consumo publico 6,3 55 4,8 51 4,8
Formacion bruta de capital fijo 52 6,5 7,0 6,0 1,5
Inversion en bienes de equipo 51 9,2 10,4 11,6 4,4
Inversion en construccion 54 6,1 6,0 4,0 -0,2
Exportacion de bienes y servicios 4,2 2,6 51 588 4,0
Importacion de bienes y servicios 9,6 7,7 8,3 6,6 41
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 4,9 53 5,1 4,6 2,7
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -1,7 -1,6 -1,2 -0,7 -0,3
Deflactor del consumo privado 3,6 3,4 3,4 2,8 3,6
Costes laborales unitarios 2,4 2,5 2,3 2,7 3,4
Remuneracion por asalariado 3,0 2,9 3,0 3,6 4,3
Productividad aparente del trabajo 0,6 0,4 0,7 0,8 0,9
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,7 3,2 3,2 3,0 1,5
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 10,6 9,2 8,5 8,3 9,0
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 11,3 11,0 10,5 10,5 10,8
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la nacion (% del PIB)  -4,8 -6,5 -8,1 -9,5 -10,0
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% del PIB)  -0,3 1,0 1,8 2,2 1,2

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica (INE).
() Fecha de cierre de las predicciones: 7.3.2008.
(**) Un signo «+» («—») implica que la proyeccién actual es superior (inferior) a la proyeccion publicada en marzo de 2007.

Ultimo dato publicado por el INE: IV trimestre de 2007.
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CUADRO 2

Diferencia con la
prevision publicada
el 30 de marzo de
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nunciado de la inversion en vivienda en Espana. Este comenzé ya en 2006, en respuesta al

progresivo endurecimiento de la politica monetaria observado desde 2005 y a las expectativas

menos favorables de revalorizacidon de los precios de los inmuebles, pero, en los Ultimos tri-

mestres, se ha intensificado, influido, en parte, por la inestabilidad financiera que ha estado

presente en los mercados desde el verano de 2007 (véase grafico 3). La menor pujanza del

sector inmobiliario supondria un menor dinamismo en la creacion de empleo, asi como una

desaparicion de los estimulos procedentes del incremento de la riqueza que han estado im-

pulsando el crecimiento del gasto de las familias en los ultimos afos.

En el caso del consumo privado se prevé una ralentizacion hasta una tasa del 2,3% en

2008, que es consecuencia del menor incremento de la renta bruta disponible y de la ri-

queza de las familias, tanto real como financiera. La renta disponible en términos reales se

desaceleraria en 2008 debido a la mas moderada creacion de empleo, si bien la menor

recaudacion de impuestos y los elevados aumentos de los salarios contribuirian a amorti-

guar esa pérdida de dinamismo. Por su parte, aunque todavia mantendria una cierta pu-

janza en 2008, también se espera una moderacion de la inversion en bienes de capital, que

acompanaria al tono menos expansivo de los mercados exteriores y de la demanda nacio-

nal. En 2008, las exportaciones se desacelerarian a causa tanto del menor crecimiento de

los mercados exteriores, como de la apreciacion del euro; sin embargo, el impacto positivo

sobre la actividad de la ralentizacion de las importaciones —que responderian al menor

empuje de la demanda final— seria superior, permitiendo que la aportacion neta del sector

exterior siguiera mejorando.
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2007.

Para 2009 se estima que la desaceleracion del PIB continuara, aunque de forma mas suave,
de modo que el crecimiento en el conjunto del afo alcanzara el 2,1%. De nuevo, esta proyec-
cion descansa en la ralentizacion de todos los componentes de la demanda nacional, aunque
serfa mas moderada que la que se registraria en 2008. Ademas, en 2009 la inversion publica
impulsaria de forma relevante las cifras de construccion, tras la evolucion mas modesta del
afo anterior, que se encuentra vinculada al habitual ciclo electoral. En 2009 seguiria la mejora
en la aportacion del sector exterior al crecimiento, gracias a un mayor dinamismo de las ex-
portaciones, que se apoyaria en la recuperacion de los mercados internacionales, y a la des-
aceleracion de las importaciones, que continuarian reflejando el pulso mas débil de la deman-
da final.

Se estima que la magnitud de la ralentizacion prevista en el ritmo de generacion de empleo
sera ligeramente superior a la proyectada para el producto, por lo que la productividad en el
conjunto de la economia experimentaria una recuperacion desde el 0,8% en 2007 al 0,9% en
2008 y el 1% en 2009. Por otro lado, se estima que el crecimiento de la remuneracion por
asalariado del total de la economia repuntara significativamente en 2008, como consecuen-
cia, sobre todo, del impacto de las clausulas de salvaguarda, causado por las tasas mas altas
de inflacion observadas a finales de 2007, mientras que en 2009 los aumentos salariales se
desacelerarian, aunque se situarian adn en tasas relativamente elevadas, del 3,5%, poco co-
herentes con la menor expansion de la actividad.

En cuanto a la inflacion, la senda de la tasa de variacion del deflactor del consumo privado se
esta viendo condicionada por el incremento reciente de los precios de la energia y por los aumen-
tos en los precios de algunos alimentos elaborados. Este repunte de las presiones inflacionistas
dara paso en los proximos meses a una gradual disminucion de las tasas de inflacion. Con todo,
el deflactor del consumo privado para el conjunto de 2008 sera elevado, en torno al 3,6%, aun-
que a finales de afio la inflacion se situara, probablemente, por debajo del 3%. Para 2009, en
ausencia de nuevas presiones en los mercados de petrdleo y de materias primas alimenticias, el
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DESAGREGACION DE LA INVERSION GRAFICO 3
Tasas de variacion en términos reales
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2007.

deflactor del consumo privado se moderaria sustancialmente, hasta el 2,3%, en parte por la
desaparicion de los efectos base que han dominado la evolucién reciente, y también por las
menores presiones inflacionistas generadas por una evolucion del gasto mas débil.

Este escenario central de desaceleracion del crecimiento conduce a que se atenten algunos
desequilibrios de la economia espanola. En este sentido, se estima que la necesidad de finan-
ciacion de la nacion continuara ampliandose en 2008, hasta el 10% del PIB, pero se estabili-
zara en esa ratio en 2009. Aungue la financiacion del déficit exterior no presenta dificultades
en la Union Monetaria, la elevada dependencia del ahorro procedente del resto del mundo
puede suponer un riesgo en momentos de inestabilidad en los mercados financieros interna-
cionales, como los que se han experimentado desde el pasado mes de agosto, ya que los
mercados a través de los que las entidades de crédito espanolas han canalizado habitualmen-
te la captacion de ahorro del exterior se han visto intensamente afectados por ese proceso de
turbulencias. Con todo, la tendencia hacia una gradual moderacion de la inversion de las
empresas Y, sobre todo, de las familias deberia permitir una reconduccion del desequilibrio
exterior hacia niveles mas bajos.

En el caso de los hogares, ya se viene observando en los ultimos trimestres una clara moderacion
de su recurso a la financiacion, como consecuencia de los aumentos de tipos de interés que
empez6 a aplicar el BCE desde finales de 2005 y del repunte de los tipos de interés de los mer-
cados monetarios resultante del proceso de turbulencias financieras que se inicid el verano pa-
sado. El incremento de la carga financiera de los hogares esta incidiendo en la moderacion del
consumo, y se prevé que impulse una recuperacion de la tasa de ahorro de las familias a partir
de 2008, tras los descensos continuados que ha experimentado en los Ultimos anos. Todo ello
configuraria un proceso de ajuste suave hacia ritmos de gasto y de endeudamiento mas mode-
rados y sostenibles. En esta misma linea apuntaria la gradual, pero continuada, desaceleracion
de los precios de la vivienda que se esta observando y la disminucion de las cotizaciones bursa-
tiles, que reduciran la magnitud del efecto riqueza sobre el consumo. El recurso de las socieda-
des no financieras a la financiacion ajena también se ha moderado, en especial, en el caso de las
empresas relacionadas con el sector de la construccion y la promocion inmobiliaria. Sin embar-
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go, el crédito a empresas manufactureras y de servicios ha seguido avanzando a un ritmo nota-
ble, o que refleja el mantenimiento de expectativas favorables a medio plazo, a pesar de la revi-
sion a la baja de las perspectivas econdmicas mundiales y nacionales.

Las Administraciones Publicas cerraron el afio 2007 con un superavit del 2,2% del PIB, sus-
tancialmente superior al inicialmente previsto, gracias a las elevadas cifras de recaudacion, en
particular de impuestos directos. Sin embargo, la favorable evolucion de los ingresos de los
Ultimos afnos ha tenido también un componente de naturaleza transitoria, vinculado al fuerte
crecimiento de los beneficios empresariales, asi como a los desarrollos en el mercado inmo-
biliario. Sin embargo, ya en 2007 se detectd una disminucion de la recaudacion de algunas
figuras impositivas que antes habian sido muy dinamicas, como el impuesto sobre transmisio-
nes patrimoniales, que podria hacerse mas intensa en 2008 y 2009, en la medida en que la
actividad del mercado inmobiliario se ralentice. Por otra parte, la pérdida de dinamismo del
empleo y del consumo privado conducira a que los impuestos muestren ritmos de avance
mas modestos. Asimismo, el incremento proyectado en la tasa de paro supondra un aumen-
to en el pago de prestaciones por desempleo, que incrementara el gasto publico. Con todo
ello, se estima para 2008 una reduccion del saldo positivo de las AAPP hasta el 1,2% del PIB,
que continuaria en 2009, de modo que en este Ultimo afio el superavit llegaria casi a desapa-
recer (0,2% del PIB). Los indicadores de impulso fiscal —que tratan de caracterizar la situa-
cion de la politica presupuestaria en relacion con la posicidn ciclica de la economia— apuntan
a una orientacion expansiva tanto en 2008 como 2009.

Las previsiones presentadas describen una ralentizacion del PIB en 2008 y 2009 basada en
el menor dinamismo de la demanda nacional, amortiguada por la mejora de la contribucion de
la demanda externa al crecimiento econémico. El endurecimiento de la politica monetaria
desde finales de 2005 y el comienzo del proceso de ajuste de la actividad en el sector resi-
dencial ya condujeron a una desaceleracion en la demanda nacional en 2007. Las condicio-
nes financieras mas estrictas que han seguido a las perturbaciones que se han venido regis-
trando en los mercados financieros internacionales desde el verano de 2007 y una fase mas
intensa de ajuste inmobiliario supondran que en 2008 la desaceleracion de la actividad sea
mas significativa. El sector exterior, gracias, sobre todo, a la ralentizacion de las importacio-
nes, amortiguaria el impacto negativo de la demanda nacional sobre el PIB.

Como se comentd en el primer apartado, la materializacion efectiva de estas previsiones esta
sometida a un notable grado de incertidumbre, especialmente en las circunstancias actuales.
En el caso de la actividad, los riesgos que se vislumbran son principalmente a la baja. En el
ambito exterior, es posible que la actividad econdémica mundial —tanto en los paises indus-
trializados como en los emergentes— se resienta en mayor medida de lo actualmente antici-
pado de la inestabilidad financiera internacional. Asimismo, si persisten las dificultades para
que las entidades de crédito se financien a precios razonables en los mercados internaciona-
les, no puede descartarse que las condiciones financieras (tipos de interés o condiciones de
acceso al crédito) se hagan mas exigentes para las decisiones de financiacion del gasto de los
hogares y de las empresas en Espafa. Esto, a su vez, podria hacer mas pronunciado el ajus-
te que ya se ha iniciado en el sector inmobiliario.

Por lo que se refiere a la inflacion, las previsiones a corto y medio plazo dependen estrecha-
mente de la evolucion de los mercados de petrdleo y de materias primas agricolas. Es dificil
discernir si va a mantenerse la tendencia al alza en esos mercados o si, mas bien, el menor
dinamismo de la economia mundial podria moderar las tasas de crecimiento de los precios de
esas materias primas en el futuro. En cualquier caso, la presencia de clausulas de indiciacion
en los acuerdos salariales en Espafna hace que los pasados incrementos de precios se trasla-
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den a la remuneracion por empleado y presionen al alza sobre la inflacion futura, generando
cierta persistencia en la dinamica inflacionista. Por otra parte, la disminucién de las presiones
de demanda que se desprende de la desaceleracion proyectada del consumo privado —y, en
general, de la demanda nacional— a lo largo del horizonte de prevision puede contribuir a la
atenuacion de las presiones inflacionistas subyacentes. Observados en su conjunto, estos
factores hacen que se considere mas probable que las posibles desviaciones de la inflacion
con respecto a su escenario central sean al alza, especialmente en 2009.

26.3.2008.

Como se sefiala en el texto principal, la realizacion de predicciones macroecondmicas conlle-
va de forma inherente la existencia de incertidumbre. En primer lugar, las variables que se
desea proyectar responden, generalmente, a numerosos determinantes, con los cuales guar-
dan una relacion frecuentemente compleja y solo conocida parcialmente. En segundo lugar,
las previsiones descansan sobre diversos supuestos acerca del comportamiento de algunas
variables exdgenas que pueden no cumplirse en la practica. Finalmente, las variables econo-
micas se ven afectadas por perturbaciones que son completamente impredecibles.

Dos caracteristicas relevantes de las predicciones realizadas por el Servicio de Estudios del
Banco de Espafia —que inciden sobre su incertidumbre— son su naturaleza condicionada y
la consideracion de informacion de expertos. Son predicciones condicionadas, dado que se
realizan bajo el conjunto de hipdtesis técnicas indicadas en la segunda seccion de este infor-
me. Ademas, los resultados derivados de modelos econométricos son complementados con
la informacion adicional que proporcionan los diferentes expertos. Este hecho supone que la
cuantificacion de la incertidumbre se deba llevar a cabo a partir de los errores de prevision
extramuestral de los ejercicios de prediccion realizados en el pasado.

Entre las posibles opciones para comunicar la incertidumbre asociada a las predicciones se
ha elegido la presentacion de su funcion de densidad, lo que conlleva una representacion mas
completa que si se considerara un Unico intervalo de confianza. De este modo, se evita ade-
mas el riesgo, que suele manifestarse cuando las previsiones se presentan a través de la for-
mulacion de rangos, de que se interprete que todos los puntos comprendidos dentro de ellos
son igualmente probables. En el grafico 1 se muestra, para cada periodo de prediccion, un
conjunto de cinco intervalos en torno a la prevision central, con probabilidades del 20%, 40%,
60%, 80% y 90%, respectivamente. Cada uno de estos intervalos incluye los asociados a
probabilidades inferiores a la considerada. Asi, por ejemplo, el intervalo al 90% es el compren-
dido entre sus limites inferior y superior y engloba los correspondientes al 20%, 40%, 60% y
80% de probabilidad. Obsérvese que la amplitud de estos intervalos aumenta en mayor me-
dida que la probabilidad asociada.

La hipdtesis subyacente es que la funcion de densidad es normal, lo que implica que la pro-
babilidad de situarse por encima del escenario central coincide con la probabilidad de situarse
por debajo. Habitualmente, en la construccion de los intervalos suele emplearse la desviacion
tipica como medida de la variabilidad de los errores de prevision histéricos. Sin embargo, en
este caso, con el fin de evitar un impacto excesivo de los errores pasados mas alejados de la
pauta histodrica, se ha decidido hacer uso de la mediana de las desviaciones absolutas res-
pecto de la mediana, medida més robusta que la desviacion tipica*.

4. Medidas robustas alternativas ofrecen resultados muy similares.
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