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La buena marcha de grandes
areas de paises en desarrollo
aun mantiene el crecimiento a
escala mundial
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1. El entorno econdmico
de la Ciudad de Madrid

1. Entorno Internacional

A escala de la economia mundial en su conjunto, el ultimo informe
del FMl insiste (a pesar de su pesimismo sobre crecimiento en EEUU,
Eurozona y Japon) en una evolucion mundial a tasas sostenidas del
PIB real cercanas al 4% en 2008 y 2009. Algo mas prudentes (y, en
nuestra opinién, mas factibles) son las predicciones de Consensus
Forecast a partir de 51 paises que representan el 90% del PIB mun-
dial. Como puede verse en el gréafico 1.1, el conjunto de la economia
mundial se desaceleraria, durante 2008, en un punto de porcentaje,
recuperando alguna décima en el afno 2009.

Grafico 1.1

Perspectivas de evolucion de la Economia Mundial
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Fuente: Consensus Forecast y FMI.

Por grandes areas, las predicciones de consenso apuntan a una si-
tuacién en 2008 que podemos calificar de crisis en el caso de EEUU
0 Japon (crecimientos por debajo del 1,5%) y de debilidad en la UE
(por debajo del 2%), manteniéndose la expansion en el resto del mun-
do (Cuadro 1.1). Para 2009 los Unicos cambios significativos serian
el mejor comportamiento de la economia japonesa y, sobre todo, de
EEUU.
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Cuadro 1.1
Situacion econdmica por grandes areas
Prediccion Prediccion
2005 2006 2007 2008 2009
EEUU Expansion Mantenimiento| Mantenimiento Crisis Aceleracion
(ER)) (2,9) 22) (13) (1,9)
UE Mantenimiento Expansion | Mantenimiento Debilidad Debilidad
(1,7) 3.1 2.8) (1,9) (1,8)
Japon Debilidad Mantenimiento [ Mantenimiento Crisis Debilidad
P (1,9) 24 2,0 a3) a.6)

. . Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion
Asia Pacifico™ .0 (55) 8 @0 “48)
Chi Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion

ne 104 any ais ©3) 9.5

. -~ Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion
Latinoamérica 42) (53 54 44 (4.0)
gurct)pal del Expansion Expansion Expansiéon Expansion Expansion

e (6.0) (68) (69) (59 (57
Este**
Rusia Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion
©4) 74) (8.,1) (6.8) (6.3)
Mund Expansion Expansion Expansion |Mantenimiento [ Mantenimiento
undo (X)) 40) (38) 28) (3.0)

* Japdn + 11 paises de la Zona.

** 19 paises de la Zona.

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein/Centro Stone, a partir de Consensus Fo-
recast, mayo 2008. Para China y Rusia, Banco Mundial, abril 2008.

La fase ciclica descendente de la vivienda (para gran nimero de pai-
ses) después de anos de muy fuerte crecimiento, era ya una realidad,
al igual que la aparicion de signos de debilidad en la economia norte-
americana, con la consiguiente reduccién de beneficios empresariales
y la volatilidad de activos y tipos de cambio. Los riesgos adicionales
podian provenir de que prosiguiese la escalada de precios del petro-
leo y otras materias primas, la dependencia de los flujos exteriores de
capitales de algunas economias (la de EEUU, en particular) y la posi-
ble reduccion futura de ritmos de crecimiento de paises con signos de
recalentamiento (como China).

Grafico 1.2
Clasificacion de zonas de crecimiento por ritmo

y revision del crecimiento, ano 2007
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein/Centro Stone, a partir de FMI.
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No deben desconocerse los
riesgos de evolucién de los pre-
cios del petréleo, mercado de la
vivienda y la volatilidad de acti-
vos y tipos de interés
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2. Entorno Europeo

Para el proximo afo, las pers- La prediccion de consenso de una muestra significativa de centros

pectivas apuntan a una estabi-  privados apunta a que la crisis puede bordearse, rondando el 1,5% en

lizacion de ritmos 2008 y estabilizandose el ritmo en 2009, con una ligera tendencia al
alza. En lineas generales, esta prediccién coincide con la ultima revi-
sién de la Comision Europea.

Resulta claro el cambio de expectativas para 2008-2009, mas o menos
brusco segun la opinién sobre el posible comportamiento de la eco-
nomia norteamericana (Grafico 1.3).

De cumplirse las predicciones de consenso de los expertos (Consen-
sus Forecast, mayo 2008) el perfil trimestral de la crisis indicaria que
ésta serfa mas severa en EEUU, tocando fondo en el tercer trimestre y
rebotando rapidamente el alza (comportamiento en “V”) para llegar a
alcanzar ritmos cercanos al 3% a finales de 2009.

Grafico 1.3
Cambio de expectativas de crecimiento en EEUU y la UE

(tasas de variacion del PIB real)
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Fuente: Consensus Forecast y elaboracién propia, Instituto L.R.Klein/Centro Stone.

Por el contrario, la crisis mas suave en la eurozona se mantendria a
ritmos por debajo del 1,5% durante la segunda mitad del 2008 y pri-
mer trimestre del 2009, para irse después acelerando muy lentamente,
hasta alcanzar a fines del ano préximo tasas del 2% (Grafico 1.4).
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Grafico 1.4
Perfil trimestral de crecimiento en Eurozona y EEUU

(tasas interanuales del PIB real)
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Fuente: Consensus Forecast y elaboracion propia, Instituto L.R.Klein/Centro Stone.

Por paises predomina una situaciéon expansiva, (crecimiento del PIB
del 3% o superior) para el ano en curso, en una gran parte de los pai-
ses de UE. Sin embargo, las excepciones son de gran peso, al incluir
a paises como Alemania, Francia o ltalia.

La radiografia por paises de la UE para el afo en curso apunta hacia
una clara crisis en ltalia; una situacion de debilidad (ritmos entre el 1,5
y 2%) al menos en seis paises, entre ellos Francia, Alemania, Reino Uni-
do o Portugal; un crecimiento mantenido (ritmos aun superiores al 2%)
en los restantes paises, con la posible excepcion de los paises del Este,
Grecia o Finlandia, que continGian en fase expansiva (Cuadro 1.2).

Cuadro 1.2
Clasificacion de los paises de la UE segun su dinamica actual de

crecimiento del PIB

Paises Ampliacion Holanda Portugal Italia
Luxemburgo Espana Dinamarca
Grecia Suecia Francia
Finlandia Irlanda Alemania
Austria Reino Unido
Bélgica

Fuente: Elaboracién propia, Instituto L.R. Klein/Centro Stone, y Consensus Forecast.

3. Entorno Nacional

Una fuerte desaceleracion durante el ano en curso y el proximo es
ya generalmente admitida. La caida de tasas sera mas sensible en
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nuestra economia por partir de ritmos mas elevados. Posiblemente, ya
para el préximo afo se habra eliminado el diferencial de crecimiento
con respecto al promedio de la UE, que se ha mantenido alrededor
de un punto de porcentaje (o incluso superior en algunos anos) hasta
2007 inclusive.

Aln en julio del pasado afo, la predicciéon de consenso para Espana
en 2008 era del 3% de crecimiento, cuando CEPREDE venia avisando
de ritmos del orden de medio punto inferiores y con tendencia a la
baja para 2008-2009. Mas aun, 13 de las 14 instituciones que constitui-
mos el Panel de Funcas apuntaban hacia crecimientos por encima del
3% para 2008 con un consenso (promedio) del 3,3%. S6lo CEPREDE
preveia una desaceleracién hasta el 2,7%, tasa que incluso en este
momento se estimaria como optimista por la mayoria de los centros
de prediccion. De hecho en el Ultimo Panel de mayo-junio, solo una
de las 14 instituciones se inclinan por un crecimiento del PIB del 2,7%,
moviéndose las 14 restantes en el entorno 2,0-2,3% e incluso apun-
tando la ultima revision del FMI (mediados de abril) a un 1,8%, casi
la mitad del ritmo de crecimiento previsto hace ahora un afno (véase
grafico 1.5).

La acusada desaceleracion es consecuencia de diversas fuerzas que
han ido empujando en una misma direccién. Por una parte, estaban
las ya conocidas antes del verano de 2007 y que se referian tanto al
mercado inmobiliario espafnol como a condicionantes internacionales
que suponian una serie de riesgos para la economia espanola.

Grafico 1.5

Convergencia de predicciones de crecimiento econdomico para

Espana en 2008 (Panel Funcas)
(revision de tasas de variacion real del PIB entre junio y mayo-junio)
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein/Centro Stone, a partir de Panel Funcas,
mayo-junio 2008 y junio 2007.

¢ Ceprede

Por otra parte, estan los componentes adicionales que se producen
como consecuencia de los efectos financieros internacionales de la
crisis de las subprimes y de la aceleracion de la inflacién por nuevos y
permanentes incrementos de los precios del petréleo y de los alimen-
tos, con su impacto en un deterioro general de expectativas. En cual-
quier caso, una fuerte desaceleracion es generalmente admitida, méas
intensa que la de la UE en su conjunto y que apunta a diferenciales
negativos de crecimiento de nuestra economia (Grafico 1.6).
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Grafico 1.6

¢Convergencia de crecimiento Espana/UE-25?

Espana
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein/Centro Stone, a partir de datos oficiales y
predicciones 2008-2009 de Consensus Forecast.

4. Entorno Regional

El Instituto Nacional de Estadistica publicé en marzo de 2008 sus pri-  La regién madrilefa aprovecha
meras estimaciones del crecimiento de las regiones espanolas en el  las fases de la economia espa-
ano 2007, al mismo tiempo que revisaba los datos de afos preceden-  fnola

tes. Segun estas estimaciones iniciales, la Comunidad de Madrid cre-

cié en 2007 a ritmos similares al promedio de Espana (Gréfico 1.7).

Grafico 1.7

Crecimiento regional del PIB 2007 en términos reales, CRE-2000

PIB per cépita

(Espafia=100)
Aragbn 1 14,5 108.4
Castilla-La Mancha | 14,2 79,3
La Rioja 14,0 105.6
Galicia | 14,0 84.6
Cantabria 13,9 99,9
Pais Vasco | 13,9 130.8
Comunidad de Madrid [ 3,9 128,1
Extremadura : 13,9 68,7
Ceuta 13,9 94,0
Region de Murcia | 13,8 83.7
Andalucia | 13,8 78,2
Comunidad Foral de Navarra | 13,8 126,0
Espafia | ——— 3 8 100.0
Islas Baleares | 13,8 107.9
Canarias | 13.8 89,8
Comunidad Valenciana | 13,7 90.8
Catalufia | 13,7 1173
Castillay Leén | 13,7 96,6
Melilla | 13,7 90,1
Principado de Asturias | 13,6 90.6
UE-27 | 2.9 105.6

Fuente: INE, Contabilidad Regional de Espana, CRE-2000 (marzo 2008)

Precisiones estadisticas aparte sobre disparidades entre fuentes, y
cambios de base, una valoracion de los datos de crecimiento de los
ultimos 27 afos nos proporciona algunas reglas faciles de recordar:
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1. Madrid viene creciendo, en promedio, medio punto por encima del
conjunto de Espana, diferencial que hay que anadir al de Espana
con relacion al total de la UE, al menos durante esta fase expansi-
va.

2. Esas diferencias se acentlian en los periodos econémicos mas ex-
pansivos y se esfuman (o incluso se convierten en negativas) en las
fases ciclicas mas criticas. Ello introduce un elemento de riesgo en
el actual proceso de desaceleracion sobre la resistencia de Madrid
en relacion con la media nacional.

Cuadro 1.3

Diferenciales de crecimiento y elasticidad Madrid/Espafia
segun anos

(tasas de variacion del PIB)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 201:)41"_‘;1307
Espaiia 36 27 30 32 36 39 38 34
Comunidad Madrid 40 24 30 35 44 4,0 39 3,6
Diferencial Madrid +04 -0.3 0 +0.3 +0.8 +0,1 +0,1 +0,2
Mgé‘r‘fw‘gi::m 101 | 088 | 10 | 109 | 122 | 102 | 102 106

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein/Centro Stone, a partir de Contabilidad
Regional de Espana. Para 2000-2006 segun revisién de CRE-2000 (marzo 2008).

Cuadro 1.4
Crecimiento econémico regional

(tasas de variacion interanuales del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007
Andalucia 4,1 3,7 37 39 33
Aragén 3,1 29 36 40 45
Asturias 24 22 29 38 3,6
Baleares 1,5 2,6 29 34 38
Canarias 37 2,5 30 33 38
Cantabria 2,0 3,0 3.5 4,1 39
Castilla y Ledn 32 33 32 35 3,7
Castilla-La Mancha 33 39 3,1 39 42
Cataluia 29 3.1 34 38 37
Com. Valenciana 2,5 30 34 39 3,7
Extremadura 36 35 38 35 39
Galicia 2,6 35 32 4,1 40
Madrid 30 35 44 4,0 39
Murcia 39 32 34 4,1 33
Navarra 3,0 3.5 33 39 38
Pais Vasco 24 30 39 41 39
La Rioja 3,7 3,1 3.1 3,6 40
ESPANA 3,0 32 3,6 39 38
Diferencial Madrid-Espafia 0,0 +0,3 +0,8 +0,1 +0,1

Fuente: Contabilidad Regional de Espana, CRE-2000 (marzo 2008)
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Cuadro 1.5
Dinamica comparativa Madrid, Espana, UE segun fases
ciclicas
(% variacién PIB anual a precios constantes en volumen)
Dife rencias
Fases ciclicas * | Madrid | Espafia UE Madrid- | p. .52 UE | Madrid-UE
Espaiia
Expansion
3% 44 38 24 +0,6 +14 +2,0
1986-1991 49 4,1 30 +0,8 +1,1 +19
1997-2007 44 38 2,6 +0,6 +1,2 +1.8
Crecimiento
medio (1,53%) 2,7 22 2.1 +0,5 +0,1 +0,6
1982-1985 2.5 2,0 19 +0.5 +0,1 +0,6
1994-1996 3,0 2.5 23 +0,5 +0,2 +0,7
Crisis 0 0 0 0,0 0 0
(<15%) 2 2 5 X -03 -03
1980-1981 1,0 0,6 0,7 +04 -0,1 +0,3
1992-1993 -0,6 -0.3 04 -03 -0,7 -1,0
Total 1980-2007 33 28 2,0 +0,5 +0.8 +13

* Definidas sobre los datos de Espana, excepto 1991 y 2001 que se han incluido en
fase de expansion a pesar de ser inferiores al 3% en Espafa pero supera esta tasa en
Madrid.

Fuente: INE, Contabilidad Regional (datos enlazados), VAB a precios basicos para el
periodo 1980-1995 y PIB a precios de mercado, 1996-2005. Nuevos datos base 2000
para 2000-2007. Eurostat, Cuentas Nacionales.
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