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1. EL ENTORNO ECONOMICO DE
LA CIUDAD DE MADRID

1.1. Entorno internacional

A escala de la economia mundial en su conjunto, la revisién del FMI
para el crecimiento del PIB global en 2008 debe considerarse como
corta: s6lo un punto de porcentaje, es decir un 20% menos de lo que
se calculaba en octubre de 2007. Por mucho que vayan a retardarse
los efectos en los paises menos desarrollados de la crisis financiera
en los principales mercados, nos parece una estimacién sesgada al
alza. La variante considerada en abril de un fuerte impacto financie-
ro se ha hecho una realidad y supondria una baja hasta el 2,5% (casi
la mitad de lo inicialmente previsto hace un afio) que consideramos,
hoy dia, més realista.

Para el préximo afio, también la revisién del crecimiento mundial
parece estar mas guiada por no contribuir a un clima de pesimis-
mo, que por un calculo cuidadoso de las propias predicciones del
FMI para los paises mas desarrollados. Las predicciones de Consen-
sus Forecast (a partir de 51 paises que representan el 90% del PIB
mundial) son sensiblemente méas acusadas (véase grafico 1). Aunque
parten de un nivel diferente (Consensus valora cada pais segtin tipos
de cambio y no PPC como el FMI), la caida de ritmo prevista para
2009 con relacién al 2007 es de vértigo y lleva la prediccién del cre-
cimiento mundial cercana al 1% frente a casi el 4% en 2007.
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En realidad, estos crecimientos previstos por el FMI para la econo-
mia mundial s6lo son posibles si el proximo ano la carga la lleva el
mundo en desarrollo y no se contagia plenamente de la crisis. Esta
es la tesis del «desacoplamiento» que defienden algunas institucio-
nes internacionales, como el FMI, pero que no parece que los acon-
tecimientos mas recientes confirmen.

Por grandes areas, las predicciones de consenso apuntan a una si-
tuacién en 2008 que podemos calificar de crisis en el caso de EEUU,
UE o Japén (crecimientos por debajo del 1,5%), manteniéndose la
expansiéon (aunque a ritmos més reducidos progresivamente), en el
resto del mundo (cuadro 1). Para 2009 habria cambios significativos
que serian el empeoramiento de la economia de la UE (crecimiento
cero) y de EEUU y Japén, que entrarian en una fase de recesién con
crecimientos negativos.

Cuadro 1

Situacion por grandes areas

(entre paréntesis tasa de variacion del PIB real)

2006 2007 Prediccion 2008 | Prediccion 2009
EEUU Mantenimiento| Debilidad Crisis Recesion
2.8 2,0 (1.4 (-0.6)
UE Expansion  |Mantenimiento Crisis Crisis
3,1) 2,9) (1.3 0,0
Japén Mantenimiento | Mantenimiento Crisis Recesion
24 2,0) ©.6) (-0.1)
Asia Expansién Expansion Expansion Expansién
Pacifico® (5,5) 6,2 4,4) (3,4)
China Ex(rﬁr,lg;on EX(F;E}CS)IO” Expansion (9,7) Ex;z;r;.lon
Latinoamérica Expansion Expansion Expansion Mantenimiento
6,3 (5,5 4.4) 2.7)
Europa Central| Expansion Expansion L Expansién
y del Este™ 6.9) 70 | BPansion(56) @.1)
Rusia | EPENSin | BXRANSon | e ponion 6| DRESO"
Mundo Expansion Expansion | Mantenimiento Debilidad
4.,0) 3.9 2.6) 1.1

*Japon +11 paises de la Zona
** 19 paises de la Zona

Fuente: Elaboracién propia a partir de Consensus Forecast, noviembre 2008. Para China y Rusia,
FMI, noviembre 2008
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Los riesgos para la economia mundial eran conocidos, aunque su
profundidad y efectos en cadena fueron subvalorados por todos los
centros de prediccién. Antes del verano de 2007 (practicamente
hace ya afio y medio) el FMI apuntaba que el problema generado
por las hipotecas subprime “ha producido danos crecientes e impre-
decibles sobre mercados e instituciones en el corazén del sistema
financiero”. La consecuencia, se adelantaba que seria una reduc-
cién de créditos del sistema bancario méas acusada de lo que es nor-
mal en una fase de desaceleracion ciclica (estrechamiento o “credit
squeeze”), que podria desembocar en un declive ain mas severo
(“credit crunch”).

El FMI admitia ya en abril de 2007 que “la economia mundial ha
entrado en un terreno nuevo e inseguro”; que “la profunda correc-
cién del mercado de la vivienda en EEUU y los problemas aun no
resueltos del sistema financiero han puesto al borde de la recesién
a la economia norteamericana”; que “los efectos sobre el resto del
mundo seran, probablemente, significativos”.

Grafico 2

Clasificacion de zonas de crecimiento por ritmo

y revision del crecimiento, afio 2008
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Fuente: Elaboracién propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone, a partir de FMI

1.2. Entorno europeo

Se esperan patrones de comportamiento similares alos de EEUU con
una demora de uno o dos trimestres y una salida de la crisis menos
dindmica en la Eurozona que en la economia norteamericana, que
puede suponer un diferencial del orden de un punto de porcentaje
en el periodo de recuperacién, a partir de 2010.

Las predicciones para 2009 apuntan a crecimientos interanuales con
un promedio anual negativo de dos décimas de punto de porcentaje
y una muy suave recuperacién hacia finales de afio (graficos 3 y 4).
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Grafico 3
Perfil trimestral de crecimiento en Eurozona y EEUU
(tasas interanuales del PIB real)
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Fuente: Consensus Forecast, noviembre 2008

Grafico 4

Cambio de expectativas de crecimiento en EEUU y la UE

(tasas de variacion del PIB real)
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Fuente: Consensus Forecasty elaboracién propia

Para el bienio 2008-2009, se prevé que la mayor parte de los paises
de la UE-15 estén en una situacion de crisis, es decir con tasas de
incremento del PIB entre cero y 1,5% (cuadro 2). Las predicciones
de consenso de noviembre apuntan a que Espafa se sitiie en ese

grupo de paises en situacién de crisis, con claro estancamiento en
2009.
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Cuadro 2

Clasificacion de los paises de la UE segun su dinamica actual de
crecimiento del PIB (tasas previstas de variacion real del PIB en

promedio 2008-2009)

Expansion | Mantenimiento | Debilidad Crisis Recesion (tasas
(= 3%) (2,1-2,9%) (1,5-2%) (0-1,5%) negativas)
Paises

Ampliacion

Grecia Finlandia Austria Irlanda

Bélgica Italia
Holanda
Suecia
Alemania
Espana
Francia
Reino Unido
Dinamarca
Portugal

Fuente: Elaboracion propia a partir de Consensus Forecast, noviembre 2008

1.3. Entorno nacional

Aunque actualmente los ritmos de crecimiento se estima que son muy
similares en EEUU, conjunto de la Eurozona y Espaiia, el impacto
psicolégico y de cambio de expectativas ha sido sensiblemente mas
elevado. Nuestra economia ha perdido el diferencial positivo (casi
un 40% mas que el promedio de la Eurozona hace un ano) y hoy dia
crece sé6lo una cuarta parte de lo que hacia hace cuatro trimestres.

Tal como hemos venido anticipando en informes anteriores se
ha esfumado el diferencial positivo que la economia espanola ha
mantenido durante méas de 10 afios respecto al conjunto de la UE o
los paises de la Zona Euro. La novedad es que el punto de encuentro
se ha producido antes (en 2008 y no en 2009) y que el diferencial
pasa a ser negativo para el préximo afno, segin el consenso de
predicciones disponibles (grafico 5).

Grafico 5
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos oficiales y predicciones 2008-2009 de Consensus
Forecast
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En sélo seis meses, todos los centros de prediccién hemos tenido
que revisar bruscamente nuestros prondsticos para la economia
espafiola, en especial las correspondientes al préximo ano, que se
sitian ahora en ritmos negativos (cuadro 3). De cumplirse estas
negras expectativas pasaremos también a una destruccién neta
de puestos de trabajo y a una cifra de paro que superara los tres
millones de personas (cuadro 4).

Cuadro 3

Positivas

Ministerio de Economia (sept.) 1,0

Consenso Funcas (sept.-oct.) 0,3 (méax. 1,0/min. -0,6)
Negativas

Comisién Europea (nov.) -0,2

Consensus Forecast (nov.) -0,5 (max. 1,0/min. -1,7)
The Economist Poll (nov.) -0,5 (max. 1,2/min. -2,0)
Fondo Monetario Internacional (nov.) -0,7

Link (oct.) -0,9

OCDE (nov.) -0,9

Ceprede (oct.-nov.) -1,0

Funcas (nov.) -1,5

Fuente: Elaboracién propia a partir de la tltima publicacién de las instituciones mencionadas

Cuadro 4

Predicciones Ceprede 2007-2010

2007 2008 | 2009 | 2010
PIB real 3,7 1,3 -1,0 -0,1
Gasto consumo final hogares 3,5 1,2 -0,9 -0,2
FBCF 53 -0,5 -4,4 -2,6
Inversion en construccion 3,8 -2,7 -6,9 -4,8
Exportaciones realesby s 4,9 3,1 2,1 3,1
Importaciones realesby s 6,2 2,4 0,7 1,5
Empleo 3,1 0,0 -2,2 -1,2
Generacion neta de empleo (miles) 608 3 -447 -239
Tasa de paro 8,3 10,8 14,4 16,7
Poblacion en paro (miles) 1.834 | 2.455 | 3.347 | 3.948

Fuente: Ceprede, noviembre 2008. Datos INE para 2007

Como demuestra la experiencia de los Institutos de Estadistica
de los mas variados paises, décimas de punto de mayor o menor
crecimiento no son significativas y se corresponden con la limitada
exactitud de nuestras herramientas de medida. Si esto es cierto a
pasado, méas aun debemos admitirlo a futuro, aunque los matices
puedan (y deban) tenerse en cuenta. De lo que no hay duda es de
que la caida de las predicciones de crecimiento para 2009 ha ido
avanzando a lo largo del afio en curso, segtin se conocian datos y se
valoraban nuevas perturbaciones a escala global (gréfico 6).
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Grafico 6

Predicciones de crecimiento del PIB real para Espafia en 2009 segin
mes de realizacién y comparativa con EEUU y Eurozona
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Si descomponemos en sus principales fases la crisis, que se inicia ya
antes del verano de 2007 por la correccién de la burbuja inmobiliaria
en diversos paises y del excesivo endeudamiento de las familias,
vemos que la tltima etapa que se produce después del pasado verano
con la paralizaciéon de los mercados crediticios y el derrumbe de
expectativas, puede causar en 2009 del orden de dos puntos de menor
crecimiento respecto a la valoracién de antes del verano en EEUU
y la Eurozona, pero que estimamos de un efecto muy superior en
Espana con clara destruccién de puestos de trabajo.

Grafico 7

Una valoracion de la importancia relativa en Espana de cada fase de
la crisis, a través de la correccion de predicciones sobre crecimiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Consensus Forecast
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Cuadro 5

Impacto estimado adicional sobre 2009 de las diferentes fases de la
crisis

Crecimiento del PIB

Generacién de empleo

Burbuja inmobiliaria y
morosidad
(previo al verano 2007)

-1,5 puntos de
porcentaje
(De 3,5% a 2%)

-250.000
(De 600.000 a 350.000)

Crisis subprime y
repunte inflacion
(previo al verano 2008)

-1,0 puntos de
porcentaje (De 2% a
1%)

-250.000
(De 350.000 a 100.000)

Crisis de solvencia,

crediticia y derrumbe de | -2,0 puntos de -500.000
expectativas porcentaje (De 100.000 a
(a partir de sept/ (De 1% a-1%) -400.000)
oct.2008)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Consensus Forecast

1.4. Entorno regional

El Instituto Nacional de Estadistica public6 en marzo de 2008 sus
primeras estimaciones del crecimiento de las regiones espariolas
en el ano 2007, al mismo tiempo que revisaba los datos de afios
precedentes. Segun estas estimaciones iniciales, la Comunidad de
Madrid crecié en 2007 a ritmos similares al promedio de Espaiia
(Gréfico 8).

Grafico 8

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

PIB per céapita
(Espafa=100)

Aragon | 1 4,5108,4

Castilla-La Mancha 1 4,2 79,3
La Rioja | 1 4,0 105,6

Galicia | 1 4,0 84,6

Cantabria 13,9 99,9

Pais Vasco | 13,9 130,8
Comunidad de Madrid I 3,9 128,1
Extremadura | 13,9 68,7

Ceuta | 1 3,9 94,0

Region de Murcia | 1 3,8 83,7
Andalucia | 1 3,8 78,2

C. Foral de Navarra | 1 3,8 126,0
Espafia I 3,8 100,0

Islas Baleares | 13,8 107,9
Canarias | 13,8 89,8

Comunidad Valenciana | 1 3,7 90,8
Catalufa | 1 3,7 117,3

Castillay Leon | 1 3,7 96,6

Melilla | 1 3,7 90,1

Principado de Asturias | 1 3,6 90,6
UE-27 2,9 105,6

Fuente: INE, Contabilidad Regional de Espafia, CRE-2000 (marzo 2008)
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Cuadro 6

Diferenciales de crecimiento y elasticidad Madrid/Espana segun afnos

(tasas de variacion del PIB)

Media
2001|2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 2001-2007
Espafia 36 |27 |30|32]| 36|39 38 3,4
Comunidad Madrid| 4,0 | 24 | 3,0 | 35| 44 | 40 | 3,9 3,6
Diferencial Madrid | +0,4 | -0,3 o0 |+0,3|+0,8|+0,1]|+0,1 +0,2

Elasticidad Madrid/
Espafa

1,11]0,88 | 1,0 |{1,09| 1,22 1,02 | 1,02 1,06

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

Cuadro 7

Crecimiento econémico regional

(tasas de variacion interanuales del PIB)

2003 [2004 [2005 |[2006 |2007
Andalucia 4.1 3,7 | 37 | 39 | 3,8
Aragén 3,1 29 | 36 | 40 | 45
Asturias 24 |1 22 | 29| 38| 36
Baleares 151|126 | 29 | 34 | 3,8
Canarias 3,7 2,5 3,0 3,3 3,8
Cantabria 2,0 3,0 3,5 4.1 3,9
Castillay Leodn 3,2 3,3 3,2 3,5 3,7
Castilla-La Mancha 33 | 39 | 31 39 | 42
Catalufa 29 | 31 34 | 3,8 | 3,7
Com. Valenciana 2,5 3,0 3,4 3,9 3,7
Extremadura 3,6 3,5 3,8 3,5 3,9
Galicia 26 | 35 | 3,2 4.1 4,0
Madrid 30 | 35 | 44 | 40 | 39
Murcia 39 | 32 3,4 | 4,1 3,8
Navarra 3,0 3,5 3,3 3,9 3,8
Pais Vasco 2,4 3,0 3,9 4.1 3,9
La Rioja 3,7 | 31 3,1 3,6 | 4,0
ESPANA 3,0 | 32 36 | 39 | 3,8
Diferencial Madrid-Espafa 0,0 | +0,3 | +0,8 | +0,1 | +0,1

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

Precisiones estadisticas aparte sobre disparidades entre fuentes,
y cambios de base, una valoracién de los datos de crecimiento
de los dltimos 27 afios nos proporciona algunas reglas faciles de
recordar:

1. Madrid viene creciendo, en promedio, medio punto por encima
del conjunto de Espafia, diferencial que hay que anadir al de
Espafia con relacion al total de la UE, al menos durante esta
fase expansiva.

2. Esas diferencias se acenttian en los periodos econémicos mas
expansivos y se esfuman (o incluso se convierten en negativas)
en las fases ciclicas més criticas. Ello introduce un elemento de
riesgo en el actual proceso de desaceleracién sobre la resistencia
de Madrid en relacién con la media nacional.
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Cuadro 8

Dinamica comparativa Madrid, Espana, UE segun fases ciclicas

(% variacion PIB anual a precios constantes en volumen)

Diferencias
. . . . Madrid- ~ .
Fases ciclicas Madrid | Espana | UE - Espafia-UE | Madrid-UE
Espafna
Expansion
(>3%) 4,4 38 |24 +0,6 +1,4 +2,0
1986-1991 4,9 41 (3,0 +0,8 +1,1 +1,9
1997-2007 4,4 38 |26| +0,6 +1,2 +1,8
Crecimiento
medio (1,5-3%) 2,7 22 |21 +0,5 +0,1 +0,6
1982-1985 2,5 20 [1,9| +0,5 +0,1 +0,6
1994-1996 3,0 25 (23| +0,5 +0,2 +0,7
Crisis
(<1,5%) 0,2 0,2 |05 0,0 -0,3 -0,3
1980-1981 1,0 06 |0,7| +0,4 -0,1 +0,3
1992-1993 -0,6 -0,3 (04| -0,3 -0,7 -1,0
Total 1980-2007 3,3 28 (2,0 +0,5 +0,8 +1,3

* Definidas sobre los datos de Espafa, excepto 1991 y 2001 que se han incluido en fase de expansién
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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