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Situacion y perspectivas
de la economia espanola
y del sector de la
Construccion

1. Lacrisis financiera:
fuerte impacto en la actividad
econdmica global

En Junio de 2009, casi dos afos
después del inicio de la crisis financiera,
se ha asumido que los mercados finan-
cieros han encarecido el riesgo, con el
consiguiente aumento de las primas de
riesgo en todos los productos, no se
cuestiona la necesidad de la intervencion
publica en una situacion en la que los
mercados no son eficientes y no se pro-
ducen transacciones al precio adecuado,
ya que, desde agosto de 2007, el merca-
do de titulos hipotecarios esta dominado
por una casi total falta de liquidez y se ha
asumido también que la crisis financiera
afectara significativamente a la actividad
de la economia global, tanto a la de las
economias desarrolladas como a la de
las economias en desarrollo.

m Situacion actual

Las tensiones financieras interna-
cionales contintlan siendo muy elevadas
en un entorno que estad dominado por la
incertidumbre. La situacion en la actuali-
dad es equiparable a la existente al inicio
del otofio, antes de los momentos de
maxima tension del mes de octubre.

Sin duda, la liquidez en el corto
plazo ha mejorado de forma sustancial
debido a las masivas inyecciones de liqui-
dez de los bancos centrales, pero la
financiacion a medio y largo plazo depen-
de de las garantias publicas y sélo algu-
nos bancos pueden emitir en los merca-
dos sin ellas.

m Situacién y perspectivas de la
economia global

Las expectativas sefialan un creci-
miento mundial negativo en 2009, y las
principales economias desarrolladas fina-
lizaron ya 2008 en recesion. Las expecta-
tivas para la economia de los Estados
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Unidos apuntan a un crecimiento del -
2,4% durante 2009, con una primera
parte muy negativa y una segunda en la
gue se podria iniciar la fase ascendente
del ciclo. En la UEM, las expectativas de
crecimiento se sitllan en el entorno del -
4.0%, en Latinoamérica se sitian en el
entorno de -0,6% y, en Asia, excluida
China, en el 0%. Ademas, el extraordina-
rio deterioro del comercio mundial es con-
sistente con el deterioro de las expectati-
vas. Por consiguiente, se observa un
grado de sincronia ciclica muy elevado,
gue supera al observado en crisis anterio-
res.

= Principales incertidumbres

En la actualidad, la principal incerti-
dumbre es la duracion del periodo recesi-
Vo Y, en este sentido, el principal interro-
gante se centra en la capacidad de las
politicas econdmicas implantadas para
propiciar una menor duracion de la rece-
sion y, adicionalmente, para impulsar la

recuperacion de la actividad. Los planes
disefiados por los gobiernos con el doble
objetivo de dotar de liquidez al sistema
financiero y de recapitalizar el sistema
bancario, constituyen un factor clave para
la normalizacion del sistema financiero vy,
por tanto, para reducir el credit crunchy la
intensa y duradera recesién econdmica
asociada al mismo.

En este sentido, en todas las eco-
nomias es posible disefiar tanto un esce-
nario base como otro escenario de riesgo
en base a la capacidad que se le otorgue
a las politicas implementadas para estabi-
lizar las economias.

2. Situacién y perspectivas
de la economia espafiola

La economia espafiola esta atrave-
sando una de las crisis econémicas mas
intensas de la historia reciente. Desde el
maximo ciclico alcanzado en el segundo
trimestre de 2007, cuando la economia

EL MONITOR N° 1.911



crecia al ritmo del 4,1 anual, la actividad
economica inici6 una fuerte senda de
desaceleracion hasta alcanzar tasas de
crecimiento negativas durante la segunda
parte de 2008, que se han intensificado
en el primer trimestre de 2009, en el que
la economia espafiola ha crecido a una
tasa intertrimestral anualizada del -7,4%.

2.1. El diagndéstico:
La competitividad de la
economia espafiola

Desde 1998, fecha de incorpora-
cion a la UEM, hasta la actual crisis inter-
nacional, la economia espafiola ha mos-
trado un diferencial de inflacion positivo y
persistete con la UEM, un déficit exterior
creciente, y un comportamiento relativo
de la productividad del trabajo peor que el
de EE.UU.y otras economias europeas.

Aungue algunas empresas y secto-
res son muy competitivos internacional-
mente, el consenso es que estos tres pro-
blemas se encuentran interrelacionados y
manifiestan una falta de competitividad de
la economia espafiola.

En la crisis actual, este problema
de competitividad de la economia espa-
fiola se esta corrigiendo de la forma mas
traumética socialmente: un incremento de
la tasa de desempleo mucho mayor que
en el resto de economias europeas.

El reto deberia ser reducir el des-
empleo y, simultaneamente, corregir el
problema de competitividad.

Por consiguiente, son necesarias
las reformas estructurales y deben refor-
zarse las politicas que impulsen la pro-
ductividad y reduzcan el desempleo:

- Capital humano, I+D

- Regulacion de los mercados de
productos (directiva de servicios, ley de
comercio, mercado interior)

- Mercado de trabajo (dualidad,
salarios y productividad)

La principal conclusién de este
diagnostico es que resulta necesaria una
combinacién adecuada de politicas de
demanda y de oferta que sean capaces
de reactivar la actividad econémica y el
empleo, facilitando el necesario ajuste del
déficit exterior.

2.2 Los escenarios base
y de riesgo

La puesta en marcha de un plan de
estabilizacién y reactivaciéon de la econo-
mia y del empleo configura el escenario
macroeconodmico base, mientras que el

escenario de riesgo se caracteriza por la
ausencia de nuevos cambios de politica.

2.3 Las medidas de reactivacion
econémica

La situacion actual de las cuentas
publicas indica que, sin adoptar nuevas
medidas de gasto publico, el déficit se
situara por encima del 8% del PIB. Por
ello, es necesario seleccionar muy bien
las nuevas medidas de estimulo bajo el
criterio de que sean muy efectivas en tér-
minos de creacion de empleo y de gene-
racion futura de ingresos publicos, y que,
transitoriamente, den lugar al menor
incremento posible del déficit publico.
Esta es la Gnica manera de asegurar que
en los préximos afios se podra hacer fren-
te a la ineludible consolidacion fiscal con
la que evitar una dinamica explosiva de la
deuda publica.

Las medidas mas importantes que
deberian llevarse a cabo simultdneamen-
te para acelerar la recuperacion de la
economia espafiola.

- Reestructuracion del sector ban-

cario

- Reducir la temporalidad del mer-
cado de trabajo

- Reduccion de las cotizaciones
sociales y anuncio de un aumento del IVA
y de los impuestos especiales.

- Plan de Reactivacion de la
Vivienda y solucion al problema del suelo:
eliminacion parcial de las desgravaciones
fiscales por inversion en vivienda a partir
de 2011.

- Plan extraordinario de inversion
publica en infraestructuras

2.4 Fondo o minimo ciclico

La pregunta que surge en este con-
texto tan negativo en términos de activi-
dad es cuando tocara fondo la economia
espafiola. El indicador més térmico y cen-
trado de lo que ocurre con el crecimiento
econdémico en un trimestre, es la tasa de
crecimiento intertrimestral elevada a tasa
anual. De hecho, ésta es la tasa de creci-
miento que se utiliza normalmente en
algunos paises, en los que la tasa de cre-
cimiento interanual, es decir la variacion
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experimentada por el PIB en un trimestre
dado respecto al mismo trimestre del afio
anterior, apenas goza de popularidad por
ser un indicador retrasado de la actividad
econdmica, ya que es un promedio de las
tasas de crecimiento intertrimestral (ele-
vadas a tasa anual) experimentadas
durante los ultimos cuatro trimestres.

Con el conjunto de informacion dis-
ponible en el presente, la respuesta resul-
ta obvia: el fondo en términos de creci-
miento se ha alcanzado durante el primer
trimestre de 2009.

Sin embargo, el minimo ciclico, o el
maximo de la tasa de desempleo, depen-
den crucialmente del escenario que final-
mente se adopte. En el escenario base,
con nuevas medidas de politica econémi-
ca, el minimo ciclico se alcanzara en el
primer trimestre de 2010, mientras que en
el escenario de riesgo (sin cambios de
politica) se alcanzara al menos 1 afio
después. Las consecuencias en términos
de empleo son muy importantes: en el
escenario base se podrian crear 250 mil
empleos en 2010 y mas de 400 mil a par-
tir de 2011, por lo que a finales de 2012,
el nivel de empleo en el escenario base
superaria al del escenario de riesgo en
1,4 millones.

3. Situacién y perspectivas del
sector de la construccion

La actividad de la construccion
experimentd un crecimiento del -5,1% en
2008 como consecuencia del fuerte ajus-
te del sector de edificacion, crecimiento
del -9,1%, que se vio arrastrado por la
contraccion del sector residencial. No

Impacto Sobre la Actividad Economica Mundial
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obstante, cabe destacar que la obra civil
crecio al 4,5%.

Aun asi, la inversion del sector de la
construccién, a pesar de haber perdido
1,4 puntos, sigue suponiendo el 16,6%
del PIB y el 11,9% del empleo total en
2008.

3.1 El Indicador SEOPAN
Adelantado de Actividad
de la Construccidon (ISAAC)

Con el fin de analizar la coyuntura
del sector de la Construccion de una
forma més eficiente y rigurosa, SEOPAN
ha elaborado el ISAAC, que utiliza la
informacion que proporcionan los indica-

dores parciales disponibles para el sector.

ISAAC es un indicador sintético en
tres niveles: Vivienda, Otras
Construcciones y Total Construccién.

3.2 El Plan Extraordinario de
Inversion en Infraestructuras
Productivas

En el contexto actual, es importante
acompafar las medidas de oferta necesa-
rias con politicas de estimulo de deman-
da. Dada la debilidad de la demanda pri-
vada, la inversion publica se convierte en
una estrategia muy eficaz con la que sen-
tar las bases de una recuperacion vigoro-
sa y de un nuevo ciclo de crecimiento
sostenido. El plan de actuaciéon debe, en
un contexto de restricciones presupuesta-
rias, seleccionar cuidadosamente aque-
llas partidas de gasto que tengan el rendi-
miento més elevado, tanto en términos de
amortiguacion de la caida de la demanda
en el corto plazo, como de impulso al cre-
cimiento potencial en el medio plazo.

La evaluacién de los efectos
macroecondémicos de esta estrategia se
ha llevado a cabo definiendo y calibrando,
con los Ultimos datos observados, un
modelo de equilibrio general dinamico
estocéstico para la economia espafiola.
Los resultados de la evaluacion son abso-
lutamente alentadores. El incremento per-
manente de la inversion publica (la tasa
de inversién aumentaria 1 punto del PIB)
daria lugar a un incremento del PIB del
2,8% en el nuevo estado estacionario (a
largo plazo). Ademas, mas de la mitad de
la transicion se produciria en 10 trimes-
tres y el incremento de bienestar sera
equivalente a que las familias pudieran
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cién se sitGa en el entorno del 80%.

La actividad constructora nacional en el ejercicio 2008

Por consiguiente, se deberia defi-
nir un Plan Extraordinario de Inversion

aumentar su consumo el 2,6% adicional
de forma permanente. La principal via de
transmision de estos efectos seria el
incremento del capital publico que
aumenta la productividad de los factores
y que induce, por tanto, la acumulacion
de capital privado (impulso a la inversion
privada).

3.2.1 Efectos sectoriales
de lainversién
en infraestructuras

Ademas, se ha evaluado el impac-
to de este incremento de la inversion
publica en infraestructuras sobre el resto
de sectores y también los efectos que
tendria sobre los ingresos publicos. Este

analisis se ha llevado a cabo con un
modelo elaborado a partir de las Tablas
Input Output de la economia espafiola.

Un shock del 1% del PIB en la
inversion publica (obra civil y construc-
cion no residencial) eleva la produccién
de forma directa en el 1,1% y el PIB en
el 1,16%. Se crearian 96 mil empleos
directos y 89 mil indirectos, por lo que el
efecto total es de 185 mil empleos adi-
cionales. Ademas, la recaudacién fiscal
aumentaria el 0,55% del PIB, por lo que
cabe argumentar que la inversion en
infraestructuras se autofinancia en el
55%, resultado que aumenta sensible-
mente cuando se incorporan efectos
dindmicos, en cuyo caso la autofinancia-

Y
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) 4. Conclusiones
W. W

En la actual situacion recesiva de la
economia espafiola y ante la intensa des-

truccion de puestos de trabajo que esta
teniendo lugar, resulta necesaria una
audaz combinacién de politicas de
demanda y de oferta capaz de reactivar la
actividad economica y el empleo, facili-
tando el necesario ajuste del déficit exte-
rior.

La estrategia 6ptima para estabili-
zar la economia y sentar las bases para la
recuperacion y el inicio de un nuevo ciclo
de crecimiento sostenido es la puesta en
marcha de un plan extraordinario para
incrementar la inversién publica en
infraestructuras. Este Plan Extraordinario
de Inversion en Infraestructuras deberia
ser de caracter plurianual, para el periodo
2009-12, y de una cuantia de 30 mil millo-
nes de euros, que implicaria 1 punto adi-
cional del PIB durante 3 afios. La finan-
ciacion de este Plan deberia combinar
tres elementos. Un tercio deberia finan-
ciarse directamente por los presupuestos
del Estado, entre 2010 y 2012, el segun-
do tercio se llevaria a cabo mediante el
método aleman, pagando las infraestruc-
turas a partir de 2012 y el tercer tercio se
pondria en practica mediante concesio-
nes, por lo que tendria financiacién priva-
da.

Para aumentar la efectividad de las
medidas anteriores, resulta imprescindi-
ble convencer a los mercados, mediante
un plan de consolidacion fiscal suficiente-
mente detallado, de que una vez que se
inicie la recuperacion y se hayan sentado
las bases para un nuevo periodo de cre-
cimiento sostenido, la prioridad maxima
del gobierno espafol sera alcanzar los
superavit puablicos necesarios para volver
a reducir rapidamente el tamafio de la
deuda publica sobre el PIB a los niveles
anteriores a la crisis. ™
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