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MOMENTO CICLICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

e Lafase de desaceleracion de la economia espafola se cierra con un
crecimiento todavia elevado, estabilizado en torno al 2%

e El debilitamiento de la economia mundial incide al final de esa etapa,
retrasando el cambio de tendenciay condicionando su intensidad

e Las exportaciones y lainversion en bienes de equipo han frenado el
dinamismo econémico

e Mientras, el consumo y la construccion actuan de soporte interno del
crecimiento




BALANCE DE LA FASE DE LA DEBILIDAD CICLICA

e Alcanzar el suelo con tasas de crecimiento significativamente positivas,
evitando la recesion
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BALANCE DE LA FASE DE LA DEBILIDAD CICLICA

e Mantenimiento del diferencial de crecimiento incluso en Iaque débil del
ciclo, avanzando en la convergencia real: CAMBIO DE PATRON

DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO DE PIB CON UEM (sin Espaﬁa)
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BALANCE DE LA FASE DE LA DEBILIDAD CICLICA

e Ritmo significativo de creacién de empleo que actua como soporte del
crecimiento gracias a:

- moderacion salarial
- reformas estructurales
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BALANCE DE LA FASE DE LA DEBILIDAD CICLICA

e Equilibrio presupuestario y reduccion del peso de la deuda en el PIB

= Suministra margen de reaccion

= Elimina el factor inhibidor de la recuperacion que suponen los
desequilibrios publicos
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POSICION DE SALIDA PARA LA RECUPERACION

e Los cambios en el patrén ciclico colocan ala economia con un buen
bagaje para

m Superar el episodio de debilidad
= Iniciar la reactivacion (crecimiento > 2,5% en 2003)

e Lareactivacion serd menos intensa que en el pasado reciente. No se
contara con

» Impulsos monetarios tan potentes
m Efectos riqueza tan expansivos
s Relacion cambiaria tan favorable

e Tendra que basarse en

s EXportaciones netas - competitividad
= Inversion en equipo - rentabilidad




EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

e Intenso y prolongado boom que se ha beneficiado de los cambios
inducidos por la convergenciay la UEM

e A pesar de la suave desaceleracion en los tres primeros trimestres de
2001 la inversidon en construccion continud siendo el componente mas

dinamico de la demanda
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SUBIDA DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

e
e A pesar de los elevados niveles de construccion de viviendas, los precios
medios crecieron un 62% entre IV TR 1998 y Il TR 2002

e Un crecimiento inferior al de la anterior fase alcista (135% nominal y
79% real)

e Los niveles actuales estan un 20% por encima del maximo anterior, en
términos reales
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SUBIDA DEL PRECIO DE LA VIVIENDA: CAUSAS

e LA SUBIDA DE PRECIOS DE LA VIVIENDA RESPONDE EN PARTE A
SOLIDOS FACTORES FUNDAMENTALES

= Aumento de la renta per capita

m Descenso de los tipos de interés y de la carga financiera de los
hogares

m Desarrollos demograficos: piramide e inmigracion
s Demanda de no residentes
m Reduccién de las rentabilidades alternativas




SIGNOS DE SOBREVALORACION

e NO ES APROPIADO HABLAR DE BURBUJA ESPECULATIVA AUNQUE SI
HAY SIGNOS DE SOBREVALORACION

m Elevacion del ratio precio/renta disponible
= Alta rentabilidad total

PRECIO MEDIO DE LA VIVIENDA / RENTA DISPONIBLE POR HOGAR RENTABILIDAD REAL TOTAL DE LA INVERSION EN VIVIENDA
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CREDITO, ENDEUDAMIENTO Y PRECIO DE LA VIVIENDA

e EL BOOM INMOBILIARIO HA IMPULSADO UN RAPIDO CRECIMIENTO DEL
CREDITO TOTAL Y DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS
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CONSUMO PRIVADO Y PRECIO DE LA VIVIENDA

e ESSSSSSSSBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB—_—SS_————_—__S——————————
e Lasensibilidad del consumo privado al precio de la vivienda es
potencialmente elevada dada la baja tasa de ahorro

e Limitado colchon de ajuste ante desarrollos inesperados
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LA REACTIVACION DEL CRECIMIENTO

e LA SOLIDEZ DE LA RENIMACION DEL CRECIMIENTO DEPENDE DE:

= La mejora del contexto internacional

m Larecuperacion de lainversion en equipo y las exportaciones

m El sostenimiento de un consumo moderado apoyado en el empleo
m Lacontencion del endeudamiento y de los precios de la vivienda

m Desaceleracion suave de la construccion y ajuste ordenado de
precios




