
Seguimiento de tendencias y riesgos 
en la economía española

Julián Pérez

69 Junta Semestral de Predicción Económica

Valorando alternativas

Cuenca, 26 y 27 de noviembre de 2015

RESUMEN



Evolución de riesgos y escenarios alternativos
 Seguimiento de riesgos

 Planteamiento de escenarios alternativos

 Efectos sobre actividad y empleo

 Efectos sobre los desequilibrios

Independencia de Cataluña.
 Dimensionando el problema

 Posibles efectos de un escenario de secesión



En nuestra última reunión semestral realizamos una revisión de los diferentes factores de riesgo y
posibles escenarios alternativos que condicionan la evolución de la economía española a medio y largo
plazo y que podíamos concretar en las siguientes dimensiones.

Seguimiento de riesgos

Falta	adaptación	al	cambio	
climático.
Tendencia	al	proteccionismo.
Inestabilidad	creciente	en	la	
gobernanza	mundial.

Fenómenos	meteorológicos	
extremos.
Ciber‐ataques
Consolidación	de	los	Estados	
Unidos	de	Europa.

Fallos	en	los	mecanismos	e	
instituciones	financieras	
relevantes.
Fallos	en	infraestructuras	críticas.
Burbujas	de	activos.
Desempleo	estructural.

Tensión	creciente	Rusia‐UE.
Enfrentamiento	creciente	entre	
Occidente	y	el	islamismo	radical.
Crisis	económico‐financiera	en	
China.

Estancamiento	económico	y	
populismo	político	provocan	una	
ruptura	de	la	Zona	Euro.
Deflación	en	Europa	en	su	
conjunto.
Europa	a	la	carta,	fragmentada	y	
descoordinada.

Dificultades	de	gobernanza	por	
parcelación	de	partidos.
Tensiones	crecientes	y	radicales	en	
la	España	de	las	Autonomías.
Inestabilidad	Social.
Deflación.



El primero de los escenarios alternativos (escenario 2) se basaría en los resultados presentados
por el FMI en su último informe y respondería a una situación de desaceleración estructural en
las economías emergentes con reducción de los flujos de inversión y endurecimiento de las
condiciones de financiación.

En el tercer escenario se ha considerado que los shocks externos que habrían impulsado el
crecimiento en 2015, debilidad del Euro y abaratamiento de los precios del petróleo, se
prolongarían en el tiempo, posibilitando una mayor expansión de las exportaciones europeas y
una mayor dinámica de la demanda interna, tanto por la vía del aumento del consumo derivado
del ahorro energético, como por una mayor dinámica inversora en un entorno de mayor
expansión de la demanda externa y una reducción de la incertidumbre en la eurozona.

Lógicamente, estos dos escenarios alternativos no son estrictamente simétricos, ni en términos
de sus efectos sobre la economía española, ni en sus posibilidades de ocurrencia, si bien, podrían
tener una cierta correspondencia con los escenarios planteados por la Agenda Pública en
septiembre del presente año, y donde al escenario central se le otorgaría una probabilidad del
50%, mientras que el escenario pesimista (escenario 2) y el optimista (escenario 3) les
correspondería, respectivamente un 30% y un 20% de probabilidad.

A la vista de la evolución experimentada por los diferentes elementos de riesgo hemos elaborado dos
escenarios alternativos a medio plazo que recogen estas evoluciones y que nos delimitarían las
posibilidades de crecimiento de la economía española.

Seguimiento de riesgos



Los efectos sobre las tasas de crecimiento del PIB real serían los establecidos en el escenario del FMI y que
suponen una caída media del PIB mundial de algo menos de medio punto, con un impacto diferencial sobre
el conjunto de economías emergentes.
Los tipos de interés se verían ligeramente reducidos y los precios del petróleo y las materias primas también
experimentarían una cierta contención posibilitando un efecto compensatorio a corto plazo de la demanda
interna en las economías desarrolladas.

Planteamiento de escenarios alternativos : Escenario 2



El crecimiento de las economías europeas se vería aumentado en unos 0,8 puntos por efecto de la mayor
demanda interna mientras que se prolongaría el proceso de caída de los precios del petróleo hasta el entorno
de los 30$/Barril y la tendencia depreciatoria del Euro que caería por debajo de la paridad.
En la economía española se produciría una reactivación adicional de la inversión, en paralelo con la Unión
Europea, mientras que el mercado laboral seguiría presentando una elevada reacción al crecimiento del PIB
(Baja productividad).

Planteamiento de escenarios alternativos : Escenario 3



En los primeros años el impacto sobre el crecimiento del PIB sería bastante moderado al compensarse,
parcialmente, la contención de la demanda internacional con el abaratamiento de los precios del petróleo; sin
embargo, a medida que avanzamos en el horizonte de predicción los efectos se irían ampliando al reducirse
los ritmos inversores en un entorno de menor crecimiento económico, llegando a generar una disminución
del crecimiento del PIB superior al medio punto.

Efectos sobre actividad y empleo: Escenario 2.



Los efectos sobre la generación de empleo evolucionarían en paralelo con los del PIB, perdiéndose unos 40
mil puestos de trabajo anuales en los primeros periodos y cerca de 100 mil a finales del horizonte de
predicción, donde la tasa de paro se situaría más de un punto por encima de la estimada en el escenario
básico.

Efectos sobre actividad y empleo: Escenario 2.



Por el contrario, en el tercer escenario el PIB se vería significativamente beneficiado durante los primeros
años pudiendo acelerarse las tasas de crecimiento en más de un punto y medio en 2017, impulsado,
inicialmente, por la mayor demanda externa y posteriormente por la mayor dinámica de la demanda interna
que se vería beneficiada, tanto por los menores costes energéticos, como por la mayor dinámica de creación
de empleo.

Efectos sobre actividad y empleo: Escenario 3.



La menor dinámica de la productividad haría aumentar la generación neta de empleo a un ritmo incluso
superior al aumento estimado del PIB, pudiendo generarse cerca de 400.000 puestos de trabajo adicionales
en 2017. De esta forma, la tasa de paro se vería reducida a un ritmo sensiblemente mayor que en el escenario
básico, alcanzando un nivel a finales del horizonte de predicción, casi cuatro puntos por debajo.

Efectos sobre actividad y empleo: Escenario 3.



De acuerdo con estos escenarios alternativos el crecimiento del PIB español podría oscilar en una banda del
1,5 al 3,5% durante los próximos años, con unas desviaciones al alza que, aun siendo menos probables,
tendrían un efecto diferencial superior a las desviaciones a la baja.
En términos comparativos respecto a la Eurozona, el escenario 2 sería menos perjudicial a corto plazo,
aunque terminaría generando unos mayores efectos negativos, mientras que el escenario 3, sería bastante
más favorable a corto plazo aunque el diferencial sería inferior a finales del horizonte de predicción.

Efectos comparativos



Tras los resultados de las pasadas elecciones al parlamento regional de
Cataluña de las que salió una mayoría parlamentaria favorable al proceso
independentista y a la vista de las primeras acciones llevadas a cabo por dicho
parlamento se ha agravado la preocupación ante un escenario de Declaración
Unilateral de Independencia de Cataluña, convirtiéndose en este momento, en
uno de los principales factores de riesgo que se ciernen sobre la economía
española.

La no existencia de antecedentes equiparables en nuestra historia reciente hace
difícil la realización de una adecuada valoración de los posibles efectos de esta
D.U.I., y en cualquier caso, los diversos estudios y análisis realizados están
sujetos a múltiples hipótesis y, en la mayoría de los casos, responden a los
intereses específicos, a favor o en contra, de este proceso.

Frente a estas circunstancias, el objetivo del presente apartado no es otro que el
de ofrecer algunos datos sobre la importancia relativa de la economía catalana
en el conjunto nacional, así como el de recoger las líneas básicas de análisis del
problema de la secesión recogidos en diversos documentos seleccionados al
respecto.

Dimensionando el problema



De acuerdo con los últimos datos disponibles para el año 2014, Cataluña tiene un PIB de unos 200 mil
millones de Euros y una población de 7,4 millones de habitantes, frente a los 858 mil millones de PIB y 39,1
millones de población en el resto del territorio nacional.
En términos relativos, la comunidad catalana produce el 18,9% del PIB total nacional y acoge al 15,9% de la
población total, lo que supone un renta per cápita un 18% superior a la media nacional y casi un 22%
superior a la del resto del territorio.

Dimensionando el problema

PIB:	200.000	Mill.€

Pob.:	7,4	Millones

PIB	p.c.:	26.940	€

PIB:	858.000	Mill.€

Pob.:	39,1	Millones

PIB	p.c.:	21.963	€

PIB:	1.058.000	Mill.€ Pob.:	46,5	Millones PIB	p.c.:	22.757	€

Distribución	PIB
Índice	PIB	p.c.



Posibles efectos de un escenario de secesión
El efecto final sobre el PIB Catalán ante un evento de secesión vendría determinado, lógicamente, por la
diferencia entre los beneficios y los costes del nuevo estado independiente.
Mientras que los beneficios provienen, casi exclusivamente, de la desaparición del “déficit fiscal” de Cataluña,
los costes estarían vinculados con la posible caída de las exportaciones al resto del territorio nacional (o al
resto de la UE), la posible salida de empresas e instituciones financieras y el aumento de la prima de riesgo.

Beneficios Costes Antràs and	Ventura	(2012)	 ≤	‐2%
CIDOB	(2015)	(*) <	‐2,5%	
Guinjoan,	M.	and	Cuadras,	X	(2011)	 ‐4%
Ghemawat,	P.	(2011) ‐7%
Comerford,	Myers,	Rodríguez	(2012) ‐9%
Rodríguez	Mora	(2013) ‐10%
Polo		(2014) ‐20%
Buesa (2012)	 ‐23%

Impactos	sobre	el	PIB	Catalán

(*)	A	largo	plazo	los	impactos	serían	positivos	entre	el	2	y	el	3,3%	
Fuente:	Feito (2014)	y	CIDOB	(2015)

Las diferentes hipótesis y efectos considerados hacen
que el rango de efectos recogidos en los diversos
estudios sea muy elevado, desde impactos
prácticamente nulos o incluso positivos a largo plazo,
hasta caídas superiores al 20% del PIB.



Posibles efectos de un escenario de secesión

Finalmente, el tercero de los elementos de coste, es decir, el vinculado con el aumento de la prima de riesgo,
es, si cabe, mucho más difícil de evaluar y, sin embargo, podría llegar a tener efectos especialmente elevados,
sobre todo si miramos a los recientes episodios ocurridos en el seno de la Unión Monetaria tras la crisis de la
deuda, y donde las primas de riesgo en España llegaron a elevarse más de 600 puntos.

Aunque no existen evidencias empíricas de este posible efecto, tan sólo se hacen algunas referencias al caso
de Quebec donde se ha llegado a evaluar la “prima del referéndum” o el coste adicional que experimentan
algunas empresas e instituciones de la región, son varias las instituciones que han alertado sobre este efecto
(FUNCAS, CEOE, BBVA).

Las agencias de calificación (Fitch, Estándar & Poors) ya han rebajado la calificación de la deuda catalana
hasta los niveles mínimos, aduciendo la necesidad del FLA para el sostenimiento de las finanzas catalanas y
su posible desaparición en un entorno de declaración unilateral de independencia. Más recientemente
Moody’s ha elaborado un informe en el que advierte que estas tensiones independentistas no sólo afectan a la
prima de riesgo catalana sino que también puede afectar a la calificación crediticia del conjunto del Estado,
dada la importancia relativa de la economía catalana sobre el conjunto del territorio nacional.
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PREDICCIONES, ALTERNATIVAS Y RIESGOS
Predicciones de crecimiento de más de 400 variables, hasta 
el año 2030

Predicciones, alternativas y riesgos incluye un análisis detallado de la situación actual,
previsiones alternativas, revisión de expectativas y análisis de los principales condicionantes y
riesgos con los que se enfrenta la economía española, tanto a corto, como a medio y largo plazo.

Más información en:
http://www.ceprede.es/informes/informe_prediccion.asp

COMPRAR



Seguimiento de tendencias y riesgos 
en la economía española

Julián Pérez

69 Junta Semestral de Predicción Económica

Valorando alternativas

Cuenca, 26 y 27 de noviembre de 2015

RESUMEN


