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1. ENTORNO ECONOMICO
DE LA CIUDAD DE MADRID

1.1. Entorno Internacional

La economia mundial se enfrenta a multiples riesgos y las
expectativas a corto plazo son inciertas y revisadas a la baja, aunque
la opinién mayoritaria es de un mantenimiento de las tasas de
crecimiento similares a las de 2015, atin lejos de superar el 5%, como
era habitual en aquellos anos previos a la “Gran Crisis”.

Una visién de conjunto de las expectativas de crecimiento a medio y
largo plazo del FMI (grafico 1.1) pone en evidencia la continua
revision a la baja desde hace cinco anos. La tltima prevision del FMI
(abril 2016) ya avisa: “too slow for too long”. No se retorna a
crecimientos del 4%-5% en un horizonte previo a 2020, como se
podia esperar hace unos anos.

El detalle por grandes zonas para 2015-2016, segtin el consenso de
predicciones realizado por Consensus Forecast, muestra un
estancamiento o debilitamiento en las principales economias para
2016, mientras que para el préximo ano 2017 se espera una ligera
reactivacién (Cuadro 1.1).

Grafico 1.1. Perspectivas de evolucién de la economia mundial
(tasa de variacién del PIB real)
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Fuente: Elaboracion propia Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM a partir de FMI.
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Cuadro 1.1 Situacion por grandes areas (entre paréntesis tasa de variacion

del PIB real)
2014 2015 Prediccion 2016  Prediccién 2017
EE.UU Sostenido Sostenido Debilidad Sostenido
T 2,4 2,4 2,0 2,4
E Crisis Debilidad Debilidad Debilidad
urozona 09 15 15 1,6
Japd Recesiéon Crisis Crisis Crisis
apon -0,1 05 06 05
. T Expansion Expansion Expansion Expansion
Asia Pacifico 46 46 44 44
Chi Expansion Expansion Expansion Expansion
na 74 6,9 6,5 6,2
Lati L Debilidad Recesion Recesion Sostenido
atinoamérica 11 03 05 2.0
Europa Central y del Debilidad Crisis Debilidad Sostenido
Este™ 1,6 0,1 1,0 2,3
Rusi Crisis Recesion Recesion Recesion
usia 0.8 38 19 10
Mund Sostenido Sostenido Sostenido Sostenido
undo 34 3.1 3.1 35

Denominacién utilizada segun tasas de variacion: recesion (tasas negativas), crisis (0-1%),
debilidad (1-2%), sostenido (2,1-3,0%), expansion (>3%).

NOTA: Para Mundo: Recesion (<2,5%), Sostenido (2,5%-4,5%), Expansion (>4,5%).

Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM a partir de Consensus Forecast y
dato oficial de cada pais para 2014

1.2. Entorno Europeo

Las predicciones del FMI (abril 2016) para el PIB de la Eurozona en
2016 sefialan un aumento del 1,5%, coincidente con Consensus
Forecast (cuadro 1.1). Esta misma institucién pronostica un
crecimiento del 2,6% para la economia espaifiola, reflejo de un
especial aprovechamiento de la situacién por Espaiia, mas alla de lo
que se deduce directamente del impacto de la economia
internacional. Para el préximo ano el pronéstico cambia para el FMI
y el PIB espanol reduciria ritmo a pesar de aumentar el del mundo en
su conjunto (cuadro 1.2).

Respecto a los riesgos de un futuro inmediato que pesan sobre la UE,
siguen vigentes las vias que menciondbamos en anteriores informes:
inestabilidad politica interna (acuciada con el Brexit), flujo
inmigrantes y tensiones geopoliticas Rusia-Ucrania, més atentados
terroristas.

Cuadro 1.2 Comparativa de predicciones de variacién del PIB en 2016-2017

segun FMI

2016 2017
PIB mundial 3,2 3,5
PIB Eurozona 1,5 1,6
PIB Espafa 2,6 2,3

Fuente: Elaboracién propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM.
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Por su parte el FMI considera, en su informe de abril, seis factores de
riesgo especialmente relevantes en el momento actual:

Amenaza de retirada de los flujos de capital y crecimiento de los
riesgos para la estabilidad financiera de los mercados
emergentes.

Las ramificaciones internacionales de la transicién econémica en
China.

Tensiones en los paises que dependen fuertemente de las
exportaciones de petréleo.

Condiciones financieras maés restrictivas y riesgo de mayor
volatilidad en los mercados financieros.

Recesiones mas prolongadas en las economias emergentes.
Potencial salida de Reino Unido de la Unién Europea (Brexit).

La mayoria de los analistas econémicos coincide en el estancamiento
del crecimiento de la Eurozona para este afo y el préximo (1,5% en
2016 y 1,6% en 2017), y para Espana el consenso de predicciones
también muestra pocas discrepancias y se mantiene en un
crecimiento sostenido ligeramente méas débil en 2017 que en 2016
(Cuadro 1.3).

Cuadro 1.3 Perspectivas 2016-2017 para las economias europeas de mayor

peso (% variacion del PIB real)

2015 2016 2017
3 . Tasa Situacion Tasa Situacion
Pais Dato final (intervalo) (% acuerdo) (intervalo) (% acuerdo)
. 1,6 Debilidad 1,5 Debilidad
Alemania 1,7
(1,3/2,2) ©7%") (1,6/3,8) 97% V)
. . 2,0 Sostenido 2,2 Sostenido
Reino Unido 23
(1,6/2,5) (46%),) (1,2/2,7) ©8% M
. 1,3 Debilidad 1,5 Debilidad
Francia 1,2
(1,1/1,6) 100% (1,2/1,9) 100%
. 1,1 Debilidad 1,2 Debilidad
Italia 0,8
(0,7/1,4) (83% ) (0,9/1,6) (83% )
5 2,7 Sostenido 2,3 Sostenido
Espana 3,2
(2,3/2,9) 100% (2,0/2,7) 100%
1,6 Debilidad 1,8 Debilidad
Holanda 2,0
(1,1/2,3) ©92%") (1,5/2,0) 77%")
. 3,4 Expansion 2,6 Sostenido
Suecia 4,1
(2,8/4,1) 87%) ) 2,1/3,1) ®7%")
1,5 Debilidad 1,6 Debilidad
Zona Euro 1,5
(1,3/1,8) 100% (1,3/2,0) 100%

Denominacién utilizada segun tasas de variacién: recesion (tasas negativas), crisis (0-1%),
debilidad (1-2%), sostenido (2,1-3,0%), expansion (> 3%).

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM a partir de Consensus Forecast y
dato oficial de cada pais para 2014.

La revisién de expectativas por paises de la UE respecto a las
predicciones realizadas hace seis meses son generalmente a la baja
para 2016 y 2017. Espana es una de las escasas excepciones, ya que
en los dltimos seis meses apenas han variado las previsiones de
crecimiento a corto plazo. En el caso de Suecia se observa una
importante revision al alza, sobre todo para el ano 2016.
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Gréfico 1.3. Ranking de paises en términos de revision del crecimiento

en los Ultimos 6 meses (prediccion actual menos prediccion hace un
ano, puntos de porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM con datos de prediccion de
Consensus Forecast y The Economist.

1.3. Entorno Nacional

Hoy en dia existe un acuerdo generalizado respecto a la
dinamicidad del crecimiento de la economia espafiola en 2015, que
alcanzé un maximo coyuntural apoyado por un entorno
internacional relativamente favorable y por una politica interior
que alteraba la linea de austeridad previa. Tanto el ano actual como
el préximo parece razonable esperar un menor ritmo de

Grafico 1.3 ¢ Convergencia de crecimiento Espafia/Eurozona?
(tasas de variacion del PIB real)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= PIB Eurozona PIB Espafia mDif. ES - UE€

Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM a partir de datos oficiales y
predicciones 2016-2020 de FMI.
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crecimiento del PIB, aunque se mantenga un diferencial positivo, a
labaja, conrespecto al conjunto dela Eurozona

En términos de probabilidad, utilizando las “apuestas” de los
diferentes centros de prediccién, podemos afirmar que existe una
razonable confianza en que el ritmo de crecimiento de nuestro PIB
se sitiie alrededor o por encima del 2,5% en 2016. Para 2017 la
opinién predominante es que se sitte en el intervalo 2,0%- 2,5%. La
tendencia a la desaceleracién es hoy dia ampliamente compartida.
Sin embargo, larevisién alabajase ha detenido.

Grafico 1.4 Predicciones de crecimiento del PIB real para Espafia en 2016,

segun mes de realizacién y comparativa con EE.UU. y Eurozona
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Fuente: Elaboracién propia Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM a partir de Consensus Forecast.

Las expectativas de crecimiento para 2016 se mantienen en tasas
muy similares a las estimadas a finales de ano y los cuadros
macroeconémicos elaborados por las distintas instituciones
publicas y privadas nos dan algunas pistas sobre la diferente
valoracién de la demanda interna o exterior y de los gastos en
consumo o eninversiéon.

Cuadro 1.4 Comparativa de predicciones de crecimiento para Espafa en

2016y 2017

Instituciones Fecha Prediccién 2016 2017
Gobierno abr-16 2,7 2,4
Banco de Espafa mar-16 2,7 23
CE may-16 2,6 2,5
FMI abr-16 2,6 2,3
The Economist abr-16 2,8 2,3
Consensus Forecast may-16 2,7 max. (2,9 /min. 2,3) 2,3 (méax. 2,7 / min. 1,9)
Focus Economics may-16 2,7 (méx. 3,1/ min. 2,2) 2,3 (méax. 2,7/ min. 1,7)
Panel FUNCAS may-16 2,7 (méx. 2,9/ min. 2,5) 2,3 (max. 2,7 / min. 1,8)
CEPREDE may-16 2,5 2,0
Consenso 2,7 2,3
Discrepancia® 0,7 0,7

*puntos de porcentaje max.-min., utilizando datos de consenso en los paneles.
Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM a partir de partir de la ultima
publicacién disponible de las instituciones mencionadas.
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1.4. Entorno Regional

El dltimo dato publicado por el Instituto Nacional de Estadistica en
la Contabilidad Regional de Espafia (marzo de 2016), ofrece las
estimaciones del crecimiento de las regiones espafiolas en el afio
2015 (primera estimacion), al mismo tiempo que revisa los datos de
anios precedentes (2014 atn es calificado como dato de avance).
Segtin esta informacién, la Comunidad de Madrid crecié en 2015 dos
décimas por encima del promedio de Espana, 3,4% y 3,2%,
respectivamente. Comparado con el ano anterior, el crecimiento de
la Comunidad de Madrid ha mejorado en casi dos puntos (cuadro
1.5).

Cuadro 1.5 Diferenciales de crecimiento y elasticidad Comunidad de

Madrid/Espafa (tasas de variacion del PIB)

Comunidad Diferencial C. Elasticidad C.
Espafia X ~
Madrid Madrid-Espafia Madrid / Espafia
2011 -1,0 0,6 -1,6 -
2012 -2,6 -0,9 0,9 0,34 (1)
2013 -1,7 -1,9 3,0 1,15 (-)
2014 1,4 1,6 1,9 1,20
2015 3,2 3,4 -3,4 1,05
Media 2001-2015 -0,1 0,6 0,2 -

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM, a partir de Contabilidad
Regional de Espafia CRE 2010 (Base 2010=100, marzo 2016)

La Comunidad de Madrid acelera su crecimiento en forma similar a
como lo hace Espana, al pasar de un crecimiento del 1,6% en 2014 al
3,4% en 2015. En tasas de crecimiento, nos encontramos en una fase
expansiva que no observiabamos desde hacia casi 10 anos.

Cuadro 1.6 Dinamica comparativa Comunidad de Madrid, Espafa, UE
segun fases ciclicas (% variacién PIB anual a precios constantes en

volumen)

Diferencias

Fases ciclicas * Madrid Espana UE Madrid-Espafia Espafia-UE = Madrid-UE
Expansion (>3%) 4,6 39 28 0,7 11 18
1986-1991 49 41 3,0 08 1,1 1,9
1997-2007 44 38 26 06 1,2 1,8
2015 3,4 3,2 2,0 0,2 12 14
Crec'g‘g_"st%’)“e“'o 2,7 2,2 2,1 0,5 0,1 0,6
1982-1985 2,5 2,0 1,9 05 0,1 0,6
1994-1996 3,0 25 2,3 05 0,2 0,7
Crisis (<1,5%) 0,7 0,5 0,8 0,2 0,3 -0,1
1980-1981 1,0 06 0,7 0,4 0,1 0,3
1992-1993 0,6 03 0,4 03 0,7 1,0
2008 12 0,9 0,3 0,3 06 0,9
2011 0,7 0,1 16 06 15 0,9
2014 16 14 13 02 0,1 0,3
Recesion 14 17 0,2 0,3 15 1.2
2009 20102012 14 17 0.2 03 15 1.2
Total 19802014 2,8 24 1,9 04 0,5 0,9

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

Fuente: Elaboraciéon propia, Instituto L.R.Klein-Centro Stone/UAM a partir de Ceprede, INE,
Contabilidad Regional de Espaia CRE (Base 2010, marzo 2016) y Eurostat, Cuentas Nacionales.
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Resumen

+ La economia mundial se enfrenta a multiples riesgos y las expectativas a corto plazo son inciertas,
aunque la opinién mayoritaria es de un mantenimiento de las tasas de crecimiento similares a las de
2015, atin lejos de superar el 5%, que era habitual en aquellos afos previos ala “Gran Crisis”.

+ Revisiones estimadas a la baja respecto al crecimiento del PIB y la generacién de empleo, con un
horizonte a 10 afios, al menos en lo que respecta a las economias desarrolladas. Con todas las
dificultades e hipétesis implicitas en cualquier perspectiva a largo plazo, de no producirse cambios
estructurales importantes, parece lo més probable que Espafa vaya reduciendo progresivamente
sus ritmos de crecimiento, acercandose a los promedios de la Eurozona.

+ Respecto a los riesgos de un futuro inmediato que pesan sobre la UE, siguen vigentes las vias que
menciondbamos en anteriores informes: inestabilidad politica interna (Brexit), flujo inmigrantes,
tensiones geopoliticas Rusia- Ucrania, riesgos de atentados terroristas.

» Acuerdo entre la mayor parte de los centros de prediccion publicos y privados en una desaceleracion
progresiva del crecimiento durante 2016- 2017, por haberse producido en 2015 una situacion
excepcionalmente positiva. Los riesgos en un horizonte inmediato son multiples y la inestabilidad
politica interna puede afectar al crecimiento y empleo, aunque lo mas probable que suceda sea una
desaceleracién relativamente suave.





