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@ Entorno econémico
mm) Condicionantes internacionales

Se mantienen las grandes tendencias en el crecimiento mundial
sin que aparezcan sintomas de una desaceleracion global.
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@ Entorno econémico
mm) Condicionantes internacionales

Se recrudecen las tensiones en los mercados de materias
primas encabezadas por el petroleo y los alimentos.
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@ Entorno econémico
mm) Condicionantes internacionales

Tras el verano se ha producido un deterioro en las
expectativas de crecimiento de la Union Monetaria.
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@ Entorno econémico
mm) Condicionantes internacionales

El modelo de alta frecuencia adelanta un cierre del 2007 en
torno al 2% (2,6 en media anual) mantenido durante el 2008.

Modelo del trimestre corriente UEM
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@ Entorno econémico

mm) Condicionantes Financieros

No se esperan movimientos significativos de los tipos de
interés mientras el euro se mantiene en maximos historicos.

Tipo de cambio $/€
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mm) Crecimiento

@ Situacion Coyuntural

Tanto los indicadores de consumo, como los de inversion,
presentan un perfil de desaceleracion en la segunda mitad del
ano, siendo especialmente acusado en el caso de la construccion.
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@ Situacion Coyuntural
mm) Crecimiento

Por el contrario, nuestros intercambios con el exterior se habrian
acelerado en los ultimos meses, pudiendo reducirse ligeramente
la aportacion negativa del sector exterior.
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@ Situacion Coyuntural
mm) Crecimiento

El modelo de alta frecuencia adelanta un cierre para el 2007 en
torno al 3,4% (4° t.), prolongado la desaceleracion en el 2008
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@ Situacion Coyuntural
mm) Crecimiento
Se confirma la desaceleracion del consumo privado y la
construccion.
2007 2006 2007
| I n (all)
Consumo Hogares 3,4 &8 29 3,7 2
Consumo Publico 57 5,0 58 4,8 55
Inv.en Construccion 5.2 4,6 3,8 6,0 4,5
Inv. en Equipo 13,3 13,1 11,2 10,4 12,5
Inv. en Otros productos 2,2 4,2 3,5 4,6 313
Exportaciones 3,6 4,8 8,0 51 55
Importaciones 5,9 6,6 8,3 8,3 6,9
PIB 41 49 38 3,9 4,0
@ Situacion coyuntural
=) Empleo
Moderacion en el empleo y aumentos del paro en el segundo
semestre del afio.
mm) Inflacion
Fuerte repunte de la inflacion en el dltimo trimestre que
rompe la tendencia de contencidn del diferencial con la UEM.
mm) Déficit pablico
Los datos conocidos del 2007 apuntan hacia un cierto
aumento del superavit alcanzado en 2006.
mm) Déficit exterior
Continua ampliandose el déficit exterior y ya se aproxima al
10% del PIB en el tercer trimestre del afio.
Diciembre 2007ko abendua 6
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@ Revision de expectativas
mm) Crecimiento

Ligera revision al alza para el 2007 e importantes correcciones a
la baja para el 2008 que aumentan en los datos mas recientes.

DISTRIBUCION DE LAS PREVISIONES PARA 2008
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@ Revision de expectativas

=) Empleo

Correcciones en linea con las de crecimiento, ligeramente al alza
en 2007 y a la baja en 2008.

m) Inflacion

Pocas variaciones en las estimaciones de inflacién, aunque aun
no se ha valorado el repunte de octubre

mm) Déficit pablico
Estabilidad en las estimaciones medias con revisiones en ambos
sentidos.

mm) Déficit exterior
Se amplia en déficit esperado para el 2007 y el 2008.
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@ Prevision basica
mm) Crecimiento

Nuestro escenario basico sigue apuntando hacia una progresiva
desaceleracion desde el 3,8% del presente afio, hasta el 2,7% en
2008y 2,3% en 2009.

% Cto. del PIB real
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@ Prevision basica
mm) Crecimiento

Moderacion progresiva del gasto privado, mantenimiento del
publico, al menos a corto plazo, desaceleracion de la construccion
y respuesta posterior del equipo y otros productos.
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@ Prevision basica
mm) Crecimiento

La demanda exterior neta jugara un papel clave en el
sostenimiento del crecimiento ante la desaceleracion de la
demanda interna.
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@ Prevision basica
mm) Empleo

El empleo se desacelerard a mayor ritmo que el crecimiento
generando un progresivo aumento de la tasa de paro.

Generacion Neta de Empleo Tasay evolucion del paro
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@ Prevision basica
mm) Déficit pablico
La contencion de actividad provocara una absorcion

progresiva del superavit, aunque se conseguiran mantener los
niveles de endeudamiento.

Ingresos y Gastos en % del PIB Deuda publicaen % del PIB
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Prevision basica

mm) Inflacion

En ausencia de distorsiones en los mercados de productos
alimenticios y tensiones salariales, y manteniéndose la tendencia
en los precios de crudo, la inflacion se mantendria en la banda del
2,5 al 3% a corto plazo y ligeramente por debajo a medio plazo .
Prevision de costes Previsidn de inflacion
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@ Prevision basica
mm) Déficit Exterior

El deterioro del déficit exterior tan solo se frenara ante la
progresiva contencion de la demanda interna y siempre y
cuando se contenga el ritmo importador.

Balanza por Cuenta Corriente % PIB

4%
2% 4
0% 4
2204 -

" EC AN N B RN IR ER

P
@ o

% 5 o g 9%

-4% 4 |—
-6% s
-8% -
-10%

-12% A ' )
-14%

. <
o o
S =

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

[C—Bienes =@ Servicios mEERentas <=—=—Transf. e=Total

@ Condicionantes y riesgos.
mm) Cambio en el modelo de crecimiento.
m) Riesgos de la inflacion.

mm) Riesgos en el sector inmobiliario.

Diciembre 2007ko abendua
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Cambio en el modelo de crecimiento.

Durante los ultimos afios la economia espafiola habria
experimentado un fuerte crecimiento impulsado por la
demanda interna.

Bajos tipos
de interés

Inversion
residencial

Endeudamiento
familiar
ma

Flujos
migratorios

Consumo
privado

@ Condicionantes y riesgos especificos

mm) Cambio en el modelo de crecimiento.

Las familias espafiolas habrian aumentado significativamente
su ratio de endeudamiento y estarian viendo reducida su
riqueza financiera neta.

Activos y Pasivos financieros de las Familias
(En % Renta disponible)

350%
300%

000
250%
200% .

150% -/ Seo

100% Jm=RR n00do =il Minimo
50%
0% ==

O N <& ©W 0 O NN & © 0O N & © 0 O N & © 0 O N

NI SIS 00 0 0 W XD O O O 0O O O O o d -

O O O 00 0O 0 0 OO0 0 0 OO0 0 OO0 O O O O O O

D T B B B I B B B R B I B B B I oV oV I SV A SV oV I oV A SV V)

C—Riqueza financiera neta —@—ACtivos  ==fh=Pasivos

Diciembre 2007ko abendua 12




M Ekonomiaren EAEko Behatokia

Observatorio Vasco de Economia

Julian Pérez

@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Cambio en el modelo de crecimiento.

Este endeudamiento estaria cubierto con el fuerte aumento de
la riqueza inmobiliaria, aunque a medio plazo podria
producirse una cierta contraccion de esta riqueza.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
qCambio en el modelo de crecimiento.

Adicionalmente, el “efecto riqueza” habria acelerado la
propension al consumo en los Ultimos periodos pero podria
jugar un papel inverso a medio plazo.

Efecto riqueza
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@ Condicionantes y riesgos especificos
B) Cambio en el modelo de crecimiento

El gasto privado ha jugado un papel clave en el ciclo expansivo,
aunque con dinamicas diferentes por categorias.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
B) Cambio en el modelo de crecimiento

En un entorno de desaceleracion, las categorias mas pro-
ciclicas se veran afectadas en mayor medida.
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Trasporte (automoviles), Ocio, Mobiliario y Hosteleria serian las categorias mas afectadas.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Cambio en el modelo de crecimiento

Salud, Educacién, vivienda y otros servicios seguirian sus
tendencias propias con poco efecto ciclico.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Cambio en el modelo de crecimiento

economia

espafiola

Desde que en 1999 se fijaran irrevocablemente los tipos de
cambio, la
competitividad relativa frente a la UEM.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Cambio en el modelo de crecimiento

En los ultimos afios hemos perdido cuota de mercado en
nuestra area de referencia, la UE-25, frente a nuestros
competidores directos, la UE-15.

Cuota de exportacion ala UE-15 Cuota de exportacion alos AMP -10
(sobre importaciones totales procedentes de la (sobre importaciones totales procedentes de la
propia UE-15) UE-15)
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@ Condicionantes y riesgos especificos

ﬂ Cambio en el modelo de crecimiento

La intensidad final de la desaceleracién del crecimiento vendra
determinada por la reaccion de las importaciones.

Crecimiento de las importacionesy de la demanda interna
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@ Condicionantes y riesgos especificos
B) Cambio en el modelo de crecimiento

El crecimiento del PIB podria oscilar en +/- 0,3% ante
variaciones de un punto en las importaciones.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Cambio en el modelo de crecimiento

El efecto final dependera de la desaceleracion especifica de los
componentes de la demanda y su propensién a importar.

Propensién aimportar
(Gasto en consumo)
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0% 20%  40%  60%  80%

Los componentes del consumo con mayor propension a importar serian los que se verian
mas afectados por la desaceleracion, mientras que en la inversion se produce el efecto

contrario, al menos a corto plazo.

=
B0 o jansnnzn
m sca

Diciembre 2007ko abendua

17




Julian Pérez

@ Condicionantes y riesgos especificos
=) Riesgos de la inflacion.

En los ultimos meses la inflacion ha repuntado por efecto, de
los alimentos no elaborados y del petrdleo, que podrian
llevara al Indice general por encima del 4% a final de afio.

Evolucion de los Indices de Precios
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@ Condicionantes y riesgos especificos
=) Riesgos de la inflacion.

En ambos casos, el origen se encuentra en los precios
internacionales, aunque en los alimentos pueden existir otros
factores internos.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
=) Riesgos de la inflacion.

Nuestro escenario basico asume que ambos impactos serian
transitorios, si bien, existen al menos dos fuentes de riesgo que
podrian alterar esta prevision basica: el comportamiento
salarial y los precios internacionales.

@ Condicionantes y riesgos especificos
=) Riesgos de la inflacion.

Por el momento, las sucesivas reducciones de la tasa de paro
no han generado tensiones salariales, pero podrian empezar a
producirse ante carencias de mano de obra adecuada.

Mercado Laboral
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@ Condicionantes y riesgos especificos
m) Riesgos de la inflacion.

El mercado laboral espafiol presenta una dualidad creciente en
funcidn de los niveles de formacion de los trabajadores, con una
mayor dindmica en la demanda de trabajadores formados.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
=) Riesgos de la inflacion.

Esta dualidad nos ha llevado a tasas cercanas al pleno empleo
en los colectivos de trabajadores mas formados que podria
llegar a generar tensiones salariales.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
m) Riesgos de la inflacion.

El problema se agrava en algunas regiones donde la tasa de
paro en este colectivo se sitla por debajo del 4%.

Tasas de Paro en Estudios Superiores

9%

© c c O o © S 8 8 8 8 & 9 o0
S 3 86 22 £ §8958 &£ £ 6§ £ £ £ § 8 8
o (<) = o = > [3) 1y 8
s 5 © £ § 3 Z g£ o £ % ¢ = & 3 o) S = =
> 5] S &8 ®©® X 2¢ @ IS L T © = 3 <
[ s o = c = = c O [ c
8 § < 2 =2 % 8%g. T ~ 0 2 g 5 5 £
z aJ 9 ) ] © Q@ S <
[o4] 8] > = O = s O O
(S = S = <
8 £ o
O Q
8]

@ Condicionantes y riesgos especificos
=) Riesgos de la inflacion.

En el caso del petrdleo nuestro escenario basico es bastante
moderado a corto plazo, aunque seguimos apostando por una
tendencia creciente a medio plazo.

Evolucion de los precios del petréleo
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Riesgos de la inflacion.

Los precios del petroleo han venido creciendo de forma
tendencial en torno a 1 $ por mes desde principios del 2004. De
mantenerse esta tendencia se alcanzarian los 100 $/Barril a
finales del 2009.

Precios del Petréleo (Brent $/barril)
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@ Condicionantes y riesgos especificos
m) Riesgos de la inflacion.

Para el resto de materias primas, el escenario actual prevé una
cierta moderacion de los productos agrarios, excepto el trigo y la

soja.
% cto. de Precios en $ % cto. de Precios en $
Gas natural Gas natural
Carbén Carbén
Petréleo Petréleo
Soja Soja
Azlcar Azlcar
Té Té
Cacao Cacao
Café Café
Arroz Arroz
Trigo Trigo
Maiz Maiz
Cebada | Cebada
-30-20-10 O 10 20 30 40 50 -30-20-10 0 10 20 30 40 50

Previsiones de AIECE. Octubre 2007.
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@ Condicionantes y riesgos especificos

mm) Riesgos en el sector inmobiliario.

durante los tltimos meses.

La actividad inmobiliaria se ha desacelerado significativamente

Evolucién de viviendas
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Totales

La desaceleracion se hace més patente en las viviendas iniciadas y en las vendidas.

@ Condicionantes y riesgos especificos

m) Riesgos en el sector inmobiliario.

Nuestro escenario basico contempla una correccidon muy suave
del mercado inmobiliario que supondria un continuo aumento
del nimero de viviendas por hogar.

Escenario basico del mercado inmobiliario
(Cantidades).
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Riesgos en el sector inmobiliario.

Para

valorar el

efecto a corto plazo de una mayor
desaceleracion se han construido dos escenarios alternativos de
ajuste en el sector inmobiliario.
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En el primer escenario se reducirfan en unas 70 mil viviendas por afio (5% en inversion
residencial) y en el segundo en torno a las 115 mil (11% en inversion )

@ Condicionantes y riesgos especificos
m) Riesgos en el sector inmobiliario.

La contencion de la inversion residencial provocaria una caida
del crecimiento econémico de medio punto en el primer
escenario y uno en el segundo.

Efectos sobre el PIB
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Riesgos en el sector inmobiliario.

El mercado laboral se veria sensiblemente afectado, perdiendo
empleo neto (120 y 240 mil respectivamente) y aumentando las
tasas de paro (en 0,6 y 1,2%0).

Efectos sobre el empleo Efectos sobre la tasa de paro
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@ Condicionantes y riesgos especificos
m) Riesgos en el sector inmobiliario.

Los efectos se extenderian tanto a la componente de inversion,
como a la de consumo.

Efectos sobre el consumo privado Efectos sobre la inversion fija
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La inversion fija veria amplificado el efecto directo de la inversion residencial en torno a un
12% en 2008 y un 6% en el 2009.
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@ Condicionantes y riesgos especificos
mm) Riesgos en el sector inmobiliario.

Un menor ritmo importador compensaria, parcialmente, la
desaceleracion de la demanda interna, contribuyendo asi a
aliviar ligeramente el déficit por cuenta corriente.

Efectos sobre las importaciones Efectos sobre la balanza por c.c.
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