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PREDICCIONES ECONOMICAS DEL PAIS VASCO Y SU ENTORNO

Panel de predicciones para el entorno exterior

Las bases del sorprendente ciclo de crecimiento econémico mundial de los dltimos afios han
sido la demanda estadounidense, en especial su consumo privado, y la oferta procedente de los
paises asiaticos, especialmente de China. Algunas sombras parecian asomar sobre dichos ci-
mientos, pero conforme van pasando los meses y aparecen nuevos datos econémicos, la ame-
naza sobre el crecimiento mundial se difumina. En 2007, Asia seguira creciendo con fuerza y
Estados Unidos tendra probablemente una evolucién del PIB menos expansiva que en 2000.

PREVISIONES ECONOMICAS CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

PIB Tasa Inflacion
.. Diferencia sobre el .. Diferencia sobre el
Previsiones . . Previsiones . .
trimestre anterior trimestre anterior

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
EE UU 3.4 26 0,1 0,3 32 19 02 0,4
Canada 2,8 2,3 - -0,2 2,0 1,7 -0,2 -0,4
Japén 2,1 1,9 -0,6 -0,2 0,2 0,4 -0,1 -0,1
Zona del euro 2.7 2,0 0,1 0,1 2.2 2,0 - -0,1
Alemania 2,6 1,7 0,2 0,3 1,7 2.1 -0,5 0,2
Espafia 37 3,0 0.2 02 34 g 0,1 02
Francia 2,0 2,0 03 - 18 14 - 0,1
Holanda 2,8 2,5 0,1 0,3 1,4 1,8 -0,2 0,1
Italia 1,8 1,3 0,1 0,1 22 1,9 - -
Reino Unido 27 25 0,1 0,1 24 22 0,1 -
China 10,0 10,0 0,5 1,0 15 22 05
India 8,3 73 1,0 0,3 5,6 53 08 0,4
Brasil 36 40 0,1 0,5 45 41 0,4 0,3
Rusia 6,5 6,5 0,5 0,7 97 8,5 0,7 10
Argentina 8,0 6,0 0,7 2,0 12,3 11,4 0,6 3.6
Chile 52 55 0,3 0,3 35 31 03 01
Venezuela 7,5 3,7 1,5 0,7 12,1 15,4 0,4 -1,9

Fuente: The Economist (Febrero 2007) y FMI (Septiembre 2000).

En los ultimos meses se asistia a un debate sobre la posibilidad de que la economia de Estados
Unidos entrase en un perfodo recesivo a lo largo de 2007 debido a las dificultades del sector
inmobiliario. Efectivamente, dicho sector estda dando sintomas de debilidad, con precios de la
vivienda residencial en ritmos de crecimiento negativos y caidas significativas en la inversion
residencial. Este hecho junto a los altos tipos de interés, el precio de la energia y el alto endeu-
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damiento puede llevar a que el efecto pobreza entre en juego y derive en un agotamiento del
consumo de las familias, el principal motor de la economia estadounidense. El ajuste del sec-
tor inmobiliario se perfila con una evoluciéon suave, no traumatica, pero restara capacidad de
crecimiento econémico a Estados Unidos.

China continuara con fuertes ritmos de crecimiento econémico cercanos al 10%, debido a sus
principales pilares: la inversion en bienes de equipo y la exportacion. Las autoridades chinas
impulsaran politicas dirigidas a intensificar el consumo interno, las inversiones chinas en el
extranjero, el desarrollo sostenible y la mejora en la gestion de divisas, asi como potenciar im-
portantes reformas financieras. En 2007, nuevas restricciones gubernamentales sobre la inver-
sion extranjera pueden reducir ligeramente la tasa de crecimiento. A China le preocupa que
una masiva inversion directa extranjera le haga perder la soberania econémica. Por otro lado,
el continuo encarecimiento de la mano de obra en las zonas costeras y las posibles tensiones
comerciales que pueden surgir con EE. UU. y la Unién Europea hacen que muchas empresas
extranjeras se instalen fuera de China para evitar posibles riesgos.

Evolucion del PIB mundial Grafico 1 | Evolucion del precio del petroleo Grafico 2
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India experimentara en 2007 una ligera desaceleracién debida en parte a la politica monetaria
restrictiva de su banco central para mantener bajo control la inflacién. El rapido crecimiento
economico ha derivado en una relativa alta tasa de inflacién y a un aumento sustancial de los
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costes laborales. En el ambito social, la extension de la pobreza entre cientos de miles de indi-
os requiere un crecimiento econémico equilibrado y generador de mas puestos de trabajo para
la poblacién menos cualificada.

Las previsiones para la Uniéon Europea apuntan a una desaceleracion debida a diversos facto-
res como la creencia de que el crecimiento aleman pueda ser efimero, condicionado por la
subida del IVA, y el impacto negativo de un euro fortalecido. En 2007, previsiblemente, el
crecimiento de la inversién habra pasado su nivel maximo y los estimulos de la demanda ex-
terna seran mas débiles debido a la desaceleracién econémica en EE.UU. y la apreciacion del
euro. Ademas, el aumento de los tipos de interés a corto plazo hara la financiacién un poco
mas cara. Dado que el crecimiento de la economia europea mantiene unas tasas notables y que
el volumen de préstamos crece excesivamente, el Banco Central Europeo continuara subiendo
los tipos en 2007, si bien no se esperan muchos movimientos mas al alza. Asi, la fuerza motriz
del crecimiento europeo podria ser el consumo final en vez de la inversion. El ahorro, motiva-
do por una pérdida de confianza, se hara menos urgente siempre que el mercado de trabajo
evolucione positivamente. De todos modos, la demanda interna no se expandira tan dinami-
camente como en 2006; un lastre importante en el crecimiento sera la politica fiscal de Alema-
nia e Italia donde los impuestos se elevaran para reducir los déficit.

La fortaleza del euro frente al dolar es un hecho. Asi, un délar mas débil significa importantes
pérdidas de capital para muchos inversionistas europeos que han invertido dinero en EE. UU.
Ademas, la desaceleracion de la demanda estadounidense reduce los prondsticos de beneficio
de las firmas multinacionales que operan alli y podrian debilitar su capacidad de inversion. El
principal riesgo de este escenario consiste en que el debilitamiento de la economia en EE. UU.
sea mas severo de lo esperado, y que los efectos negativos en Europa podrian ser mas impot-
tantes.

Las predicciones sobre el crecimiento econémico en Espafia han sido revisadas al alza y se
encuentran en la banda del 3,2%-3,9% para el afio 2007. No obstante, los analistas apuntan
hacia una ligera desaceleraciéon de la economia espafiola en los préoximos afios, motivada por
los altos niveles de endeudamiento de las familias y por los elevados precios de la vivienda.
Otro riesgo para la economia es la sensibilidad de los hogares ante aumentos en los tipos de
interés. En este sentido, algunos expertos del BCE opinan que los tipos deberfan subir al me-
nos al 4,5% para cambiar el modelo de crecimiento actual, basado en el endeudamiento fami-
liar, en la construccién y en el consumo privado, para pasar a otro mas basado en la producti-
vidad y en la inversiéon productiva.
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (enero-febrero 2007) CUADRO 2

Tasas de variacion interanual

PIB Ck?c:g;renso C;élbsﬁércio FBC fijo Coniigfcién Equiicf otra

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

AFI 3,7 34 3,6 2,9 42 4,0 6,2 53 5,8 48 9,0 7,7
BBVA 3,7 35 3,7 33 4,2 43 6,4 52 5,9 3,9 7,0 6,6
Caixa Catalunya 37 3,5 3,6 33 42 39 6,1 5,0 5,9 438 6,6 6,0
Caja Madrid 38 34 3,6 31 43 4,2 6,2 52 5,8 4,7 6,8 5,8
CEPREDE-UAM 37 34 3,6 32 43 38 6,3 5,9 6,0 54 6,8 6,6
Camaras Comercio 38 3,6 3,7 35 43 4,6 6,3 6,0 5,9 54 7,0 6,7
FUNCAS 38 38 38 3,6 47 50 6,8 6,2 6,2 5,7 7,6 7,0
ICAE-UCM 3,7 34 3,7 33 42 42 6,3 53 59 5,0 6,9 57
1CO 37 34 3,6 33 42 38 6,3 53 6,0 4,7 6,8 6,1
IEE 38 33 3,6 3,0 43 4,4 6,2 55 5,9 49 6,7 5,9
IFL-UC3M 3,7 34 3,6 34 4,2 41 6,2 5,7 6,0 47 --- -
Intermoney 38 3,9 3,7 35 42 42 6,4 6,1 6,0 5.7 6,5 6,6
La Caixa 37 3,5 3,6 3,2 42 43 6,3 6,0 6,0 5,6 6,8 6,6
SCH 3,7 32 36 3,1 42 42 6,3 48 59 46 7.0 52
Consenso (media) 3,7 3,5 3,6 3,3 4,3 4,2 6,3 5,5 59 5,0 7,0 6,3

Pro memoria:

Gobierno (dic. 2006) 3,8 3,4 3,7 3,4 42 4,0 6,3 54
CE (nov. 2006) 38 34 3,6 34 4,5 4,4 6,1 52 6,2 43 7,4 7.4
FMI (sep. 2006) 3,4 3,0 3,6 3.4 3,8 3,6 53 4,1
OCDE (nov. 20006) 3,7 3,3 3,4 3,3 4,0 4,0 6,0 49

Fuente: Panel de Funcas.

La expansion de la actividad seguira basandose en la demanda doméstica y en la aportacion
negativa del sector exterior, pese a las perspectivas de un reequilibrio en el patrén de creci-
miento. En 2007, Espafia volvera a ser una de las economias con mayor crecimiento y genera-
ciéon de empleo de la Unién Europea. Respecto a la inflacion, los precios se moderaran en
2007 gracias, sobre todo, a la bajada del precio de los productos energéticos. En 2000, el dife-
rencial de la inflacién de Espafa con la zona del euro llegd hasta 1,5 puntos, y en 2007 se es-
pera que se reduzca a 0,75 puntos.
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (enero-febrero 2007) CUADRO 3

Tasas de variacion interanual

Demanda Exportac. Importac. IPC (media Paro (EPA)

nacional bienes y serv.  bienes y serv. anual) Empleo (% pob. act.)

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

AFI 48 40 59 38 83 50 35 22 33 28 85 84
BBVA 49 43 53 48 81 59 35 22 31 28 85 80
Caixa Catalunya 45 43 57 52 84 59 35 26 -  — 85 82
Caja Madrid 45 40 58 52 80 62 35 26 31 26 85 82
CEPREDE-UAM 46 41 56 46 83 67 35 28 30 23 85 83
Cémaras Comercio 48 43 58 42 80 61 35 29 30 26 85 80
FUNCAS 49 48 56 40 89 72 35 21 33 30 85 81
ICAE-UCM 48 42 55 41 82 63 35 28 31 26 85 82
1CO 46 39 55 47 81 63 35 27 31 28 85 80
IEE 45 42 60 50 85 65 35 30 31 25 85 82
IFL-UC3M 47 43 57 46 82 72 35 22 -  — 85
Intermoney 49 48 56 49 82 65 35 22 31 29 85 80
La Caixa 46 42 52 42 79 62 35 25 31 27 85 80
SCH 48 40 56 44 81 55 35 23 31 27 85 82
Consenso (media) 47 42 56 46 82 63 35 25 31 27 85 81

Pro memoria:

Gobierno (dic. 20006) 45 4,1 5,7 6,1 84 79 35 2,7 3,1 2,6 8,3 7,8

CE (nov. 2006) 4,5 4,1 69 49 89 6,9 36 28 3.2 3,0 8,1 79
FMI (sep. 2006) 4,4 3,6 44 44 70 58 38 34 39 3,2 8,6 8,3
OCDE (nov. 2006) 43 39 6,5 52 83 06,6 35 27 --- - 8,4 7,8

Fuente: Panel de Funcas.
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PREDICCIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (febrero 2007) CUADRO 4

Tasas de variacion interanual

07.1 07.11 07.111 071V 2007 2008

PIB 3,6 35 33 3,0 3,4 2,8
Consumo Privado 34 33 3,1 3,0 3,2 2,6
Consumo Publico 4,5 4.1 3,5 32 3,8 2,6
Formacién Bruta Capital Fijo 6,5 6,0 5,8 5,3 5,9 4,7
- Inversién en. equipo 9,3 8,8 8,8 7,6 8,6 6,5
- Inversion en otros productos 3,6 4,0 3,8 3,8 3,8 5,0
- Inversién construccion 6,2 5,5 5,2 4,8 5,4 3,9
Demanda Interna 4,5 43 4,0 37 4,1 3,2
Exportaciones 42 4,9 4.8 4.6 4,6 4,9
Importaciones 6,9 7,0 6,5 6,4 6,7 5,9

Fuente: CEPREDE.

Evolucion del PIB del Estado Grafico 3 Aportaciones al crecimiento del Estado Grafico 4
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Predicciones a corto plazo para la economia vasca

El crecimiento econémico en 2007 conocera, segun las previsiones de la Direcciéon de Eco-
nomia y Planificacién, una desaceleracion a lo largo del afio, hasta alcanzar una tasa media
anual del 3,8%, cifra cuatro décimas inferior a la registrada el afio precedente, pero muy aleja-
da de lo que puede considerarse como un escenario recesivo. Ademas, como ya se ha explica-
do en el apartado anterior, esta previsiéon de menor crecimiento para el presente afio es comun
a las principales areas economicas, que dificilmente podran igualar las elevadas tasas de creci-
miento conseguidas en 20006.

PREDICCIONES PARA LA ECONOMIA VASCA (febrero 2007) CUADRO 5

Tasas de variacion interanual

07.1 07.11 07.111 07.IV 2007 08.1 08.11 08.I11 08.1V 2008

PIB 4,0 3,7 3,7 3,8 3,8 3,7 3,5 34 3,7 3,6
Consumo final 3,7 3,5 3,7 3,6 3,6 3,5 34 3,3 3,5 3,4
Consumo privado 3,9 3,8 3,9 3,8 3,8 3,6 3,6 3,5 3,7 3,6
Consumo publico 3.0 2,3 2,6 2,7 2,6 2,9 2,5 2,6 2,6 2,6
Formaci6n bruta capital 5,7 5,8 6,0 5,2 5,7 5,0 5,1 5,1 4.8 5,0
Demanda interna (¥) 44 41 43 42 4,3 4.0 3,9 3,8 3,9 39
Apott. saldo exterior -0,4 -0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3
Industria 39 39 3,5 4,2 3,9 4,1 34 3,1 39 3,6
Construccion 4.5 42 43 3,6 4,2 3,3 3,5 3,7 3,3 34
Servicios 3,5 33 34 32 3,4 33 3.1 3,0 32 3,2
Valor afiadido bruto 3,7 35 34 3,5 3,5 34 3,1 3,0 34 3,2
Impts. netos s/produc. 6,5 5,1 5,6 6,0 5,8 5,9 6,5 6,4 6,3 6,3
Deflactor PIB 3,1 2,9 3,0 33 31 32 32 33 33 3,3
Empleo 2,2 2,0 2,2 2,3 2,2 2,0 2,2 1,8 2,2 2,0
Tasa de paro 4.0 42 43 4.4 4,2 4.5 43 4.4 42 4.4

(*) Aportacion al crecimiento del PIB.
Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

LLa mencionada cifra de incremento se conseguira gracias a la evolucion positiva de todos los
componentes de la demanda interna, que volvera a ser el motor de la economia vasca. Con
todo, se anticipa un recorte en el consumo privado debido a la mayor exigencia de las condi-
ciones monetarias y a que el endeudamiento de las familias se sitia ya en niveles elevados.
Ademas, en términos de riqueza patrimonial, la moderacion en el precio de la vivienda y una
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poco probable revalorizacion de los mercados financieros podran conllevar cierta contencion
de los habitos de consumo de las familias vascas. No obstante, 1a solidez del mercado laboral
sera suficiente para evitar una fuerte caida en el componente del consumo privado.

De igual manera, también se estima que el componente de la inversion registrara una desacele-
racion a lo largo del afio. LLas razones para que esta variable modere su impulso estan relacio-
nadas con una ralentizacién de la demanda de este tipo de bienes, un endurecimiento de las
condiciones financieras y unos beneficios empresariales mas moderados. Es de esperar que la
moderacion del agregado sea mas apreciable en el apartado de inversion residencial, dado que
el sector de la construccion ha empezado ya a dar muestras de agotamiento.

El otro gran componente de la demanda, la demanda externa, apenas variara el comporta-
miento mostrado en 20006, de manera que volvera a realizar una aportacién negativa al creci-
miento del PIB, que rondara el medio punto porcentual. Un menor dinamismo de los merca-
dos de destino, especialmente los europeos, frenara el impulso conseguido por las exportacio-
nes vascas en la segunda mitad de 2000, al tiempo que la desaceleracion de la demanda interna
vasca limitara la compra de bienes importados.

Evolucion del PIB del Pais Vasco Grafico 5 Aportaciones al crecimiento del Pais Vasco Grafico 6
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Por el lado de la oferta, se anticipa una desaceleracién del valor afiadido, que se situara en el
entorno del 3,5%, mientras que los impuestos evolucionaran de forma similar al afio 2000.
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Entre los sectores econémicos, destacan el menor impulso de la industria y de la construccion,
que creceran del orden del punto porcentual menos que en el afio precedente. Con todo, sera
el décimo afio consecutivo que la construccién superara el 4% de incremento anual. En una
tasa similar se movera el sector industrial, que a pesar de las dificultades de competir en un
mundo globalizado con una moneda fuerte, ofrece unas perspectivas optimistas. Por dltimo,
los servicios mantendran el impulso de los afios precedentes.

En el horizonte de prediccion que aqui se expone, la robustez de la actividad econémica y los
buenos resultados empresariales conduciran a un crecimiento sustancial del empleo, tan solo
una décima inferior al resultado obtenido en el aflo 2006. La desaceleraciéon esperada en el
sector de la construccion, intensivo en mano de obra, se compensa con el menor ritmo de la
industria (sector de alta productividad) y mantiene estable la generaciéon de puestos de trabajo.
La contrapartida al empleo sera, por tanto, un menor incremento de las ganancias de produc-
tividad, que, con todo, superaran el 1,5%.

Para la confeccién de este escenario macroecondémico se ha realizado una serie de hipotesis
acerca de la evolucién de los tipos de interés, el tipo de cambio, el nivel de precios y la situa-
cién econdémica de los principales socios comerciales, variables todas ellas que afectan al deve-
nir de la economia real. Asi, la inflaciéon en el Pafs Vasco se predice que se situara en el 2,8%
en 2007, para aumentar dos décimas en 2008. El efecto en el IPC de los altos precios de la
energia ha sido, de momento, menor al esperado. No obstante es una variable sobre la que los
agentes econémicos deben estar alertas, puesto que el mantenimiento de un diferencial eleva-
do respecto a los paises competidores puede terminar perjudicando la competitividad via pre-

cios.

PREDICCIONES DEL IPC (febrero 2007) CUADRO 6
Tasas de variacion interanual

07.1 0711  07.III 07.IV 2007 08.1 08I  08.III 08IV 2008

Estados Unidos 22 14 13 2,6 1,9 2,7 2,4 2,5 2,5 2,5
Zona del euro 1,8 1,5 1,5 1,9 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Espafia 2,4 1,9 2,0 2,7 2,3 2,7 2,6 2,7 2,6 2,7
Pais Vasco 2,7 2,6 2,8 3,1 2,8 3,0 3,0 30 30 30

Fuente: Instituto Flores de Lemus (Univeréidad Carlos III) y Direccién de Economia y Planificacién.

Respecto a las hipotesis de tipos de interés, el Banco Central Europeo parece decidido a seguir
aumentando las tasas de referencia. Dado que la economia europea mantiene un buen paso en
su ritmo de crecimiento y que la excesiva liquidez del sistema puede amenazar el objetivo de
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inflacién, este organismo continuara aplicando una politica monetaria restrictiva. Se esperan
nuevas subidas de tipos de interés hasta alcanzar con total probabilidad unos valores a corto
plazo del 4%-4,25% a finales de 2007.

En lo relativo al tipo de cambio, el euro continuara siendo fuerte respecto al ddlar. La combi-
nacion de la desaceleracion de la economia norteamericana junto a un contexto macro positi-
vo para la Unién Econémica y Monetaria estd facilitando la depreciacion del délar. Los gana-
dores netos de dicha debilidad del délar son el sector exterior estadounidense, necesitado de
una moneda mas débil para corregir su déficit exterior, y la factura energética europea, que
ayuda a mantener controlada la inflacién y a impedir subidas adicionales de tipos de interés.

Evolucion de la Inflacion Grafico 7 Evolucion del IPC Grafico 8
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A pesar de que el escenario previsto tanto para la economia vasca como para las distintas areas
que conforman la economia mundial es claramente positivo para 2007, hay que sefialar que
también existen algunos riesgos que pueden perjudicar la evoluciéon de la economia. Entre
esos riesgos, destaca, por un lado, una desaceleracion mas severa de lo previsto en EE. UU.
que, dado el peso de este pafs en el PIB mundial afectarfa negativamente al crecimiento eco-
némico global, y, por otro, la evolucion futura de los precios energéticos ante posibles tensio-
nes geopoliticas. Un fuerte aumento del precio del petréleo conllevaria problemas inflacionis-
tas que derivarfan, a su vez, en un mayor endurecimiento de la politica monetaria europea,
afectando negativamente a la demanda interna. Con todo, la probabilidad de suceso de estos
riesgos no se estima que sea muy elevada.
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