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e La economia mundial esta registrando una época de importantes
convulsiones en los mercados financieros, tanto de divisas como en los
monetarios que tienen un importante efecto en la economia real.

e Las recientes previsiones economicas del FMI reflejan una nueva
desaceleracion mundial, existiendo la posibilidad de una recesion en
algunas de las principales economias.

e La tension no soOlo se centra en los mercados financieros o bursatiles, sino
que se palpa en las decisiones y medidas que toman las autoridades
econdmicas y monetarias. Las politicas y reformas que se estan llevando a
cabo estan teniendo especial transcendencia y se muestran muy relevantes
para la evolucion futura de las economias.
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Las tensiones financieras y fiscales marcan la economia global

e En la economia mundial ha ido aumentando desde principios del mes de agosto, el nivel de tension y
volatilidad de los mercados financieros, bursatiles y de deuda, hasta aproximarse a los registrados con la
quiebra de Lehman Brothers.

e Las autoridades monetarias y economicas utilizando todas sus armas para evitar un colapso. Asi se vio el
pasado 15 de septiembre cuando los principales bancos centrales mundiales (BCE, FED, Banco de
Inglaterra, Banco de Japdn y Banco de Suiza) intervinieron de forma coordinada en el mercado para dotar
de liquidez al sistema

e Las medidas que se estan tomando en algunos casos no tienen precedentes. Entre estas destaca la
decision del Parlamento Europeo de aprobar la Propuesta de Directiva para la implantacion de una tasa a
las transacciones financieras en los 27 miembros de la UE

Crecimiento Mundial y PMI global
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La economia mundial se ralentiza, aunque no todos por igual

e Los indicadores adelantados de la economia mundial reflejan una ralentizacion de la actividad
economica Las perturbaciones financieras, de divisas y bursatiles estan provocando caidas
significativas de los niveles de actividad aunque no se prevé una recesion global de manera inminente.

e EEUU a pesar de que presenta una clara debilidad principalmente de su mercado laboral, todavia
refleja un nivel de actividad positivo. El indicador avanzado de produccion ISM esta por encima del 50 y
ha mejorado ligeramente en septiembre, lo que aleja de nuevo el fantasma de la recesion.

e Japodn se enfrenta a una situacion muy compleja en la que tiene que recuperarse del terremoto y el
tsunami y afrontar un yen apreciado que dana a su sector exterior. A pesar, de que la situacion es
complicada, el gobierno esta apoyando con un fuerte nivel de gasto.

Japénvuelve a niveles previos al terremoto
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La economia europea registra de nuevo niveles de contraccion

La situacion en Europa, lejos de mejorar, se ha deteriorado en el dltimo mes. Continda la delicada
situacién derivada de la crisis de deuda griega: los bancos franceses y alemanes se han visto
especialmente dafados por su elevada exposicion a la deuda griega, la posibilidad de contagio de la

crisis de deuda a Italia, el rescate y nacionalizacion de un gran banco (Dexia) con activos en
diferentes paises, etc.

A esta delicada situacion se unen los Ultimos datos econdmicos registrados en Europa que
confirman la desaceleracion econdmica, presentando en algunos casos niveles de contraccion
economica. Asi, el PMI ha vuelto a situarse por debajo de los 50 puntos, lo que refleja un nivel de
ralentizacion econdmica. El Sentimiento Econdmico también refleja la pérdida de confianza de los

agentes. Todo ello lleva a prever una leve contraccion econdmica para el final de afio, lo que podria
llevar a la economia europea de nuevo a la recesion.
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Nuevas medidas para evitar el contagio de la crisis de deuda

e La crisis de deuda griega ha continuado agudizandose en el Ultimo mes. Los miembros del FMI, BCE y
Unién Europea, que negocian las condiciones para otorgar la ayuda financiera, estan estudiando la
posibilidad de liberar el sexto tramo de 8.000 millones de euros, con ciertas dificultades tras admitir el
gobierno griego que no cumplira sus compromisos de déficit y deuda este ano. Cada declaracién
provoca importantes volatilidades en los mercados, eleva la prima de deuda de los bonos griegos y de
otros paises periféricos y mantiene la tension sobre la probabilidad de impago

e Las consecuencias que la crisis de deuda griega estan provocando en los mercados de deuda, de
divisas, financieros y bursatiles, no tiene precedentes como tampoco lo tienen las decisiones que las
distintas autoridades estan teniendo que tomar.

indices Bursatiles

e Para evitar que los mercados piensen que el (2007=100). Fuente: Capital Economics
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Los bancos centrales continian con medidas no convencionales

e Los principales bancos centrales continlan apoyando la economia con medidas que generen liquidez
en los mercados, y mayor estabilidad de tipos, entre ellas la ya comentada intervencion coordinada de
los 5 principales bancos, asi como el mantenimiento de los tipos de interés en niveles historicamente
reducidos.

e El Banco Central Europeo ha vuelto a implantar un programa de recompra de bonos por valor de
40.000 millones de euros desde noviembre de 2011 a octubre de 2012, asi como dos operaciones a
largo plazo de financiacion para otorgar liquidez al sistema bancario.

e Por otro lado, la inflacidn en septiembre ha subido hasta un 3% interanual. No obstante, si que se
espera una reduccion de los tipos de interés antes de final de afno.

e El Banco de Inglaterra por su parte también ha aumentado su programa de estimulo cuantitativo en
75.000 millones de libras, hasta las 275.000 millones de libras, todo ello con unos tipos en el 0,5%.

e El Banco de Japon mantiene sus tipos entre el 0% y el 0,1% y prolongara otros seis meses mas el
programa de créditos de urgencia que instauro tras el terremoto.
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La FED mantiene los estimulos pero decepciona a los mercados

e Para apoyar una recuperacion econdomica mas fuerte y asegurar que la inflacién se mantiene estable, el
Comité de Gobierno de la FED decidio alargar el plazo promedio de los bonos en su balance. Es lo que
se ha llamado la operacion “twist”, un canje de bonos a corto plazo por bonos a largo. El Comité tiene
la intencidn de comprar 400.000 millones de ddlares en bonos del Tesoro con un vencimiento de 6 a
30 anos y vender la misma cantidad de bonos del Tesoro con vencimientos inferiores a 3 afos. El
objetivo es mantener bajos los tipos de interés a largo plazo, permitir que fluya mas crédito por el
mercado y orientar a los inversores hacia otros instrumentos de inversion que den mayor rentabilidad
que la deuda americana. Ademas adelantd que probablemente mantendra sus tipos entre el 0% vy el
0,25% hasta al menos mediados de 2013.

e Sin embargo, estas medidas fueron escasas a juicio del mercado y las bolsas cayeron de manera
importante.
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Perspectivas de desaceleracion mundial, con riesgos a la baja

e El FMI ha rebajado sus perspectivas econdmicas para la economia mundial. Pronostica una recuperacion mas
lenta y débil de lo esperado. La debilidad de las economias desarrolladas y la fuerte incertidumbre, tanto
fiscal como financiera, marcaran un crecimiento del orden del 4% en 2011 y 2012.

e Los desequilibrios tanto internos como externos deben ser corregidos para poder iniciar una recuperacion
definitiva. La consolidacion fiscal en la mayoria de paises desarrollados y los problemas de deuda estan
limitando el impulso por parte del sector publico, pero la demanda interna no esta tomando el relevo. Desde
el punto de vista externo, los desequilibrios por cuenta corriente deberian corregirse o limitarse
(principalmente en EEUU y China) para evitar mayores inestabilidades. Por otro lado, la caida de las bolsas
mundiales en los Ultimos seis meses acumula mas del 25%, lo que se trasladara en pérdida de riqueza de las
familias y empresas que limitara nuevamente la expansién del consumo y la inversion.

e Las economias avanzadas creceran un anémico 1,5% en 2011 y un 2% en 2012, mientras que las economias
emergentes y en desarrollo registraran un impulso del orden del 6% en ambos afios. Todo ello, siempre que
no se recrudezcan las tensiones en los frentes fiscal y financiero.
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Las economias avanzadas creceran un anémico 1,5% en 2011 y un 2% en 2012,
mientras que las economias emergentes y en desarrollo registraran un impulso del
orden del 6% en ambos anos. Todo ello, siempre que no se recrudezcan las
tensiones en los frentes fiscal y financiero.

La economia mundial pierde fuelle
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En las economias desarrolladas se retrasa la recuperacion

e El FMI propone distintas recetas para que las economias desarrolladas puedan salir del complicado
panorama que presentan:

e Para la zona del euro cree necesario quebrar el circulo vicioso entre las instituciones financieras
y los entes soberanos débiles. El FMI propone aceptar inyecciones de capital publico, respaldo
del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), o someterse a la reestructuracion o cierre
de las instituciones financieras con problemas. Para las economias de la periferia sera
importante encontrar el equilibrio entre la consolidacion fiscal y la reforma estructural, por un
lado, y el respaldo externo por el otro, para que el ajuste sea sostenible.

e Para Estados Unidos propone elaborar un plan de consolidacion fiscal a medio plazo y poner en
practica politicas que sustenten la recuperacion, entre otras formas facilitando el ajuste de los
mercados inmobiliarios y de trabajo. Para el FMI la ley de empleo brindaria a la economia un
respaldo a corto plazo, pero debe ir acompanada de un plan fiscal a medio plazo que
incremente el ingreso publico y contenga el crecimiento de los programas de prestaciones
sociales.
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e Para Japon el gobierno deberia emprender medidas mas ambiciosas para hacer frente al nivel muy
elevado de deuda publica y, al mismo tiempo, atender las necesidades inmediatas de reconstruccion y
desarrollo en las zonas afectadas por el terremoto y el tsunami.

Interanual
Perspectivas FMI septiembre 2011
Economias avanzadas alabaja
YVaracion interanual del PIB Proyecciones
2000 A0 Falph| 2012
Producto mundial! 0,7 5.1 4,0 4,0
Economias avanzadas 3,7 3 1.6 1.9
Estados Unidos =35 30 1.5 18
Zona del euro 43 18 16 1,1
Alemania -51 386 a7 13
Francia 26 14 1.7 1.4
[talia -52 13 06 0.3
Espafia 17 01 0,8 1,1
Japdn -£3 40 0.5 23
Reino Unido 49 14 1,1 1.6
Canada -28 32 21 149
(tras economias avanzadas? -11 58 3.6 4Ty
Economias asiaticas recientemente industrializadas 07 84 47 45
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Las economias emergentes ofrecen cierto vigor

Las previsiones de las economias emergentes y en desarrollo muestran todavia cierta fortaleza. Aunque en algunos
casos estan empezando a sufrir la falta de impulso de las economias avanzadas y en otros padecen parte de los
impactos del terremoto y tsunami de Japdn, en general muestran cierto dinamismo que permite a la economia

mundial mantenerse a flote.

De hecho, las economias emergentes y en desarrollo originan alrededor de la mitad del producto mundial y dos
terceras partes del crecimiento mundial en términos de la paridad del poder adquisitivo (PPA), en gran parte gracias a

China e India.

Asia refleja un nivel de actividad envidiable a pesar de las consecuencias del
terremoto. Para 2011 se espera una ligera desaceleracidon, aunque todavia con
niveles muy solidos del 6,2%. Especialmente China (9,5% en 2011) e India
(7,8% en 2011).

En América Latina el crecimiento seguira siendo dinamico, especialmente el los
paises productores de materias primas (Argentina, Chile, Paraguay, Peru vy
Uruguay) que creceran por encima del 6% en 2011. Brasil y Méjico, aunque con
menos impulso, también mantendran un crecimiento relevante del orden del
3,8% en 2011.

Las economias emergentes y en desarrollo los motores
del crecimiento mundial

W Economias avanzadas

I China
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* El comportamiento del consumo no ha variado respecto a meses
anteriores. Los indicadores disponibles muestran como la demanda de
bienes y servicios ha intensificado su deterioro en agosto.

« El consumo muy contenido permite que la tasa de ahorro se incremente
levemente lo que también ha repercutido en una menor demanda de
importaciones. Esto unido al dinamismo mostrado por las exportaciones
permitié reducir el déficit por cuenta corriente de la economia espaniola.

« Los expertos siguen rebajando las previsiones de crecimiento para la
economia espanola en 2011 y 2012.
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El consumo intensifica su deterioro

e Los indicadores de consumo continlan sin dar sintomas de recuperacion. A partir de julio, las

matriculaciones de automdviles frenaron el deterioro tan intenso que registraban anteriormente,
pero es debido a que en el mismo periodo de 2010 ya no existian ayudas gubernamentales a la

compra de vehiculos y ahora se comparan periodos homogéneos. Aun asi, en septiembre se
redujeron un 1,3% respecto al mismo mes de 2010.

e Las ventas del comercio al por menor continuaron reduciéndose en agosto y la tendencia que

dibujan los datos no invita al optimismo. Entre las ventas al por menor, las de las grandes

superficies destacan por experimentar un deterioro mas intenso que la media, por encima del 2%
interanual desde febrero de 2011.
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Incertidumbre para el tercer trimestre de 2011

e Los ultimos datos disponibles ponen de manifiesto que la economia espafiola seguira
mostrando debilidad durante el tercer trimestre. Los indicadores sintéticos de actividad
adelantan una tasa de crecimiento durante este periodo que sera menor que la del
segundo, aunque no es probable que llegue a ser negativa.

e El entorno internacional ha experimentado un deterioro significativo en los ultimos
meses. Al débil crecimiento de la economia espafola basado en las exportaciones hay
que anadir la importante necesidad de financiacion del exterior, con sus consecuencias
en el crecimiento.

Indicadores Sintéticos de Actividad y PIB

Crecimientointeranual

1111996
111997
11998
V1998
1111999
112000
12001
IvV2001
1112002
112003
12004
IvV2004
1112005
112006
12007
IvV2007
1112008
112009
12010
V2010
112011

A== |SA Ministerio e p|B ==o==|S Camaras

| e I | N | V[P DR IR RN P U SR B PR PSRN PR DY Ryl QR e



camara de alava , .
<a arabako ganbera Economia Nacional
Asia explica el 80% del desequilibrio comercial exterior

Durante el mes de julio las exportaciones mantuvieron su dinamismo y crecieron un 13,8% en tasa
interanual. Esta situacidn contrasta con las compras al exterior, las cuales experimentaron un frenazo
durante el periodo, reduciéndose un 1,9%.

En el conjunto del afo, de enero a julio, el crecimiento de las exportaciones alcanz6 casi el 18%
respecto al mismo periodo de 2010, mientras que las importaciones crecieron un 10,3%.

couRcioEXEon o AveAs okoaroRs - ozt © T 00 ¥3 0€ a1

Norte ha sido la zona geografica

EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO donde en mayor medida han crecido
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ZOMA EURO 66.431,3 531 11,4 64.545,7 42,8 5,5 1.885,7 -223,4 H H
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Mas ahorro, menos inversion y mejora del déficit por c/c
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Durante el segundo trimestre de 2011 el déficit por cuenta corriente ha experimentado una mejora
mas intensa que en los meses previos. Se situd en el entorno del 4% del PIB. Por un lado, la tasa de
ahorro de la economia se ha incrementado levemente, en linea con un consumo muy apatico que ha
provocado el crecimiento mas moderado de las importaciones. Ademas, la tasa de inversién también
se ha reducido, lo que ha tenido su efecto en las compras al exterior de bienes de equipo y en las
importaciones totales.

Saldo por cuenta corriente Evolucidn déficit por c/c
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La produccion industrial crece en agosto después de 5 meses

Evolucién anual del IPI
Indice general corregido y sin corregir

Tras 5 meses consecutivos con crecimiento negativo o nulo, en agosto la produccion industrial
crecio levemente, un 0,3% interanual en tasas corregidas de efecto calendario.

Por primera vez en mucho tiempo el IPI de bienes de consumo duradero registré6 avances
positivos en agosto, 2,3% interanual. Esta cifra contrasta con la atonia que muestra el consumo

interno.

La produccion de bienes de equipo también ha registrado avances importantes, del 9,4%,
empujada probablemente por la demanda exterior.

Por el contrario, IPI de bienes intermedios e IPI de energia se redujeron durante ese periodo.

Tasas anual y de la media del IPI
indice general y por destino econémico
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El sector constructor marcado por los recortes en obra publica

e La actividad del sector constructor no solo no se recupera, sino que tiende a empeorar en los Ultimos
meses. El indicador sintético de actividad del sector calculado por el Ministerio de Economia refleja un
retroceso superior al 5% interanual, acumulando ya 4 afos de descensos mensuales. Este indice no
parece que vaya a mejorar en los proximos meses dado el panorama del sector residencial, todavia con

un importante stock de viviendas por aflorar, y la obra publica, muy mermada tras los recortes
presupuestarios puestos en marcha por el Ejecutivo.

e Confirmando los datos de actividad anteriores, el consumo de cemento desciende un 20% en agosto y la
tendencia que subyace no parece que vaya a cambiar en el corto plazo.
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El incremento del paro en septiembre mayor de lo esperado

e El nimero de parados se incrementd en septiembre en 96 mil personas respecto al mes anterior, lo
que significa un incremento del 2,3%.

e Si bien durante ese mes la estacionalidad suele marcar un crecimiento del paro positivo pero inferior
al de agosto, en esta ocasidon el crecimiento ha sido superior al del mes anterior en 1 punto

porcentual (1,3% en agosto). Habra que esperar a la campafia navidefia para ver mejoras en estas
cifras.

e El numero de afiliados a la Seguridad Social sigue descendiendo. En septiembre lo hizo en un 1,7%
respecto al mismo mes del ano anterior.
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La demanda sigue sin ejercer presion sobre los precios

El adelanto del IPC de septiembre indica un cambio en la tendencia que mostro inflacion en los
ultimos 4 meses. Si bien en este periodo el crecimiento de los precios se venia moderando, las

primeras estimaciones indican que en septiembre se incrementd una décima respecto a la cifra de
agosto (3,1% frente al 3% de agosto).

Este comportamiento de los precios no esta asociado a una mayor presion de la demanda. La
moderacion en la que se mueve la inflacién subyacente, con crecimientos inferiores al 2%, indica

que la presién en los precios sigue marcada por factores externos como el encarecimiento de la
energia respecto al mismo periodo de 2010.

Inflacion. Variacion interanual en %
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El problema del sector bancario es el inmobiliario, no la deuda soberana

Segun el Banco de Espafia, la exposicion a la deuda soberana no es el principal problema para las

entidades bancarias espafolas. El peso de la deuda griega en los balances de las entidades no alcanza el
0,01% del total de activos. La mayor exposicion la tienen a la deuda soberana espafiola que se situa en

el 6,9% del total de activos.

Por el contrario, las dificultades para algunas instituciones se mantienen en su exposicion al sector

inmobiliario. En junio, el 16% de los activos en el sector eran dudosos, muy por encima de la media
(cerca del 7%). En el lado opuesto, la morosidad de las hipotecas se mantiene estable ligeramente por
encima del 2% del total.

Exposicion de las entidades financieras

espainolas a la deuda soberana

Gross Exp. %

Gross Exposures Total Assets
Greece i 0.01%
Ireland e 0.00%
ltaly 7,408 0.22%
Portugal 2,492 0.16%
Spain i 231,696 6.91%
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Nueva rebaja de las previsiones de crecimiento para 2011y 2012

e Respecto al consenso de julio, en septiembre los expertos rebajan una décima las previsiones
de crecimiento de la economia espafiola para 2011 hasta el 0,7%. Ademas, se prevé que en
2012 la economia crezca un 1%, 5 décimas por debajo de las previsiones anteriores.

e En este contexto, salvo reformas imprevistas sera dificil cumplir con los objetivos de déficit
publico marcados. Se prevé que éste alcance el 6,5% del PIB en 2011, 5 décimas superior a
las previsiones del ejecutivo.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. Variacion media anual en %

PIB Consumo Consuma Formac. bruta FBCF Exportaciones | Importaciones [Salde B. Pagos clc| Salde AAFP.

hogares publico de capital fijo Equipo bienes y serv. | bienes y serv. | (% del PIB) {5} (% del PIB}
2011 | 2012 | 2011 [ 202 | 2011 [ 2012 [ 2011 [ 2o12 | 2011 | 2002 | apit | ooiz | 2011 | zoiz | 2ot [zo1z 2011 ] 2012

|Analistas Fimancieros Internacionales (AF1) ... 0.8 0.8 0.5 0.9 -0.7 -2.0 -52 -0.5 -0.1 33 7.7 4.7 0.5 1.6 3.5 3.5 7.0 4.8

Banco Bilbac Vizcaya Argentaria (BBVA) .. | i 1.0 D.4 0.5 0.2 22 | 81 0.5 0.1 3.8 20 a5 20 03 45 a0 85 a4

Bankia ..o | o7 1.0 0.5 07 0.4 1.8 -4.8 0.8 0.2 1.2 80 8.2 25 28 24 3 &3 oy
CatalunyaCaixa .. | 08 1.1 0.6 1.1 -0.2 -0.8 44 1.2 0.4 24 TF 31 1.8 1.7 - - - -
(CEmMEeX ..o e e e 0.7 0.8 0.6 0.9 -1.2 -1.8 -52 -1.1 -0.8 25 21 58 1.6 23 40 -3.0 5.2 5.0
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)....... 0.7 1.1 0.5 1.0 -1.0 -0.8 -2.8 07 2.8 3.8 8.0 4.9 3.2 28 -3.8 -28 -6,5 572
Centro de Prediccién Econdmica (CEPREDE-UAM) | 0.8 oo 0.4 0.8 -1.2 -0.8 -4.5 21 0.3 5.1 81 4.4 1.6 37 4.0 46 -7.1 6.2
. - e e D e R R D e 07 0.7 0.5 0.8 0.8 -2.0 -58 -1.8 0.7 1.8 8.3 5.5 1.4 2.0 4.2 38 -6.4 -5.0
(s oo B e L e e 0.7 oe 1.0 1.0 -1.0 -1.0 -2.0 -1.0 - - 4.0 4.0 0.5 1.0 - - - -
Fundacién Cajas de Ahomos (FUNCAS) ..o o7 1.0 0.6 1.1 -1.0 -2.4 -5.4 -1.7 -0.5 2.1 23 53 1.7 1.4 4.1 -35 -6.8 -5.0
instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM) .| 0.7 = 1.0 = -1.2 = -2.9 - 2.6 - 52 - 1.3 - 38 - -B.5 -
Instituto de Estudios Econémicos (IEE)} 07 - 0.6 - -1.0 - -51 - 0.5 - 8,5 - 2,0 - 4.0 - -6.,5 -

institute Flores de Lemus (IFL-UC3M) . = . 1.3 0.5 1.3 0.2 -0.8 -5.4 0.1 0.8 g.0 a2 4.7 28 22 -39 -3.4 -6.5 -5.0
1.0 0.8 0.8 0.0 Vi -5.0 -0.2 -0.4 0.1 .4 37 2.0 0.5 -3.2 -1.9 -6.4 -5.0
1.1 0.7 0.7 -0.3 24 -5.0 0.1 0.8 43 a7 6.4 3.2 23 -4.0 -3.5 -64 4.8
1.0 0.7 0.7 -0.0 -2.8 5.1 0.8 0.3 1.1 8.5 5.1 22 1.3 -4.2 -3.8 -6.1 4.5
0.9 0.5 07 0.7 0.9 -3.0 0.3 2.0 32 7.8 5.3 23 26 4.3 37 -6.2 4.8
Solchaga Reci .1 0.7 1.2 -1.3 -2.5 -6.2 -1.8 0.2 2.0 8.5 5.5 1.8 1.6 -4.0 -3.8 8.5 4.8
CONSENSO (MEDIA} 0.7 1.0 0.8 0.9 -0.7 1.7 4.8 04 0.3 2.8 8.0 4.8 1.9 1.8 -3.9 -3.4 -6.5 4.9
LT OSSNSO I 1 1. 1.3 1.0 1.3 0.2 0.6 -2.0 21 28 6.0 a7 6.4 32 3.7 -3.2 -1.9 -6.1 4.4
Minimo __..._... 0.8 0.7 0.4 0.5 -13 -2.8 -5.8 -1.0 -0.8 0.1 4.0 31 0.5 -0.3 4.5 -8 -7 -8.2
Diferencia 2 mes | 0.1 -0.5 0.0 -0.3 02 -1.1 -1.1 -i4 -1.8 -2.0 -1.2 -1.8 -1.7 -2.5 0.0 0.1 -0.1 0.1

Fuente: FUNCAS. Panel previsiones economia espafola (septiembre 11)
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e Los Uultimos datos del crecimiento de la economia vasca reflejan que el impulso es incluso
mas débil que el Ultimo registrado, con una mejoria excesivamente lenta. En el segundo
trimestre de 2011 el PIB vasco presentd un crecimiento interanual positivo del 0,8%, con un
incremento del 0,2% respecto al primer trimestre del afio, en ambos casos porcentajes

inferiores a los observados en el trimestre precedente.

Grafico 1. PIB p/m. Tasas de crecimiento interanual (%)
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—a— JAPON 1,2 -0,1 -1,2 -4, 7 -9,9 -7.0 -6,2 -1,8 R 3.3 4.8 2,3 -0,7 -2,1

Fuente: EUSTAT - Cuentas Economicas Trimestrales. INE y Eurostat
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El sector industrial tira de la economia vasca

e Los datos vienen a confirmar que, hoy por hoy y mientras la demanda interna permanezca
estancada por el elevado desempleo o falta de crédito, las claves de la recuperacion de la
economia vasca continlan basandose obligatoriamente en el buen comportamiento de dos
factores relacionados entre si: el sector industrial y las exportaciones.

e La industria sigue siendo el sector con mejor evolucion de la economia vasca. Durante el
segundo trimestre del ano, el PIB industrial crecidé un 3,3% interanual (cuatro décimas menos
que en el primer cuarto). Intertrimestralmente, la evolucion también ha sido positiva, en
concreto del 1,3%. No obstante, este avance puede verse paralizado, segun avanzan los
resultados de nuestra coyuntura industrial.

Tabla 1. PIB p/m. Oferta. Indices de volumen encadenados. Tasas de
crecimiento interanual. C.A. de Euskadi. %

2009 2010 2010 2011

I II III IV I II
Agricultura y pesca -5,5 24,7 -7.3 9,6 51,8 48,2 -13,9  -16,0
Industria -12,7 1,8 -1,4 2,2 3,5 2,8 3,7 3,3
Construccion -7.,4 -9.,8 -11,0 -10,3 -9.8 -7.9 -4.6 -5,6
Servicios -0,1 0.6 0,6 0,9 0,4 0,5 0,8 1,0
Impuestos netos sobre los productos -0,2 2,0 0,9 2,0 3,0 2,0 0,0 -0,5
PIB a precios de mercado =3,9 0,3 -0,8 0,4 0,8 0,8 0,9 0,8

Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: Eustat. Cuentas Economicas Trimestrales
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Recaida del Indice de Confianza Industrial de Euskadi

e El Indice de Confianza Industrial que elaboramos las Camaras de Comercio Vascas —
Eusko Ganberak ha registrado una recaida en el tercer bimestre tras unos periodos de
positiva tendencia, situandose por debajo tanto de los valores de los primeros meses del afio
como del escaso resultado cosechado un afio antes. Esta negativa evolucion viene dada por el
empeoramiento de las previsiones de produccion, el peor comportamiento de la cartera de
pedidos y el crecimiento de los stocks de los productos fabricados.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE COYUNTURA

INDUSTRIAL
2010 2011
NBm. WBm. NBm VBm. ViBm. [Bm. [Bm. IllBim.
Indicador de confianza 4 -15 -12 -18 -7 -B ] -19
Produccion 24 29 -2 22 4 11 29 25
Cartera de pedidos total -40 -32 -38 -38 -31 -34 -32 -39
Stocks de productos fabricados 10 7 8 9 4 12 8 14
Ventas interiores 3 12 27 5 -30 -15 -7 -16
Ventas exteriores 23 43 17 33 18 25 35 25
Precios de venta 0 15 -1 0 4 15 15 -5
Utilizacion de la capacidad prodva. 73 I 75 78 78 76 77 78

Fuente: Eusko Ganberak — Camaras Vascas
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El sector de la construccion sigue sin levantar cabeza

e La compraventa de viviendas manifiesta un mayor ritmo de descenso en los Ultimos
meses, mientras que la licitacion publica lleva una caida acumulada hasta el mes de julio
del 28,9%.

e Segun datos elaborados por Eustat, la actividad constructora de Euskadi, analizada a
través del Indice coyuntural de la Construccion no sdlo mantiene, sino que
intensifica sus descensos, en términos homogéneos de calendario laboral, del 14,8%
nominal en el segundo trimestre del ano. Dicha caida se debié al comportamiento
desfavorable tanto del subsector de la edificacion (-16,8%) como el de la obra civil (-
10,8%). El empleo también sigue cayendo, en concreto 1,6% respecto al primer tercio del

ano.
POBLACION OCUPADA EN LA CONSTRUCCION (EPA)

2010 En miles
Il Trim. 735 120
Il Trim. 71,0 100
IV Trim. 65,0 80
2011
| Trim. 62,0 60
Il Trim. 624 40
20




camara de alava .,
A .abako ganbera Economia Vasca
Las actividades del sector de servicios muestran una cierta ralentizacion

e La percepcion de los ciudadanos de que la crisis no cesa, el aumento del desempleo y la
dificultad de acceso al crédito no consiguen reactivar el consumo de los hogares. Las encuestas
realizadas desde las Camaras de Comercio Vascas — Eusko Ganberak en el tercer bimestre de
2011 no muestra una mejoria en la negativa evolucion de las ventas respecto a periodos
anteriores en el subsector del comercio tradicional, ademas de que las perspectivas no
muestran una apreciable mejoria.

e El sector turistico mantiene tasas positivas de crecimiento tanto en nimero de viajeros como de
pernoctaciones, al igual que el transporte de mercancias.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE COYUNTURA

DEL COMERCIO MINORISTA TRADICIONAL
2010 2011
IBm. WBm. [VBim. VBim. ViBm [Bm. [IBm. [l Bim.

Indicador de confianza -18 -16 -1 -11 -18 -18 -14 -13
‘:’is?tas respecto al bimestre ante- 35 17 2 19 3 41 20 29
Ventas respecto igual bimestre afio  -19 T 8 -22 -40 -46 37 -50
anterior

Ventas respecto al nivel normal 44 -27 -30 -36 -3 -47 -39 -32
Precios de compra a -1 10 16 20 32 14 5
Precios de venta 1 -24 -14 -19 9 -2 -16 -7

-1

Almacenamientos -7 5 -4 1 -10 -1 -7

Fuente: Eusko Ganberak — Camaras Vascas
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El consumo y la inversion muestran una capacidad de recuperacion muy
limitada

e Desde la 6ptica de la demanda, el consumo privado sigue minorando su crecimiento
interanual aunque sigue en valores positivos. Esta vez el incremento se reduce cinco
décimas y se sitla en una tasa interanual del 0,3% en el segundo trimestre de 2011. En
cambio, respecto al primer trimestre aumenta un 0,6%, mejorando en cuatro décimas su
anterior. La inversion reduce su ritmo de caida, registrando una tasa interanual del -1%,
ocho décimas mejor que en el periodo anterio.

e En esta misma linea, el informe que publica la Federacion de Cajas de Ahorro Vasco
Navarras, indica un nuevo empeoramiento en el Indice de Confianza de los consumidores
vascos, siendo esta vez de siete puntos. Este nuevo retroceso se debe a una valoracion
mas negativa de la evolucion futura de la economia general, de la economia de sus
hogares y del paro, junto con un estancamiento de sus expectativas de ahorro.

Grafico 1. Indice de Confianza del Consumidor (cifras Espaiia/UE)

z R I CAPV ---B--- fia =-a=- UE
Tabla 3. PIB p/m. Demanda. Indices de volumen encadenados. Tasas de crecimiento Espafia

interanual. C.A. de Euskadi. % 110 4
2010 2011
2009 | 2010 100 4
I II III v I II - e
y - N A Ta
Gasto en Consumo Final de los Hogares 3,9 0,9 0,6 1,5 1,5 1,3 0,8 0,3 90 4 -.!"_‘4‘____:_._._'___.  S—— : :_ e i < )
Gasto en Consumo Final de las AAPP 5,0 2,3 1,8 2,7 3,0 1,5 1,3 1,3 -8 .-k - - A, s |
Formacién Bruta de Capital -15,2 | -6,0 -9,7 -6,8 -4,0 3,1 -1,8 | -1,0 80 1 - "-_‘ ,__;l--' ST T Aatald
Demanda Interna -5,6 -0,5 -2,4 -0,3 0,4 0,2 0,3 0,2 70 4 '-.‘, .
Exportaciones totales -13,2 7.6 4,0 9,8 6,5 10,0 13,3 3,2 - B
n !
Importaciones totales -14,9 5,5 0,9 7.7 5,3 8,5 11,6 2,3 60 1 N N
LEET |
PIB a precios de mercado -3,9 0,3 -0,8 0,4 0,8 0,8 0,9 0,8 50
Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario. 2282323323888 88885855238g8g3g8322eccercx
Fuente: EUSTAT. Cuentas Econémicas Trimestrales E EEEEEEEEEEEEEEEEEETEETEETEETETEETGETETETETETESE
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Fuente: Federacidn de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras y Comision Europea
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Las exportaciones evolucionan positivamente pero pierden fuerza en el

segundo trimestre del ano

e Las empresas vascas estan apostando, de un modo cada vez mas decidido, por los mercados
mundiales para compensar el freno de la demanda interna y mejorar su competitividad
internacional de cara a la recuperacién econdmica de Euskadi. No obstante, algunos indicadores
comienzan a sefialar que las exportaciones a nuestros principales clientes se estan ralentizando,
por lo que se deben renovar los esfuerzos y no escatimar recursos para impulsar la diversificacion
tanto de los sectores de nuestras exportaciones como del destino de las mismas.

e De este modo, en el periodo enero-junio de 2011 las exportaciones vascas ascendieron a
10.011 millones de euros un 15% mas que en el mismo periodo de 2010. Esta tasa de
crecimiento resulta significativamente mas reducida que el 20,9% del primer semestre de 2010.

COMERCIO EXTERIOR DEL PAIS VASCO

Exportaciones
Miles euros % Incr.
2009 enero-junio 7.196.491 314
2010 enero-junio 8.702.307 209
2011 enero-junio 10.011.012 15,0

Importaciones
Miles euros % Incr.
5982528 -43 1
7474723 249
9.013.587 206

Fuente: EUSTAT en base a los datos de la Direccion General de Aduanas.




camara de alava .,
<a arabako ganbera Economia Vasca

Negativas perspectivas para el mercado laboral vasco

e El enfriamiento general de la economia a todos los niveles no hace sino volver cada vez mas
sombrias las perspectivas del mercado laboral. De este modo, el mercado de trabajo vasco ha
perdido, en relacion al segundo trimestre de 2010, un total de 7.800 ocupados. La cifra de
parados, en el mismo periodo, se situd en 114.900 aumentando en 19.900 personas.

e Con estos datos, la tasa de paro vasca se sitUa, a mediados de 2011, en un 10,9%, 0,2 puntos
porcentuales por encima del primer trimestre de 2011 y con 1,8 puntos mas que un ano antes.

e Por sectores, el industrial es el Unico que ha generado empleo en tasa interanual, mientras que
disminuyen los sectores de construccion y servicios. No obstante, la comparacién con el primer
trimestre no es tan desfavorable, ya que se ha incrementado la ocupacién y ralentizado la
destruccion de empleo.

EVOLUCION DE LA TASA DE PARO EN LA C.A.VASCA

Fuente: Eustat
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Revisadas a la baja las previsiones de crecimiento oficiales

e Los Ultimos datos del crecimiento de la economia vasca reflejan que el impulso es
incluso mas débil que el dltimo registrado, con una mejoria excesivamente lenta. En el
segundo trimestre de 2011 el PIB vasco presentd un crecimiento interanual positivo del
0,8%, con un incremento del 0,2% respecto al primer trimestre del ano, en ambos casos
porcentajes inferiores a los observados en el trimestre precedente. Estas cifras
cuestionaban el cumplimiento de las estimaciones oficiales de crecimiento del PIB vasco,
cifradas en el 1,4%, pudiéndose incluso no alcanzar el 1% que Eusko-Ganberak
adelantaba en el anterior analisis.

e El pasado 14 de octubre el Gobierno Vasco reviso, obviamente a la baja, estas previsiones
y las situd en un 0,8% para 2011, esperando un crecimiento del 1,4% en 2012.

ECONOMIA VASCA. PREDICCIONES PARA 2011 Y 2012

Tasas de variacidén interannal

2011 2012
2011 2012
11 v I II 11 v
PIE real 0.7 0.3 1.1 1.2 1.6 1.7 0.5 14
Deflactor del PIB 1.8 2.0 20 22 22 23 1.8 22
Emplec -0.7 -0.3 -0.1 0.0 0.5 0.7 -0.4 0.3
Tasa de paro 11.1 11.1 11.3 11.3 10,7 10,0 11,0 10,3

Fuente: Direccion de Economia v Planificacion.
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e Segln el Instituto Vasco de Estadistica, el crecimiento interanual del PIB de Alava en el sequndo
trimestre del afio ha sido del 0,6%, sin que haya habido variacidén respecto a los primeros tres
meses del afio Porcentaje que se sitla por debajo tanto del crecimiento de Bizkaia (0,8%),
como del de Gipuzkoa (0,7%) y Euskadi (0,8%). En términos intertrimestrales, Bizkaia crecio el
0,2% y Gipuzkoa el 0,1%.

e La industria alavesa se estanca en su proceso de recuperacion en el cuarto bimestre de 2011.
Aunqgue el mercado exterior da ligeros sintomas de mejora, no es suficiente para contrarrestar el
mal comportamiento del mercado interior, sin que se espere una mejoria a corto plazo, segun
sefialan los datos de la Encuesta de Coyuntura Industrial que bimensualmente realiza la
Camara de Comercio e Industria de Alava. Una anémica situacion de las carteras de pedidos,
junto con un crecimiento algo menor de los stocks y la prevision de una menor produccion en
los préximos meses hacen que el Indicador de Confianza Industrial apenas mejore respecto
al anterior bimestre, manteniendo su valor en valores muy reducidos, bastante por debajo de lo
registrado un aho antes.

INDICADOR DE CONFIANZA DE LA INDUSTRIA DE ALAVA
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e Segln el Eustat, la produccién industrial de Alava aumenté un 16,1% en agosto de 2011
respecto al mismo mes de 2010, en terminos homogéneos de calendario laboral. Esta tasa
es mayor al 1,9% que presenta el Indice de Produccion Industrial para el conjunto de
Euskadi, ademas de ser la Unica provincia que evoluciona positivamente. Asi, Gipuzkoa
registra una variacion del -2,2%, mientras que Bizkaia obtiene un -0,1%. En el acumulado
de los primeros ocho meses del ano, Alava es la provincia vasca que mas ha crecido con un
7%.

e El crecimiento, con respecto a julio de 2011 también es positivo en Alava, en concreto del
8,5%. Lo contrario ocurre en las otras dos provincias vascas, Gipuzkoa y Bizkaia, que
descienden un 4,1% y un 2% respectivamente. La produccion industrial del Pais Vasco en
agosto de 2011 se redujo un 0,6% con respecto a julio.

Indice general de produccién industrial corregido
per periodo y mes.
Araba/Alava, Incremento interanual. (?)
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e La situacion de la construccion en Alava no es diferente al resto de territorios. Los ultimos datos
de licitacion oficial dan como resultado una disminucidn del 47% en Alava en los primeros ocho
meses de 2011, con un descenso en la obra civil del 65,1%, mientras que la edificacion cae un
18,5%.

e El mercado inmobiliario también continla manteniendo cierto nivel de debilidad. En el primer
semestre de 2011 la compraventa de viviendas ha disminuido un 24,8% en Alava, en comparacion
con el mismo periodo del ano anterior, con un descenso del 7,2% en la vivienda libre, mientras
que la protegida cae un 36,3%.

Licitacion en Alava
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Débil situacion del sector comercial en Alava, aunque mejoran las perspectivas

e El indice de Confianza del Comercio Minorista Tradicional que realiza la Camara de Alava a
partir de las respuestas recibidas de la Encuesta de Coyuntura Comercial mejora respecto al
bimestre anterior sobretodo por el restablecimiento de las perspectivas a medio plazo. A
pesar de ello, el indice se sitUa por debajo de lo registrado un afio antes. Las variables que
componen este indice manifiesta el bajo nivel de actividad.

INDICADOR DE CONFIANZA DEL COMERCIO MINORISTA TRADICIONAL DE ALAVA
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e El Indice de Comercio de Grandes Superficies en ,Alava muestra un descenso
interanual, en términos constantes, del 4,4% en Alava. Esta variacidn es mas negativo
que el experimentado en el conjunto del Pais Vasco, que fue del 4%.

e El transporte aeroportuario de mercancias sigue evolucionando positivamente. Hasta
septiembre el trafico de mercancias del Aeropuerto de Foronda aumentd en un
23,2%, siendo el incremento en el Ultimo mes contabilizado de un 43,1%.

e El sector turistico continda con crecimientos interanuales tanto en viajeros como en
pernoctaciones, aunque se moderan respecto a anteriores meses. En agosto la
entrada de viajeros en el Territorio crecié un 1%, mientras que las pernoctaciones lo
hicieron en un 5%. En el conjunto de los primeros ocho meses del afo, el incremento
de viajeros es de un 4,9% Yy en el caso de las pernoctaciones es del 9%.
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e Las exportaciones tiran de la economia alavesa junto a la industria. En julio, dltimos datos
publicados, las ventas al exterior de Alava crecieron un 72%. Esto hace que la variacion
acumulada hasta este mes llegue al 34,4%. Las importaciones durante julio aumentaron un
26,7%, siendo su tasa acumulada del 15,3%.

Tismpe
Fhujo [lelio 2010 - miles - [fulio 2011 -miles -  [Ful 2011/-2.010%  [Exe - Ful 2000 - miles -Fng - Fal 2011 - miles -Fna - Jul 11710-%  (Tulio 2000 -3 |Fulic 2.011 -N° [Foo-Fal 2010 -N°  [Ens -T2 2011-N
[Euros [Erros [Eremos [Euros [Enmpresas [Exoprasas [Eromuux [Empreaas
[Exportacion. 4344422 THT.370.61 M 2324.105.52 3.392.886.37 M8 G55 17T 1364 4664
[e=portacion. 184.287.32 23342178 2565 1.296.652 3 1.454.654.40 1527 T43 o7 L1308 157
[5aldo 230.106,50 513.046,84 10548 123741737 1.898.191,57 3463 afa nfa nfa na
|Coberrara % 13571 320,18 3584 184 66 227,00 16,61 afa nfa nfa na

Evolucion mensual con las exportaciones e importaciones para ¢l afo seleccionado 2011
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Mercado de trabajo

e Los datos de septiembre de 2011 presentan 22.009 parados en Alava, lo que significa un 8,7%
mas que en el mismo mes de 2010, en concreto se ha incrementado en 1.755 personas. La
afiliacion a la Seguridad Social en la provincia registra una disminucion interanual del 0,9% para
un total de 150.502 afiliados.

e La tasa de paro de Alava registrada en el segundo trimestre se mueve entre el 8,79% publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y el 7,4% del Instituto Vasco de Estadistica (Eustat)

TASAS DE PARO EN ALAVA Desempleo registrado y onaia lbora
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