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NOTAS

. Este documento se elabora mensualmente y se remite a las Camaras el segundo miércoles de cada mes.

. Su objetivo es suministrar informacion y valoraciones que puedan ser de utilidad para los miembros de las
Camaras de Comercio.

. Las opiniones y datos recogidos en este documento no son necesariamente compartidos por el Consejo Superior
de Camaras.

*  Suuso es interno dentro de la red de Camaras , pudiendo distribuirse entre sus empleados y 6rganos de
gobierno , asi como ser utilizado, bajo su responsabilidad, para elaborar otros informes o documentos.

. Mayor informacion: Economia internacional; Maria del Valle. Economia espafiola; Manuel Valero

»  Para un correcto funcionamiento del boton de impresion es necesario deshabilitar la seguridad de las macros.
Con hacerlo una vez, quedara establecido para el futuro. Herramientas + Opciones + Seguridad + Seguridad de
las Macros + Nivel de Seguridad Bajo.

. En la dltima pagina se incluyen algunos enlaces a documentos de referencia utilizados en el informe. Remiten a la
pagina Web de referencia.

Servicio de Estudios — DAE @ WWW.camaras.org
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Resumen
Economia internacional

e La recuperacion de la economia internacional prosigue, aunque con diferente
intensidad segun las zonas. Las economias emergentes se muestran mas dinamicas
que las desarrolladas, ya que la caida en 2009 fue inferior. No obstante, el
f:reC|m|ento se situara, por algun tiempo, en niveles mas moderados que los previos a
a Crisis

e Los riesgos e incertidumbres siguen siendo muy elevados. Los problemas del
aumento del riesgo soberano derivados de la delicada situacion de las cuentas
publicas, principalmente en Europa, y la necesidad de ir retirando Ios apoyos tanto
presupuestarios como monetarios, esta siendo la principal dificultad para estimar la
capacidad de recuperacion de la economia mundial.

Economia espanola

e La economia espanola suavizo su deterioro durante el Ultimo trimestre del ano 2009 y
los indicadores disponibles a la fecha muestran tendencias dispares, aunque, en
general, adelantan mejoras de la actividad en los primeros compases de 2010. Solo el
indice de produccion industrial de enero y la confianza del consumidor de febrero
registran una mayor debilidad que en meses previos.

e En febrero el mercado de trabajo ha mantenido la tendencia de meses anteriores,
con un incremento del numero de parados. Sin embargo, se frena el descenso en el
nimero de afiliados a Seguridad Social y aumenta el nimero de contratos
formalizados, aunque el grueso fueron contratos temporales. Las previsiones de los

expertos sefialan una ralentizacién del ritmo de deterioro de actividad en la economia

espanola durante 2010, pero la tasa de paro rozara el 20%.

Servicio de Estudios — DAE @ WWW.camaras.org
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Economia Internacional: sumario

— La recuperacion internacional se consolida...

— ...pero con diferentes ritmos. Lideran los emergentes

— No obstante, los riesgos siguen siendo abundantes

— La incertidumbre sobre el riesgo soberano en Europa condiciona los mercados
— Politicas monetarias: primeros pasos en la estrategia de salida

— El deterioro en la posicion fiscal tiene consecuencias

— Previsiones al alza para 2010 pero...

— ...los riesgos son abundantes y la recuperacion lenta

Servicio de Estudios — DAE @ WWW.camaras.org
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La recuperacion internacional se consolida...

e La actividad econdmica mundial, respaldada por los estimulos de las politicas
monetarias y fiscales, y por el ajuste de las existencias, continla con la recuperacion
segun los datos adelantados a comienzos de 2010.

e Elindice general de directores de compras (PMI, en sus siglas en inglés), ha seguido en
febrero sefialando una expansion de la actividad econdmica mundial, principalmente
espoleada por la recuperacion en el sector manufacturero, aunque también del sector
servicios. En febrero ha registrado el nivel mas alto desde octubre de 2009. Son ya
siete meses consecutivos de mantenimiento por encima de 50 (nivel de indica
crecimiento econdmico). Este registro podria estar indicando un crecimiento anualizado
del PIB mundial de alrededor del 3% - 4%.

Se consolida la salida de la recesion por el impulso de las manufacturas

Prevision del

Manufacturas
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..pero con diferentes ritmos. Lideran los emergentes

e Los paises emergentes son los impulsores de la recuperacion: consolidan el mayor
dinamismo de su actividad y contribuyen al crecimiento mundial por medio del
comercio internacional. America Latina y Asia emergente van por delante en la salida.

e No obstante, los datos de crecimiento del PIB de cierre de 2009 confirman que la
recuperacion esta en marcha también en las economias desarrolladas.

— EEUU y Japon anotan mejoras en sus tasas de crecimiento e incluso algun dato
favorable en sus mercados laborales.

— La zona euro esta teniendo mas obstaculos para afianzar su recuperacion. Los
problemas del riesgo soberano plantean nuevas dificultades a la ya retrasada
reactivacion europea.

El nivel de desempleo se modera ligeramente apoyado en EEUU y Japon.

11.0
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9.0

8.0
7.0 — Brec-0d

G0 — OLan-10
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Fuente: OCDE marzo 2010
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No obstante, los riesgos siguen siendo abundantes

e La incertidumbre y riesgos sobre la fortaleza e intensidad de la recuperacion son todavia
muy amplios.

e La mejoria de la actividad esta fundamentada en los apoyos temporales, tanto financieros
como fiscales. Uno de los principales riesgos radica en cdmo y cuando retirar los estimulos
puestos en marcha durante de la crisis.

e Los mercados financieros, aunque con mayor estabilidad, todavia necesitan acometer una
importante reestructuracion de su sobredimensionamiento.

e El deterioro de las finanzas publicas y la elevada liquidez en los mercados puede tener
importantes consecuencias en la consolidacidon de la recuperacidon y generar nuevos
problemas. El aumento de los costes de financiacidon de las deudas soberanas o

e las posibles burbujas o incrementos demasiado Pmﬂrama;fds;ﬂpg]ﬁ tamaiio
fuertes de algunos mercados (bursatiles, 7 7
inmobiliario en China, “carry trade” al dolar) - R
son algunos de los riesgos derivados. 5 - 5

e La crisis en los mercados laborales todavia esta 4/ 4
lejos de superarse. Los datos siguen reflejando s 5
destruccion de puestos de trabajo e ,. ,
incapacidad de creacion de empleo. La | P
tendencia se mantendra, aunque

probablemente de manera mas moderada, y
determinara una recuperacion débil y lenta.

EE.LILL.
LEM
China
Japon
Mundo

Reing Unido
Resto de
Asia
América
Latina

Fuente: SEE BBV
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La incertidumbre sobre el riesgo soberano en Europa

condiciona los mercados

e Aunque en términos generales se ha reducido el nivel de aversidon al riesgo, las
tensiones financieras y la volatilidad desde el pasado ano, la falta de vigor en la
recuperacion y las fuertes incertidumbres, pueden hacer que algunos episodios vuelvan
a generar importantes tensiones en los mercados.

e El fuerte deterioro de las finanzas publicas en Grecia y las dificultades de las cuentas
fiscales en otros paises de la zona euro han pesado fuertemente sobre los mercados
financieros, los de divisas, e incluso los de materias primas.

e El euro continla perdiendo valor frente al ddlar como consecuencia de las
incertidumbres derivadas de la situacion financiera de Grecia.

Tipos de Cambio: Délar vs. Euro y Libra Diferenciales de deuda a 10 afios con respecto al

USS/ibra. eje i USS/E, eje der bono aleman (en puntos basicos)
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Fuente: Detastreamy SEE-BEVA Fuente: Reuters
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Politicas monetarias: disenando la estrategia de salida

e El primer objetivo ante la estabilizacion de la recuperacién es el disefio de las
estrategias de salida de la politica monetaria. La eliminacion de los apoyos monetarios
podria ser el primer paso hacia la normalizacion. No obstante, la diferente situacion
economica y financiera, y la diversa naturaleza de las medidas no convencionales en
cada pais conllevaran distintos ritmos y estrategias de retirada. Algunos paises ya han
comenzado a retirar parte de estos estimulos y otros incluso a subir los tipos, aunque
son los menos.

e En EEUU, la Reserva Federal aumentd por sorpresa en 25 pb su tasa de descuento,
hasta dejarla en el 0,75%, lo que supone el primer movimiento importante en su
estrategia de salida, ya que considera que han mejorado las condiciones de los
mercados de crédito a corto plazo. Para muchos, este es el punto de partida de su
estrategia de salida y el endurecimiento de la politica monetaria. No obstante, no se
esperan aumentos de tipos al menos hasta el ultimo trimestre de 2010.

e En la zona euro, el BCE ha acelerado la estrategia de salida de las medidas no
convencionales, para lo cual ha retomado la aplicacidon de subastas a tipo variable en
las operaciones a tres meses. Las subastas de cobertura total con tipos fijos se
mantendran para las operaciones semanales y mensuales durante al menos otros seis
meses.

Servicio de Estudios — DAE @ WWW.camaras.org
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El deterioro de la posicion fiscal tiene consecuencias

e Las medidas discrecionales y los estabilizadores automaticos se encuentran detras del
sustancial deterioro fiscal mundial.

e Tanto en EEUU como en la Unidon Europea ya se estan disefiando las estrategias
presupuestarias de salida con planes temporales de consolidacion fiscal.

e En la zona euro, la Comision Europea obligd a Grecia a realizar un programa de ajuste
creible y ambicioso. Atenas anuncio una serie de medidas de consolidacion, valoradas en
4.800 millones de € (2% del PIB). Entre las medidas se incluyen nuevos recortes en los

salarios del sector publico, congelacion de las pensiones y aumentos del IVA y de tributos
internos.

e Las actuaciones fueron valoradas favorablemente por los mercados, los analisistas y las
autoridades europeas. De hecho, tras el anuncio, Grecia consiguid colocar una emisién de
bonos a 10 anos por 5.000 millones de euros, con una fuerte demanda, aunque a un corte

muy elevado.
Deficit publico Deuda publica
En porcentaje del PIB En porcentaje del PIB
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Previsiones al alza para 2010 pero...

Las expectativas globales siguen siendo de recuperacion sostenida, pero con importantes diferencias
entre zonas economicas. Se prevé que en la mayoria de las economias avanzadas la recuperacion

seguira siendo mas lenta de lo normal,

mientras que en muchas economias emergentes y en

desarrollo la actividad sera relativamente vigorosa, sobre todo qracias al dinamismo de la demanda

interna.

En el Udltimo mes se han presentado las
Previsiones de los expertos del BCE para la zona
euro. No se han modificado sustancialmente las
expectativas de inflacién, que se sitlan en el
1,3% para 2010 y el 1,5% para 2011.

El PIB real de la zona del euro crecera un 1,2%
en 2010, lo que supone una revision al alza de
0,2 puntos porcentuales de la previsidn para
2010 recogida en la encuesta de diciembre de
2009. Las expectativas para 2011 se mantienen
sin cambios en el 1,6%. En general, se
considera  improbable una  recuperacion
sostenida de la economia en la zona del euro
antes de 2011.

Se han revisado las expectativas referidas a la
tasa de desempleo y se sitlan ahora en el
10,5% para ambos ahos.

Servicio de Estudios — DAE 11

Resultados da la EPE, de las

macroeconamicas de los expertos del Eursistem,

de Consensus Ecanomics y de Barbmetro de ba Lona del Euro

(s e variacion interamal, salve indicacion e conmranin)
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Fuente: BCE, marzo 2010.
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... los riesgos son abundantes y la recuperacion lenta

e Aunque la recuperacion de la recesion global ya esta en marcha, sera a niveles mas
moderados que los previos a la crisis. El potencial de crecimiento ha disminuido para las

distintas economias.

e La contribucion de los paises desarrollados al crecimiento mundial también se reducira
en favor de las economias emergentes como China.

e La posibilidad de una recaida todavia existe ya que los riesgos son abundantes y la

sostenibilidad del crecimiento fragil.

Crecimiento mundial
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Servicio de Estudios — DAE

199
199
200
200
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

- 0%

Las politicas de impulso, tanto
monetarias como presupuestarias, han
de propiciar un reequilibrio de Ila
demanda mundial, manteniendo el apoyo
en los casos en que la recuperacion aun
no se haya afianzado; acompahada
siempre de una estrategia clara vy
determinada de salida.

En los mercados financieros, de divisas y
materias primas la volatilidad asociada a
la incertidumbre sobre la recuperacion
seguira marcando el ritmo. El exceso de
liguidez en el mercado podria generar
movimientos desordenados.

El principal escollo para la recuperacion
sigue siendo la debilidad de los mercados
laborales.
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Economia Espanola: sumario

— Crecimiento: el PIB atenuia su contraccion en el IV trimestre
— La actividad sigue mejorando en los primeros compases de 2010 ...

— ... aungue se advierten datos dispares en la produccion industrial y los
indicadores de consumo

— La tendencia de entrada de turistas hacia datos positivos

— La contratacién temporal acapard la mayor parte del ajuste

— La destruccion de empleo activa la productividad

— La inflacién no supera el 1%, pese al comportamiento del precio del petrdleo
— Déficit Publico con tendencia a empeorar en el comienzo de 2010

— Crecimiento negativo hasta el sequndo trimestre de 2010
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El PIB atenUa su contraccion en el IV trimestre

e Como se preveia, la economia espafnola suavizo su deterioro durante el Gltimo
trimestre del afio 2009. El PIB decrecidé un 3,1%, nueve décimas menos que en el
trimestre precedente. En conjunto, 2009 ha registrado una tasa de variacion anual del
-3,6%.

e Respecto al trimestre precedente, formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo,
exportaciones e importaciones son las macromagnitudes que han atenuado mas su
contraccion, mejorando en el entorno de 8 puntos porcentuales.

Demanda. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacion interanual

2008 2009

Trd Tell Tefl T Tedl Tell Tl Tr ¥
PRODUCTO INTERIOR BERUTO a precios de mercado 2.5 1,7 s -1,2 33 -42 40 -3.1
Gasto en consumo final de los hogares 21 02 -13 33 55 60 -50 35
Gasto en consumao final de las ISFLEH 16 08 -03 1.1 1.8 35 40 an
iZasto en consumo final de las AAFP 46 5.1 58 63 60 47 41 0.8
Formacién bruta de capital fijo 14 -19% -0 -10.9 -143 170 -160 -1235
- Bienes de equipo 50 23 -30 -1168 -240 -283 -238 -153
- Construccion 05 -41 72 -102 -113 116 -114 -10.2
- Otros productos 24 -12 -1 -118 -13.2 -176 -199 -185
Variacion de existencias y adquisiciones
menos cesiones de objetos valiosos (*) 0,1 2 &2 61 0 o0 00 0
Demanda nacicnal {7) 25 086 -14 -39 63 -7T4 66 53
Exportaciones de bienes y servicios 38 24 -29 71 -168 147 -108 -23
Importaciones de bienas y semnvicios 31 -13 -<f8 -135 -223 -21.7 170 96

("} Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado

Fuente: INE
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La actividad mejora en los primeros meses de 2010...

e En los primeros compases de 2010, la actividad mantiene la tendencia, y ya hay
indicadores que registran crecimiento interanual positivo. En algunos casos esto se
debe a planes de estimulo (matriculaciones).

INDICADORES DE ACTIVIDAD (% variacion interanual)

Matriculaciones claramente
en positivo debido a planes
30% - Bl nimero de pasajeros de avion crece en de estimulo

enero por segundo mes consecutivo

50% -

10% -

-10% +

en tendencia ascendente

-30% +

-50% - Tendencia del consumo de
cemento en clara recuperacion,
aunque todavia en negativo

-70% -
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* Datos corregidos de estacionalidad
Fuente: Elaboracion propia con datos de ANFAC, REE, OFICEMEN y AENA

Servicio de Estudios — DAE @ WWW.camaras.org




INFORME MENSUAL DE COYUNTURA IM 16 —mar10

€amaras

aunque la produccion industrial se aleja de tasas positivas...

INDICE PRODUCCION IN

DUSTRIAL ENERO 2010

2. Series corregidas de efectos de calendario

Indice % variacion

Anual De la media de
lo que va de afio
INDICE GENERAL 81,9 -2.9 -2.5
Bienes de consumo 92,1 22 22
Bienes de consumo duradero 59,7 -18,1 -18,1
Bienes de consumo no duradero 98,0 02 02
Bienes de equipo 726 35 35
Bienes intermedios 715 -1.0 -1.0
Energia 104,5 A7 A7
IPI. EVOLUCION POR CCAA
-4.6 m— NACIONAL
10,4 | Andalucia
_: 2.7 Aragon
12,7 —— Asturias (Ppdo de)
-19.0 . Balears lles
_:l 3.8 Canarias
1.9 Cantabria
_:l 2.9 Castilla y Ledn
S11.0 Castilla-La Mancha
2.6 o Catalufia
473 |:_ Comunitat Valenciana
14,1 ———— Extremadura
7:| 27 Galicia
12,5 ——-— Madrid (Comunidad de)
1.4 | Murcia (Regién de)
=110 Navarra (Com. Foral de)
3.9 Pais Vasco
Hos Rioja (La) Fuente: INE
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El IPT de enero no presenta
buenos resultados. La produccion
industrial corregida de efectos
calendario disminuye un 2,5%
interanual (en diciembre la caida
fue del 1,4%). Todos los
componentes profundizan en los
recortes salvo la produccion de
bienes de equipo y de energia
que moderan las caidas.

El retroceso es mayor si se tienen
en cuenta los datos sin corregir
(-4,6%). Por Comunidades
Autonomas, Navarra ha
registrado el aumento mas
importante de produccion
industrial, 11% interanual. En el
lado opuesto, Baleares
experimentd el descenso mas
importante del IPI, -19%.
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... 'y el consumo da senales dispares.

CONFIANZA CONSUMIDORES EN ESPANA ° En febrero IOS IndlcadOI‘eS de
14

0 4—+—4—+—+4—++4—++4++4++t++—++t—t+t+—t4—t+++++4 100 - .
5. 90 o confianza del consumidor
g 10 - 80 retroceden posiciones desde los
8 ol o £ datos registrados en enero. La
i SEREEEEING \ SRS 50 g tendencia subyacente muestra un
§ 307 | comsion Emopes o & cierto estancamiento en su
-8 - T T (@] -7 s .
g a0 | t20 9 evolucion en la ultima parte de 2009
£ 45+ T10 © y principios de 2010.
50 - Lo
(3 m_ 5828855882888 588¢28 e Por el contrario, la confianza del
R comercio minorista en febrero
INDICE CONFIANZA COMERCIO MINORISTA presenta una Clara mejoria hasta
0 - .
5 | -11 puntos, muy por debajo, en
10 - valor absoluto, de su media de 24
o 151 meses (-25,6), y tras 9 meses en los
ER que se habia estancado entre -24 y
-30 1 ) Media Gltimos 24 meses -21 puntOS.
-35 4 L
-40 4
5 8 3 3 3 8 338 8 8 &8 & 3
g £ 5 5 8 5 & & 5 5 8 3 @

Fuente: Comision Europea
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La tendencia de entrada de turistas hacia datos positivos

ENTRADA DE TURISTAS
(datos desestacionalizados)

e Como otros indicadores, el nimero

50% - — 5.500 . ~
0% | ciss de turistas que entran en Espana
g 0% Nmerodetunstes| | e disminuye a un ritmo bastante
§ 20% - - 4563 § inferior al que se registro en el
g 12j i ‘3‘22: 8 conjunto de 2009. En los meses
£ 10w a5 venideros ya podria darse
’ P . - ay =
> -20% - [ Variacion n° de turistas | + 3.313 crecimiento pOS|t|VO de entrada de
-30% - - 3.000 turistas, debido simplemente a la
8886565588888 38 83 7 : -
53§ ¢ 538253288538 ¢ comparacion con el mismo periodo
5 . de 2009, en el que el numero de
Fuente: Elaboracion propia con datos de FRONTUR i ~
turistas que entraron en Espana
PERNOCTACIONES EN ESTABLECIMIENTOS , f CI
HOTELEROS (% variacion interanual) toco fondo.
Total Resédentias en Residentes en el ° Las pernoctaciones en
spana extranjero . .
ene-09 11,85 12,19 11,58 establecimientos hoteleros ya
feb-09 -15,53 -13,67 -17,21 . . 0
mar-09 18,89 22,68 15,14 crecieron por encima del 1% en
abr-09 1,98 12,03 -5,89 d b I t
s e 676 1017 enero, aunque se debe al aumento
jun-09 -6,39 -5,23 -7,09 i
— o o2 L de _Ias pernoctaciones de
ago-09 4,96 2,16 -10,64 residentes. No obstante, las
sep-09 -6,62 -3,15 -8,77 . .
0ct-09 174 4.29 54 pernoctaciones de no residentes
ey oo 25 B estan cerca de crecer también a
ene 10 122 278 008 tasas positivas (-0,03% en enero).

ente: |\
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La contratacion temporal acaparo la mayor parte del ajuste

e El numero de parados registrados en los Servicios Publicos de Empleo volvio a
aumentar en febrero y ya supera los 4,1 millones de personas. No obstante, los
afiliados a la Seguridad Social experimentaron un leve aumento respecto al dato de
enero, 3.700 personas.

e Tras un ano 2009 muy malo para las contrataciones, en febrero de 2010 se ha

incrementado el nUmero de contratos formalizados, aunque, al igual que sucediera
durante los dos ultimos meses de 2009, este incremento se debe exclusivamente a la

contratacion temporal.

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL Y PARO REGISTRADO
(en miles de personas)

4.500 + . R + 19.450 S0t
N o, ) 0 1
/./ '\ /\./ \.\ . ,._./ \._. Paro registrado 0%
4.000 + oo \/ o N\, (eje izq.) + 19.125 g 0 1
\ g %%
3.500 + -+ 18.800 © -10% -
£
— c -15% -
3.000 + Afiliados ala S. -+ 18.475 Q
o S -20% -
Social (eje dcha.) 2
2.500 7 . 118150 S -25% -
Nt \ o -30% -
2.000 + e’ + 17.825 3504
N 5558888888383 383 3
1.500 Attt T 17,500 S 3 & 4 L £ 5 & b 4 L LS 3 b oa
N NN NMNDNMNDNMNDN O O © © © 0 O O O O O O O %05&’@-2%053@3%0“3
QR IYIIIYILYIQRIQRQPQ A
2 5 £ 08 L 9@ 5 £ 986 L 9 5 <c o B L Qo o
L g2Poovc &2 oo g2 Poo L I Indefinidos = Temporales —— Total contratos
Fuente: Ministerio Trabajo e Inmigracion (Mtin) Fuente: Mtin y elaboracién propia

10% -

EFECTOS DE LA CRISIS EN LA CONTRATACION
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La destruccion de empleo activa la productividad

e En 2009 el crecimiento de la productividad de la economia espanola fue de un 3,1%
interanual, muy superior a las cifras que se venian registrando tradicionalmente (1,1%
de media durante el periodo 2003-2009). Sin embargo, hay que resaltar que esta
evolucion tiene que ver con la intensa destruccion de empleo que se ha registrado, no
con un aumento de la produccion real por empleado. El ritmo de pérdida de puestos
de trabajo fue mas intenso que la caida de la economia.

PRODUCTIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(variacion interanual)
6% -

4% -
2% A
0% -
204 |
4% |

-6% -

-89 -

112003
IV 2003
112004
IV 2004
112005
IV 2005
112006
IV 2006
12007
IV 2007
112008
IV 2008
112009
IV 2009

= Crecimiento productividad  =——e=— Crecimiento PIB Crecimiento empleo

Fuente: INE (CNTr) y elaboracion propia
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La inflacidon no supera el 1%, a pesar del precio del petroleo

e El IPC armonizado de febrero, adelantado por el INE, se modera una décima y crece
un 0,9% interanual. En los ultimos tiempos los aumentos del precio del Brent no han
tenido una repercusion significativa en el IPC. Aumentos interanuales superiores al
75% en el precio del barril de crudo, en la primera parte de 2008, se tradujeron en
aumentos del IPC superiores al 4%-5%. En la actualidad se dan incrementos similares
en el precio del petroleo y la inflacion no supera el 1%.

IPCA Y PRECIO PETROLEO INFLACION Y COMPONENTES POR GRUPOS (enero 2010)
(en tasas de variacion interanual)
6% - — 1009 Bebidas alcohdlicas ytabaco
50 1 78% Transporte
_ Ensefianza
4% - IPCA, eje -+ 55% . -
izquierd Otros bienes y servicios
3% 1 quierdo T 33% Vivienda
0 1 0, A
2% Precio barril Brent, 10% Hoteles, cafés yrestaurantes
1% - eje derecho /A.” -13Y General
Menaje
0% |ttt N -35Y ena
Comunicaciones
1% 1 .58y
1% 58% Vestido y calzado
204 L -+ -80% Medicina
N~ N~ N~ [e0] [e0] [e0] [e0] [e0] [0} (o2} (o2} (o2} (o2} (o2} (o2} o
@ 22 22 Q2 Q@ Q Q@ Q@ @ <@ Q@ Q@ Q@ 9 d Ocio ycultura
o © e o 5 c S © L L2 5 £ o ©v £ 2
2 6T & @ 2 @ © T & g 2 P © T L Alimentos y bebidas no alcohélicas
* Adelanto del IPCA en febrero de 2010 4 2 0 2 4 6 8 10 12 14

Variacion interanual (en %)

Fuente: INE
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Déficit Publico: tendencia a empeorar en el comienzo de 2010

e A cierre de 2009, el déficit de las Administraciones Publicas se situd en el 11,4%
del PIB. Al Estado le correspondio un déficit del 9,5% del PIB en diciembre, pero
en enero este porcentaje mejord hasta el -0,1%. Sin embargo se trata de una

mejora estacional que no se corresponde con la verdadera tendencia que siguen
las cuentas publicas.

e Lejos de converger, la inercia de la actividad econdmica lleva a que se siga
incrementando el diferencial entre ingresos y gastos de la Administracion General

del Estado.
DEFICIT DE LA ADMINISTRACION DEL ESTADO INGRESOS Y GASTOS DE LAADMINISTRACION
4 (Serie ciclo-tendencia) GENERAL DEL ESTADO
30 -
5 [Pagos del Estado |
= 201 |Ingresos del Estado |
0 7%/\ \ \ \ \ \ \ — i 10 4 — /
0 V S , HETOOOooDoOOEece_ = N—— ,
Y UUUWMM \
= g -10 1
© 4 9
N £ .20 1 3
-6 - 5 s
8 -30 4 Ly
-8 1 § -40 A Diferencial crecimiento -
50 | ingresos-gastos Estado
-10 - ~ ™~ ™~ ~ ® © ® o o o o o
3 3888 855 8883 3 S ¢ g &% g ¢ &g g 8 g & 7
¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 5 8 % 8 § 8 = 8 §5 8 = 8 3
o [} o o o o o

* Series suavizadas con MM12
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia
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Crecimiento negativo del PIB hasta el segundo trimestre de 2010

e Mejora una décima la prevision de crecimiento para 2010 que realiza el consenso de
analistas. Se prevé que el PIB descienda en un -0,5% interanual. El perfil trimestral
muestra un crecimiento interanual del PIB negativo hasta el segundo trimestre del ano.
A partir del tercero el PIB comenzara a crecer, pero muy débilmente.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - FEBRERO 2009
Variacién media anual en porcentaje, salve indicacion en contrario

PIB Consumo Consumo Farmac. bruta FBCF FBCF FBCF Demanda

hogares publico de capital fijo Equipo Construccidn | Otros productos nacional
2009 [ 2010 | 2009 [ 2010 | 2009 [ 2010 [ 2009 | 2010 [ 7008 [ 2010 | 2009 | 2010 [ 2009 [ 2010 | 2008 | 2010

Analistas Financisros Intemacionales (AFT) .| 36 06 [ 51  -11 5.2 13 | 455 70 | 238 48 |-15 B8 [ 467 33 | £3 20
Banco Bilbao \Vizeaya Argentaria (BEVA) 36 08| 50 06 53 29 | 454 74 | 238 94 | At2 F3 [ 474 60 | 58 a2

CaimCalalumye -5 s e el

a7 o5 | 50 o8 | 51 24 | 456 45 | 244 47 | 408 45 [ 474 41 | =53 4p
CajaMadnit e 38 08| 52 25 50 32 | 156 59 | 239 20 -1 63 | 478 08 | 61 21
BIE 1 o o L e 38 08 | 50 0.0 49 02 | 157 80 | 241 57 |13 a9 — - £4 -19
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC). ... 37 08 | 43 05 | 51 21 | 452 &85 | 231 B85 | 126 &5 | 118 41 | 58 14
Centro de Prediccién Econémica (CEPREDEUAM) .| =36 02 | 50 04 | 53 39 | 458 51 | 245 =35 | 445 sS1 | 480 w7 | B0 08
Fundacién Cajas de Ahorres (FUNCAS) ... d w05 | =4 0,1 51 22 | 457 78 | 245 44 | 113 95 | 471 w95 | B0 13

Insfituto Complutense de Andlisis Econdmico (ICAE-UCM) .| -37 08 | 51 40 | 51 22 | 157 68 | -240 35 | -5 80 | 170 B8 | 62 -18

insfituto de Estudios Econdmicos (IEE) ... ......_]
Insfituto Flores de Lemus {IFL-UC3M)

37 11 | =0 a0 50 30 | 454 @2 | 230 420 | 430 w0 | 420 w0 | &5 22
36 03| 51 08 | 45 48 | 453 38 | 245 13 | 111 58 | 168 77 | 64 06

Intsrmoney ..... 38 07 49 08 53 38 | 154 32 | ;38 39 | -1 46 | 472 78 | =59 04
La Caixa | 36 D4 | 43 02 5,0 14 | 453 =8 | 232 I5 | Me Jo0 | a57 05 | 57 12
Repsol ... e — 36 05 | =p 02 5.4 36 | 455 77 | 238 1.8 412 -0 | 474 25| 59 11
SANENGET oo 36 D4 | 50 DA 5.2 35 | -156 66 | 240 81 | -113 57 | 472 36 | 60  -10
'COMSENSOMEDIA) ..o e -~ 36 05| 80 @85 | 51 27 |-155 53 [ 238 43 | 115 66 | 162 64 | B1 13
PREVISIONES TRIMESTRALES - FEBRERO 2003 (1)
Variscicr inferanusi an rorcendaje
20081 20034 200 20054V 20101 20001 201041 2010
5 ) 1y KT T T -32 -4.2 -2.0 -3.1 -1.6 0.4 0.0 .2
Consumo hogares £2] ... - -5.3 5.0 -5.0 -3.8 -1.8 0.5 0.1 0.2
Fuente: Panel Expertos de FUNCAS B e — T e e 0,5 0.7 -1.1 o1 1.3 1.5 1,7 1.3
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Leve mejora del déficit publico en 2010
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e En el ambito de los problemas mas graves a los que se enfrenta la economia espanola,
déficit publico y paro, el consenso de expertos situa el déficit publico en 2010
ligeramente por debajo del alcanzado en 2009, -10,5% del PIB. Por su parte, la tasa de
paro rozaria el 20% al cierre del afo (19,7% de la poblacion activa).

e Se espera que la inflacion se mantenga bajo control, en el 1,6%, debido a la baja
actividad de la economia, sin capacidad para tirar al alza de los precios.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - FEBRERO 2009
Varacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Exportaciones | Importaciones Produccion IPC Costes Empleo (4) Paro (EPA)  |Saldo B. Pagos o/d  Saldo AAPP.

bienes y serv. | bienesy serv. | industrial {IP1) | (media anual) laborales (3} (% pob, activa) | (% del PIB) {5) (% del PIB)

2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2000 | 2010
tnalistas Financieros Intemacionales (AF1) | 122 08 | -181 48 = - | o3 14 2 - 68 =28 | 180 197 | 43 38 | -114 -0
Banco Bilbao Vizeaya Argentaria (BBVA) .| 420 25 | 477 42 | 158 38 | 03 16 | 39 18 | 66 9 | 180 190 | S50 41 | 114 04
Cabea Cotalunya 5o el A3 as | 188 28 L - | 03 18 L - £8 A6 | 180 187 = i = =
Caja Madrid | 124 08 |85 46 | 163 12 | 03 14 | 35 20 | 66 =23 | 180D 200 | 60 42 | 116 -10B
Cormend: o il S e T 423 30 (-84 4p | 456 00 | 03 13 | 10 13 | 65 45| 188 205 | 54 48 | 414 95
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC). | <151 11 | -188 18 = - | o3 1 =2 = B7 22 | 180 194 | B0 49 | -11,B -108
Centro de Prediccién Econdmica (CEPREDE-UAM) | 119 15 | -182 07 | 158 42 | 93 17 | 41 23 | 64 A7 | 180 196 | 58 57 88 -7
Fundacion Cajas de Ahomos (FUNCAS) .| <423 a2 | 4185 07 | <158 11 | 03 16 | 40 15 | €8 =28 | 180 194 | =58 50 | 114 08
Instituto Complutense de Andlisis Econdmico (ICAE-UCM)| -124 48 | -185 00 | 173 28 | 03 15 | 34 17 | 700 34 | 182 208 | 55 43 | 4103 07
Instituto de Estudies Econdmicos (IEE) .| 120 20 | <180 50 | 200 50 | 03 12 | 30 15 | 65 =20 | 185 200 | 70 50 | 420 00
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) ... 124 49 | -186 29 | 484 10 | 03 24 oy 06 | 88 22| 180 198 | S50 48 | 414 85
Intermoney . ooooocahaei e ol 424 54 | 181 34 | 54 42 | 03 18 | 37 0g | 66 42| 180 190 | 53 47 | 116 88
I Caiin =2 oo o s e ] AR 24 | AT A4 | A58 A5 | B3 13 | 34 10 | 87 =22 | 180 201 | 58 38 | 414 88
el o e S e 116 54 |76 15 | <185 30 | 03 20 | 38 20 | 68 20 | 188 200 | 54 47 | -114 10
YT ORI . mlscdtrs otz SR 122 35 | -182 05 - - | 03 15| 32 14 | 69 49 [ 181 198 | 52 44 | 115 08
CONSENSD (MEDIA) 424 24 | 483 ap | 184 A4 | 03 18 | 371 14 | 67 21 | 182 197 | 56 46 | 113 05

Fuente: Panel Expertos de FUNCAS
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Enlaces de referencia en el informe

e Previsiones de la zona euro. BCE Boletin de febrero de 2010

e Pagina de la Comision Europea sobre Grecia

e Principales indicadores de Funcas

e Nota de prensa del INE de CNTR IV Tr. 2009.

e Banco de Espana: Boletin Trimestral
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