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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.
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Resumen

Economia internacional

e La recuperacion de la economia internacional prosigue aunque con
importantes diferencias: las economias emergentes son las que la
lideran; detras van EEUU y Japon vy, finalmente, la zona euro.

e El Ultimo mes ha estado marcado por la crisis de deuda en Grecia.
La fuerte incertidumbre sobre la futura evolucion de este episodio,
también genera importantes distorsiones en los mercados
financieros, bursatiles y de divisas, entre otros.

Economia espanola

e Durante el ultimo mes han surgido sintomas de la economia real
que reflejan una incipiente recuperacion del crecimiento.

e El mercado bursatil espafiol se ha comportado de forma muy volatil
ante el temor al efecto contagio de la situacion de Grecia.
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Economia Internacional: sumario

— La recuperacion internacional avanza mejor de lo esperado...
— ...pero con 3 ritmos diferentes. Europa gueda rezagada

— La recuperacion relegada a sequndo término ante el problema griego y sus
consecuencias

— Medidas de Grecia y para Grecia

— La incertidumbre sobre Grecia condiciona los mercados
— Mecanismo de Estabilidad Financiera de la zona euro

— Politicas monetarias: El BCE condicionado por Grecia

— El deterioro en la posicion fiscal en las economias avanzadas pesa sobre las
expectativas v la capacidad de crecimiento

— Previsiones al alza, la economia evoluciona mejor de lo esperado
— No obstante, los riesgos siguen siendo importantes
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La recuperacion internacional avanza meior de lo esperado...

e |a actividad econdmica mundial contintia con la  PMiGlobal del sector industrial : principales resultados
recuperacién segln los datos adelantados de U7 sincamborespectoalmes anterior
actividad del primer cuatrimestre de 2010. De NI A Change Sy, iR of Change &
hecho, avanza a un nivel mayor del esperado. ~ Glbal PMI 568 57.8+  Expanding, 71-month high
e El indice general de directores de compras E”‘p”{;d 2: Egg E“pa“gf”g' ;g'"‘”“::: ::FQE
(PMI, en sus siglas en inglés) de abril ha o MR 999 bh N
. . : ; Input Prices 66.3 704 Rising, 20-month high
registrado el crecimiento global interanual mas

. Employment 52.0 33.6 Rising, 71-month high
fuerte desde el tercer trimestre de 2007. i . J
Fuents: Markit
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La recuperacion avanza liderada por las economias emergentes
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Fuente: Markit, ISM y Banco Mundial.
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..pero con 3 ritmos diferentes. Europa queda rezagada

Se dlstmguen cada vez con mayor intensidad tres ritmos diferentes de recuperacion:

e Por un lado, 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. Asia emergente y América Latina van por delante en la salida,
Frmapalmente apoyados en China y Brasil. De hecho, ya han recuperado en muchos casos

0s niveles de actividad previos a la crisis. China ha crecido en el primer trimestre del ano un
sorprendente 11,9%.

e Por detras, aunque a cierta distancia, le siguen en la recuperacion Japon, con tasas de
crecimiento moderadas pero consolldadas y Estados Unidos, algo mas fuerte incluso con
mejoras significativas en su mercado laboral. En abril ha reglstrado la mayor creacion de
empleo en 4 anos.

e La zona euro esta teniendo mas obstaculos para afianzar su recuperacion. Los problemas del
nesao soberano y sus consecuencias plantean nuevas dificultades a la reactivacion europea.

echo, algunos datos correspondientes al primer trimestre muestran que el crecimiento
podria haberse ralentizado a comienzos de 2010.

La recesion mundialha S a4
guedado atras. Las == ST S
economias = s uxe e et iias o aat o)
desarrolladas ;—' et Fuente: Banco de Espana :mvm:srmmmmummﬁ
comienzana registrar & . Fuente: Banco de Espafia
ritmos de crecimiento 5
positivos, mientras que : 0 \/\/\/
las economias - 5
emergentes recuperan & 0 \\‘ :;E
niveles de actividad 6 o
previos ala crisis e I .

2005 20085 2007 2008 2005 2005 2005 2007 008 2000
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La recuperacion relegada a segundo término ante el problema
griego y sus consecuencias

e Aunque el problema griego lleva coleando varios meses, en las ultimas semanas los
riesgos, incertidumbres y consecuencias que ha generado han alcanzado niveles que no se
preveian y han dejado en un segundo plano el seguimiento de la actividad.

e En la primera semana de mayo, la volatilidad se ha trasladado a los principales paises
desarrollados, a los mercados de divisas, los bursatiles, los de bonos soberanos y, en
general, los financieros.

e Ante esta situacion la Unidn Europea ha adoptado medidas inéditas para intentar controlar
estas tensiones.
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Med idaS de GreCia y pa ra Grecia Medidas de consolidacion fisca:mdf Grecia paralas ayudas de 2 mayo

m mahon euros % of GDP
Desde el paquete de apoyo financiero a Grecia del 11 mﬂwmzmmwmmn‘w 500 3
de abril, los problemas derivados de la deuda griega o e e o e S
han ido recrudeciéndose, entre otras cosas por la "esedsedommeinndobd s o
intensa rebaja de la calificacion crediticia (BB+). ASi, R gemumerenre e
el 2 de mayo se acordd, a la vista de las NUEVAS i . ot
medidas del programa de ajuste fiscal y de reformas o mmer oo % 03
del gobierno griego, un paquete de ayuda para los TOTAL AU PRARCALOIPACT_ 580025

proximos tres afos por valor de 110.000 millones de  , e cadl e
euros Carrying forward of impact from previous financial year 11
. Increase of VAT by 2 points 1000 04
M EL REPARTO DE LA AYUDA A GRECIA Increase of special consumer & m fuel &0 01
PR Fuente: Eurogrupo Increase of special consumer tax in tobacco 300 01
Increase of special consumer tax m alcohol 50 00
ta Lo i l— raaza mﬁﬁamﬁ[ﬂw for mn. pansons) 45::]? gg
Reraia 192 |86 . pr= i S FCR
Francia 20,97 6.290,1 D 167736 S 100 00
Italia 18,42 5.507,3 I 147305 :ﬂ'*mm:m 50 ﬂ';:
Epia 1224 | 329 N 97944 Herori ool o £
Holanda 5,88 17640 [ 4.704,0 spgruummmﬁmmﬁmnm 5::::'1::1“:I 3.3
Béigica 158 10729 I 2.860,9 VAT —changes in subcategones and widening of base 1 4
Austria 2,86 85,3 I 2.290,2 ?:;::ﬁhmam ﬁ E:T!
Portugal 1,58 7742 [ 10646 Increase of official redl estate values & 02
Finlandia 185 5506 14789 Taxation of fees in kand (vehicles) 150 'El;
Irlanda 1,64 9,3 P30 TOTAL bnksrmediate consumplion 300 01
Eslovaquia 1,02 s,y He17e o P T Rﬂ;bmds-a:um 1% g-g
Eoveds GM | 144 Y#08 EURD Rescurces saang by alikrats' 500 02
Chipre 0,20 60,6 1615 i 0000 —eoucton of publc mvesiment : —_— ":":g'”m E;

Malta 0,08 28,0 74,5 Total 110.000 Source: Greek Minisiry of Fmance
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La incertidumbre sobre Grecia condiciona los mercados (I)

Esta situacion ha pesado fuertemente sobre los mercados financieros, los de divisas, e incluso los

de materias primas. No obstante, el acuerdo final del mecanismo de apoyo a cualquier pais en

dificultades ha moderado la tensidon en los distintos mercados, aunque todavia parece que estan

lejos de calmarse.

« Los mercados financieros han estado marcados por los episodios de pérdida de confianza sobre
la capacidad de superacion de los problemas griegos. La inminente necesidad de refinanciar 16

respecto al bono aleman y aumentar el coste de sus CDS ®eoNOAWAROS Fechasdemaye  im

soberanos (seguros de impago). Del mismo modo, la revisidon a la s o s
baja del rating de Portugal y el rumor sobre un posible paquete
de ayuda a Espafa, provocaron un aumento de la prima de “*— o
riesgo de los bonos soberanos a 10 afios con respecto al aleman. ' o
B CALIFICACION CREDITICIA SEGUN LAS AGENCIAS Fecha: 28 deabril de 2010 =T 'sﬁ"‘
. <ap Fitch Moody's S&PyFitch :
Optima &0 -1
Alemania Aza ARA ARA W Y LR
Francia | Az AAA AAA = A e . i h 1[
& - 5 |
Halanda Ama AR AAA Rl N F % A &
— Az AA- Al B
Suecia Aza ARA AAA A oy
l Buena A A 400 3 »
Reing Unido Aza ABA AAA Nl
- | | I i h ‘
E:pm . Aaa AA AAA A3 A aso L1
Bélgica Ax Al Ads s HEE TR
Irlanda An AA M- Ba2 BB 300 — -
lalia Az As AA- | 823 B8B- T
Portugal | haz | A _ A Especulacién  Cuestionable JEPUNN TR 250 .
Grecia Az [ EER [ BBB- (Bono basura) e 88 MIJASONREFMAM

2009 L0010
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La incertidumbre sobre Grecia condiciona los mercados (II)

» Los mercados bursatiles, estan registrando importantes g ueosroxx i Pals 8 demayo 2010
vaivenes y aumentos sustanciales del indice de volatilidad. **T—amsimn
Sélo en la semana del 3 al 7 de mayo las bolsas europeas ‘-“».V.;'””'E’ N‘“‘u\ﬁ
perdieron de media un 11% de su valor, que en el caso de  zs= . J,fu""-p y
Espafa o Grecia fue superior. En EEUU se registré en una  zme 7 AN ‘\
sola jornada una caida de mas de un 9%. 2700 o Y] B [
. . . —4,26% J .
* Los mercados de materias primas vuelven a tomar cierto  as Enissemana ;J-“’-".’,li
; X

protagonismo al registrar de nuevo aumentos de SUS  am L :
. . . . . Enero Fabrnarg Marzo Abril LoF ]
cotizaciones. Las perspectivas de consolidacion de la

recuperacion en al ambito mundial y especialmente de sus principales consumidores, los paises
emergentes, junto con las incertidumbres en los mercados financieros, han provocado incremento
de los precios tanto del crudo como de ciertos metales. El petréleo vuelve a situarse en el entorno
de los 80 ddlares por barril. Si bien la primera semana de mayo también ha registrado caidas por
las dudas sobre la recuperacion en la euro zona.

Fuente: FiMI

_ Indices de precios de materias primas - 450
- {enero de 2003 = 100) E ¥

i Energia - 400
3 Metales - 350
% Materias - 300
- primas agricolas =250
- Bebidas =200
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La incertidumbre sobre Grecia condiciona los mercados (III)

« El euro ha perdido valor frente al dolar como consecuencia de las incertidumbres
derivadas de la situacion financiera de Grecia. Desde comienzos de afno el euro ha
perdido un 10% de su valor frente al dolar. Desde noviembre se ha depreciado mas
de un 15%. También ha registrado una importante pérdida de valor frente al yen
japonés.

e La importante volatilidad, por los riesgos que suponen mayores problemas de deuda
soberana en Europa, ha generado que el Banco de Japdn haya tenido que intervenir
en el mercado vendiendo yenes para evitar una mayor apreciacion de su moneda.

- Por otra parte, la falta de mayoria absoluta derivada de las elecciones britanicas ha
motivado una importante pérdida de valor de la libra esterlina, que ha caido al minimo
anual frente al dolar.

I Euro against the dollar
5 pereuro
1.50
1.45
1.40
1.35
1.320
1.25
TP R A T L T P S Y
2009 2010
Saunce: Thomson Rewubers
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Mecanismo de Estabilidad Financiera en la zona euro

Toda esta volatilidad y riesgo para la estabilidad financiera, no solo del area euro, sino también de

los avances en el ambito global, llevaron a una decision inédita en el area euro:

« La Unidn Europea acordd en un nuevo Consejo Extraordinario en la madrugada del domingo 9
de mayo un paquete global de medidas para preservar la estabilidad financiera en Europa,
incluido un mecanismo financiero de Estabilizacion Europeo con un volumen total de hasta €
500.000 millones. A estos habra que anadir los 250.000 millones que se espera aporte el FMI.

Se han tomado tres iniciativas basicas:
« Aprobacion de las ultimas medidas de la ayuda paquete de Grecia que han de llegar
antes del 19 de mayo. La cuantia eran 110.000 millones de euros;
- establecimiento de un mecanismo de estabilizacién europea: 440.000 millones de euros
por parte de los Estados Miembros y 250.000 millones de euros por parte del FMI;
« vy un fuerte compromiso con la consolidacion fiscal acelerada, cuando asi se justifique.
Cuantia: 60.000 millones de euros.

-Simultaneamente, y como respuesta a la reaparicion de las tensiones en ddélares de EE.UU. a corto

plazo los mercados de financiacidon en Europa, el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra, el Banco

Central Europeo (BCE), la Reserva Federal y el Banco Nacional Suizo han anunciado el

restablecimiento de las lineas temporales de liquidez en ddlares EE.UU. También el Banco Central

de Japdn se ha sumado a esta iniciativa.

*Tras esta iniciativa, los mercados reaccionaron nuevamente con mucha volatilidad recuperando

parte del terreno perdido la semana pasada. Los mercados bursatiles registraron subidas de mas

del 10% en un solo dia, que en algunos casos como el IBEX registré su maximo histérico (14,8%).

Las primas de riesgo de los paises mas afectados en las ultimas semanas, asi como los CDS sobre

los bonos soberanos, se redujeron drasticamente en la jornada del 10 de mayo de 2010. El euro

también registré una mejoria, aunque no tan acusada.
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Politicas monetarias: el BCE condicionado por Grecia

También hay distintos ritmos de estrategias de salida en las politicas monetarias
mundiales. Australia ha vuelto a aumentar el tipo director de su politica monetaria
nuevamente a comienzos de mayo (4,5%) y Brasil a finales de abril hasta el 9,5%. El
resto de economias siguen con sus estrategias de salida principalmente basadas en la
retirada paulatina de medidas extraordinarias no convencionales.

La Reserva Federal Americana tan solo mantiene una de las facilidades de liquidez
especial que se cred para apoyar a los mercados durante la crisis.

Al BCE, por su parte, se le ha complicado la estrategia de salida por los problemas en
Grecia. Tras la rebaja de la calificacion de la deuda Griega por S&P, el Consejo de
Gobierno del BCE ha decidido suspender la aplicacion del umbral de calificacion crediticia
minima de los requisitos de garantia de admisibilidad a los efectos de las operaciones de
crédito del Eurosistema en el caso de instrumentos de deuda emitidos o garantizados
por el Gobierno griego.

Por otra parte, en el acuerdo global de apoyo al eurosistema de 9 de mayo se acordd
reabrir una linea de swaps en dodlares del BCE con los principales bancos centrales
mundiales.

Los aumentos de tipos de interés directores de los bancos centrales mas importantes
vuelven a retrasarse.
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El deterioro de la posicion fiscal en las economias avanzadas
pesa sobre las expectativas y capacidad de crecimiento

B DEFICIT Y DEUDA DE LOS PAISES DE LA UE
En 2009. Datos en % del PIB

La principal inquietud es que
el margen de maniobra de la
politica economica,
principalmente de la fiscal, en
muchas economias avanzadas
ya se encuentra en gran
medida agotado o es mucho
mas limitado.

El rapido aumento de la deuda
publica y el deterioro de los

balances fiscales  podrian
transmitirse a los sistemas
bancarios 0 entre paises.
Paquetes de consolidacion

fiscal ambiciosos y creibles son
necesarios para evitar un
mayor deterioro.
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Previsiones al alza, la economia evoluciona mejor de lo esperado

Para el FMI la recuperacion de la economia mundial va mejor de lo esperado en su ultima
estimacion de octubre. Para 2010 ha mejorado su prevision de crecimiento mundial hasta el
4,2% practicamente igual que lo esperado para 2011. Para el FMI las economias avanzadas
mas retrasadas en la recuperacion deben mantener ciertos estimulos todavia en 2010, en
algunos casos de apoyo fiscal y practicamente en todos los casos una politica monetaria
acomodaticia. No obstante, es esencial un importante compromiso de consolidacion fiscal en
la mayoria de las economias desarrolladas.

Crecimiento del PIB en 2010 y 2011

Latonia
leuama\\

Islandia

Iranda -
Espafia —
Portugal —
Grecia ——

—— Jamaica
— Haiti
. Venezuela

=S

W Infericral 1%
W Entreel 125y el 3%
I Entreel 335y el 5%
Superior al 595
Sin datos
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Previsiones al alza: Diferentes ritmos de recuperacion

El informe del FMI muestra que el mundo es cada vez mas diverso, y la actividad

economica repunta a distintos ritmos:

Débilmente en las economias avanzadas (con crecimientos en torno al 2% en 2010 y
2011) y con mas fuerza en la mayoria de paises en vias de desarrollo (con alzas del

6%).

Entre las economias desarrolladas también hay diferencias. Estados Unidos, origen y
epicentro de la crisis, evoluciona mejor que Japon y, claramente, que Europa

Las economias emergentes y en desarrollo con crecimientos superiores al 6%.

Entre los emergentes, Asia vuelve a ser el lider, con
crecimientos en torno al 10% en algunos paises.
También se han revisado al alza las perspectivas
para América Latina e incluso para Europa del Este
que parece tomar el camino de la recuperacion.

El mercado laboral global seguira deprimido durante

2010 y empezara a registrar mejoras en 2011.

Europa queda nuevamente fuera de este cuadro y

rlnoargg/endra una tasa de paro en ambos ejercicios deI
(0]

El comercio mundial sera nuevamente un motor de
impulso de la actividad econdmica, registrando tasas
del 7%.

El peso de la economias emergentes asiaticas,
principalmente de China, sera fundamental para la
recuperacion del crecimiento mundial.
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Previsiones al alza también para Europa, aunque muy moderadas

e También la Comisidn Europea ha revisado al alza sus previsiones de crecimiento para la Unidn
Europea y para la zona euro. Sin embargo, éstas siguen siendo muy modestas. Para 2010 se
pronostica un impulso de tan solo el 1% que se conseguira practicamente en la segunda
mitad de afo, ya que las expectativas para el primer trimestre no son buenas. Para 2011 las
previsiones son de una escasa aceleracion, inferior en cualquier caso al 2%.

e En este contexto, el mercado laboral seguird deprimido, con una tasa de paro que se
mantendra levemente por debajo del 10%.

e El principal riesgo es el problema del importante deterioro de las cuentas publicas en general
en la UE y, en especial en algunas economias de la zona del euro. En un afio se ha
multiplicado el déficit publico practicamente por tres y la deuda publica ha aumentado casi 20
puntos porcentuales.

Main features of the spring 2010 forecast - EU Fuente: Comision Europea, abril 2010
(Real annual percentage change Spring 2010 Autumn 2009
unless otherwise stated) forecast (a) forecast
2004 2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011
GDP 32 29 07 -4,2 1.0 1.7 0.7 16
Private consumption 22 20 08 -1.7 0.1 1.3 0.2 1.2
Public consumption 20 1.9 23 22 1.0 0.1 1.0 0.6
Total investment 6.1 5% -0,6 1.5 -2,2 2.5 -2.0 2.5
Employment 1.5 1.7 0.9 .2,0 -0,9 0,3 -1,2 0,3
Unemployment rate (b) 82 b 7.0 89 9.8 9.7 10,3 10,2
Inflation (c) 2,3 2.4 3.7 1.0 1.8 1.7 1.3 1,6
Government balance (% GDF) =14 0.8 23 -4.8 .72 45 7.5 6,9
Government debt (% GDP) 61,4 58,8 61,8 73.6 79,6 838 79.3 83.7
Adjusted cunent account balance (% GDP) g2 1 20 1.4 14 13 S i
Contribution to change in GDP
Domesiic demand 30 28 0,8 -3.0 -0.1 12 -0,1 1.3
Inventories 0,1 0.1 -0,1 -1,1 05 0.2 0.4 0,2
Net exports 0.1 00 0,1 -0,1 0.6 0.3 0.4 0.2

(a) The Commission services' spring 2010 forecast is based on available data up to April 20, 2010.
(b) Percentage of the labour force. (c) Harmenised index of consumer prices, nominal change.
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No obstante, 10s riesgos siguen siendo importantes

La mejoria de la actividad esta fundamentada en los apoyos temporales, tanto financieros como
fiscales. Como y cuando retirar los estimulos es uno de los principales debates. De hecho, las
perspectivas que rodean la actividad siguen siendo inciertas, ya que los riesgos a la baja
vinculados, principalmente, con las fragilidades fiscales han pasado a primer plano.

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

La crisis en los mercados laborales estd lejos de superarse. Los datos siguen reflejando
destruccidon de puestos de trabajo e incapacidad de creacién de empleo.

La necesidad de reducir los elevados
niveles de endeudamiento limita
también la capacidad e intensidad de
la reactivacion.

Se estan ampliando los
desequilibrios globales tanto de
finanzas publicas, como de cuentas
corrientes, lo que complica el
panorama de salida. La elevada
liquidez en algunos mercados vy

paises, principalmente los
emergentes, podrian estar
generando nuevas presiones
inflacionistas y burbujas

especulativas.
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Desequilibrios mundiales
_ (porcentaje del PIB mundial)

- DEU+JPN _-4
- I OPDCC -3
. B 11 '
- + -
g Lt | B
=wBBEE !

-~ Discrepancia
1996 98
Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1CHN+MEA: China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan,

la RAE de Hong Kong y Tailandia. DEU+JPN: Alemania y Japén. EE.UU.: Estados Unidos.

OPDCC: Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Espafa, Estonia, Grecia, Hungria, Irlanda, Letonia,

Lituania, Polonia, Portugal , el Reino Unido, la Republica Checa, la Republica Eslovaca,

Rumania y Turquia. PETROLEOQ: Paises exportadores de petréleo. RDM: Resto del mundo.

2000 02 04 06 08 10 12

14 15
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Economia Espanola: sumario

— Crecimiento: la confianza empresarial adelanta mejoras en el PIB

— Demanda: el consumo se recupera, pero no se sustenta en la confianza
— Industria: después de 24 meses, avance de la produccion industrial

— Servicios: mejora de los indicadores del sector servicios

— Mercado de trabajo: la tasa de paro supera el 20% de la poblacién activa
— Precios: el petrdéleo continla presionando a la inflacion

— Mercados financieros: se eleva el riesgo pais de Espana y aumenta la volatilidad
en los mercados

— Previsiones: la Comision Europea revisa al alza sus previsiones para Espana
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La conflanza empresarial adelanta mejoras en el PIB

e La confianza empresarial se redujo en el primer trimestre, aunque la tendencia que
subyace al comportamiento del Indicador de Confianza Empresarial (ICE) sigue un
camino hacia datos menos negativos.

e Hasta el momento, el ICE ha venido adelantando los movimientos del PIB. De acuerdo
con la tendencia que marca este indicador, es de esperar que el crecimiento de la
economia siga moderando su retroceso durante el primer trimestre del afio, en
términos interanuales. En tasas intertrimestrales ya podria darse un crecimiento
positivo del PIB, tal y como confirman las estimaciones del Banco de Espana (+0,1%).

CONFIANZA EMPRESARIAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

15,0 + 5
10,5 + 1 4
PIB interanual
6.0 1 (eje drcho.) T3
1,5 41 2
3.0 - T1 8
g 7,5 (0] %
>
12,0 + + 18
16,5 + )
Indicador de Confianza Empresarial
21,0 + : L 4+ -3
ytendencia subyacente (eje izq.)
255 + 1 4
30,0 - 1 .5
g8 8 3 & 8 8 8 8 5 5 8 8 8 8 8
E E E E E E E E E E E E E E E

Fuente: INE y Camaras de Comercio (ICE)
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El consumo se recupera pero no se sustenta en la confianza

INDICADORES DE CONSUMO

8% —
6% -+
4%
2% -~
0%

Matriculacion de
turismos (eje drcha.)

-20p -
4% |
-6% -
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T |indice Comercio Minorista (eje izq.) |
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3z
®

abr-06
ago-06
abr-07
ago-07

ago-08

dic-08
abr-09
ago-09

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
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abr-09

dic-09

Promedio ultimos

11 meses
& 3 3
?% 808 ¢

- 80%
-+ 60%

gidos de estacionalidad)

abr-10

En marzo el Indice de Comercio al
por menor crece a tasas positivas
por primera vez desde noviembre
de 2007, un 2,1% interanual. Por su
parte, las matriculaciones de
automoviles crecieron en marzo mas
de un 60% respecto al mismo
periodo de 2009, y en abril un 40%
mas.

Sin embargo, esta mejoria de los
indicadores no se sustenta en una
mayor confianza del consumidor,
estancada desde el verano de 20009.
Este repunte en el consumo podria
venir provocado por un
adelantamiento de las compras ante
la préxima subida del IVA, y ante el
inminente final de algunos planes de
estimulo.
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Después de 24 meses, avance de la produccion industrial

INDICE PRODUCCION INDUSTRIAL MARZO 2010

2. indices nacionales corregidos de efectos de calendario

Indice % variacion
Anual De la media de
lo que va de afio
INDICE GENERAL 914 24 03
Bienes de consumo 1035 66 04
Bienes de consumo duradero 72,1 -5.4 11,7
Bienes de consumo no duradera 1089 8.1 20
Bienes de equipo 889 06 25
Bienes intermedios 81,6 64 22
Energia 985 69 08
Fuente: INE
ACTIVIDAD INDUSTRIAL
10% -
5% -
TEG 0% -
g
L 5% -
E
o
5 -10% -
£
© -15% -
O — — -
20% | Indice Produccién Industrial
-25% -

n W ©o O ~ I o ™
2 23 &3 ¢85 8 3 83 9
5 3 5 5 3 5 5 = 5 & 3 B
IS c E c E c E c

* Series corregidas de estacionalidad

Fuente: INE, REE y Ministerio de Economia
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mar-09

jul-09

nov-09

mar-10

Tras 24 meses en negativo, el IPI
de marzo experimenta un avance
positivo, del 5,4%, respecto al
mismo mes del ano anterior.

Todos los componentes de Ia
produccion industrial registran
incrementos, salvo la produccion
de bienes de consumo duradero,
que todavia se mantuvo en
negativo.

A tenor de los datos de demanda
de electricidad, reflejo de |la
actividad industrial, el IPI también
podria volver a registrar datos
positivos a lo largo del mes de
abril. El consumo de energia
eléctrica aumentd por encima del
5% durante ese mes.
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Los indicadores del sector servicios también mejoran

2. Indices nacionales de cifra de negocios corregidos de efecto calendario o
e smamin e weamn ® N febrero el sector servicios se

INDICE ACTIVIDAD Orginal  Anual  Delamedia Comegido Anual  Delamedia situd a las puertas de registrar un
SERVICIOS- FEB 2010 de lo que delo que . . . I ap s

i o crecimiento |r_1t_eranua positivo,
INDICE GENERAL 55 A9 25 850 [ 9 19 aunque hay actividades, sobre todo
1. Comercio 841 09 -14 836 05 {6 H .
e . I T e |L o las relacionadas con los servicios a
2.1. Transporte y aimacenamiento 21 A 25 9§ | 44 19 empresas, que se han visto muy
2t e w4 42 T340 45 perjudicadas por la debilidad de la
2.3 Informacion y comunicaciones 956 6.2 59 855 6,2 5.5 .. . r.
24 Actividades profesionales, cientificas y técnicas 85,1 158 -12 847 -Th 72 aCtIVIdad' EI comercio €s Ia unica
2.5. Actividades administrativas y servicios auiliares Bh5 -34 45 85,5 34 41 rama que registré un incremento de
Fuente: INE la cifra de negocios en febrero

PIB TURISMO Y CONFIANZA EMPRESARIAL (_|_0 90/0)

5* o 10 , [ ]

. ] |, * Las primeras estimaciones indican
o ISTE. PIB turismo 2 que el PIB turistico del primer
g5 7® % trimestre se redujo un 1%
25t ICE. Hosteleria y turismo TR interanual, mejorando el registro del
E-ER 120 & trimestre  previo (-2,6%). La
2o ICE. indice Expectativas 8 8 confianza de los empresarios del

NS sector ya adelanto esta mejoria para

8‘ | ‘g‘ | ‘g‘ o ‘g‘ | ‘B‘ | ‘g‘ a ‘g‘ o el primer trimestre. Las expectativas
tE & & 5 £ E B 5§ E L de las empresas para el segundo

Fuente: Elaboracion propia con datos de EXCELTURyY  Camaras trimestre tamb|én avanzan.
de Comercio (ICE)
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La tasa de paro supera ya el 20% de la poblacion activa

Encuesta de Poblamén Actlva e Los datos de la EPA confirman un
_ ] aumento del nimero de parados
Primer Trimestre 2010 de mas de 600 mil personas en el

ultimo ano, lo que situa la tasa de
paro por encima del 20%.

Resultados nacionales (Continia) . .
= — — . e Respecto al trimestre anterior, los
rimestre  Variacién sobre el Variacion sobre igual )
actual trimestre anterior trimestre del afio anterior parados aumentan en 286 mil
Diferencia  Porcentaje Diferencia  Porcentaje personas, a lo que hay que anadir

un incremento de la poblacion

1. Poblacion de 16 aflos y mas por sexo y relacion con la actividad activa de 34 mil individuos.

economica e EXisten 18,4 millones de
AMBOS SEXOS ocupados Yy aproximadamente
Poblacion de 16 afios y mas 364508 17 0,02 422 0,11 :
[Activos 230060 34 015 046 041] 12’_2 millones de p_e,rsonas que
- Ocupados 183042 2518 135 96,6 3,65 reciben prestacion por
L AOT7 2662 061 G020 501 desempleo, pension de jubilacion
Inactivos 154440 -26,7 017 1368 0,89 m 7 .
Tasa de actividad 50,83 0.08 - 031 - O’_ ?I’] ultimo' termino, ayudas_l_wo
Tasa de paro 2005 12 . 269 ] oficiales en el seno de la familia.
Poblacion de 16 a 64 afos 30.849 7 235 -0,08 -16.8 0,25 En media, cada ocupado sustenta
Tasa de actividad (16-64) 74,09 022 - 4m - .
Tasa de paro (16-64) 2017 123 - 211 - d 017_, personas que reciben
Tasa de empleo (16-64) 50,14 073 : 210 : prestacion o ayuda.

Fuente: INE
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El desempleo en abril se redujo debido a la estacionalidad

PARO REGISTRADO

Vaiad inerand

250 -

200 -+

150 -

100 -+

50 —

Variacdon mensual (en miles de personas)

2§

Serie corregida

Fuente: Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN)

533

Serie bruta

SIEEEREREEE

8

y Ministerio de Economia

EVOLUCION DE LA CONTRATACION

15% ~
10% -+

5% -

0% -
50 -
-10% -~
-15% -+
-20% ~
-25%0 ~
-30% -
-35% -

EEEEREEEEEEREEEE

I Indefinidos [—= Temporales

Fuente: Ministerio de Trabajo e Inmigracion (MTIN)
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Total contratos
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Como ya se adelantara en el
informe  anterior, en  abril
comienza un periodo mas
favorable para el empleo, que
suele llegar hasta el mes de julio,
aproximadamente. En abril de
2010 el ndmero de parados
inscritos en las Oficinas Publicas
de Empleo se redujo en 24.200
personas.

Se trata de un comportamiento
derivado de Ila estacionalidad
tipica de estas fechas. Al corregir
los datos se registra un
incremento del numero de
parados en abril de mas de 62
mil personas.

El incremento en la contratacion
viene explicado exclusivamente
por contratos temporales. El
nimero de contratos indefinidos
sigue reduciéndose.
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El petréleo continta presionando al alza el IPC

e La tendencia al alza que marca la inflacion no ha cambiado en abril respecto a lo
registrado un mes antes. El adelanto del IPC Armonizado refleja un nuevo incremento
de los precios durante ese mes, de dos décimas porcentuales. De mantenerse las
mismas pautas que en el mes de marzo, este incremento de la inflacion volveria a
tener su origen en los grupos de bienes a los que mas afecta la evolucion del precio
del petroleo: el transporte. En marzo este grupo de bienes aportd 0,325 puntos
porcentuales al crecimiento de los precios, mas del 50% del total de la subida

interanual (0,6 puntos porcentuales). INFLUENCIA DE CADA GRUPO DE BIENES

, EN EL AUMENTO DEL IPC DE MARZO
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO .

6 - 1. Alimentos y bebidas no alcohdlicas |0,12?
5 2. Bebidas alcohdlicas y tabaco -0,003 I]
3. Vestido y calzado D 0,012
— 4 - 1
S | IPCA delantado de abril | 4 Vivienda 0041
g 3 |
= 5. Menaje -0,003 |]
£ 2 |
= > 6. Medicina 0,001
© 1
% 1+ 7. Transporte 0,325
g 0 \ \ \ \ \ \ 8. Comunicaciones -0,001
-1 w 9. Ocio y cultura | | 0,082
-2 - 10. Ensefianza 0,001
N~ I~ O O W W W W O O O o o O O O 7
© O O O © 9 O 9O O O O O O O « 11. Hoteles, cafes y restaurantes -0,009 H
c 2 2 5§ £ o © L o 5 ¢ o o L2 9o =5 i
o © @ '% =3 g o © @ % =, % o © @ '% 12. Otros bienes y servicios [I 0,008
Fuente: INE DIFERENCIA TASA ANUAL IPC GENERAL 0,6
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Se eleva el riesgo pais de Espafna

e El riesgo pais de Espana, medido por el seguro de riesgo de impago (CDS) del Reino
de Espana, viene marcando una tendencia ascendente desde el mes de marzo. La
complicacion de los problemas de Grecia y el temor al efecto contagio hacia otros
paises de la UE ha incrementado el coste del CDS. Esta situacion se ha trasladado al
mercado de deuda, con aumentos del diferencial de rentabilidad del bono espanol
respecto a la rentabilidad del bono aleman. En la situacion actual la volatilidad es muy
elevada y cualquier noticia o medida puesta en marcha en el seno de la UE se
descuenta en los mercados con importantes aumentos o recortes de los diferenciales.

RENTABILIDAD DEUDA PUBLICA A 10 ANOS COBERTURA DEL RIESGO PAIS (CDS)
ESPANA-ALEMANIA ESPANA-ALEMANIA
50 - - 300 300 -
45 + o L 270
ESPANA (eje izq.) 250 |
0 W 240
8
35+ L 210 £
B 3 ., 200
S 30+ - 180 » 9 N
< ALEMANIA (eje izq.) e 3 ESPANA
8 25+ L 150 3 & 150 |
B c 2
£ 20+ - 120 & £
5] >
2 © 0100 |
15+ L 90 5 i £
= Coste-adicional que pagael seguro para Espaia
1,0 - 60 &
e 50
05 1 Diferencial (eje dcho.) - 30 W\/
ALEMANIA
0,0 0 O T T T I T T I T T T I AT T I I T T IT T TITTTTTTTT TTTTTTTTT T
3 3 3 3 = 2 = a 3 3 3 3 2 2 = 3
T - < 1 1 o 1 T - $ T -
s 5§ 5§ & ¢ g8 s 5 & g s S 8 : g
Activos de referencia: Espafia-rdto deuda anotadaa 1l 0 afios; Alemania: rdto deuda publica a 10 afios

Fuente: Banco de Espafa y DG Tesoro
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La situacion de la deuda provoca alta volatilidad en la bolsa

e En las ultimas semanas, los mercados de valores estan experimentando una alta
volatilidad, asociada a la incertidumbre existente en los mercados de deuda publica. El
incremento del riesgo pais ha afectado negativamente a la bolsa espanola. Sin
embargo, acuerdos relacionados con la puesta en comin de medidas tendentes a
consolidar la estabilidad financiera en la zona euro, como el pacto para crear un fondo
de rescate en el seno de la Unidn, provoca una subida vertical de las cotizaciones.

COTIZACIONES IBEX 35
12500 -

12000 -
11500 -
11000 -

10500 -

Puntos

10000 -

9500 -

9000 -

03-03-09
01-08-09
25-09-09
26-10-09
23-11-09
21-12-09
18-01-10
15-02-10
15-03-10
12-04-10
10-05-10

Fuente: Bolsa de Madrid

Servicio de Estudios — DAE @ WWW.camaras.org




INFORME MENSUAL DE COYUNTURA IM 18 -may10 @amaras

La Comisidn revisa al alza sus perspectivas para Espaina

e Segun la Comision Europea la variacion del PIB de la economia espanola sera del -0,4%
en 2010 (-0,6% era la ultima prevision). En cuanto al déficit publico, prevé que al
finalizar 2011 se haya reducido en 2,9 puntos porcentuales respecto al dato de 2009. De
cumplirse estas expectativas sera necesario que se reduzca casi 6 puntos porcentuales
adicionales a lo largo de 2012 y 2013, para cumplir el objetivo del 3% del PIB al final de

2013. Main features of country forecast - SPAIN Rt COnMSIoR T i
2008 Annval percentage changg

bn EUR Curr. prices  * GDP $2-05 2004 2007 2008 200% | 2010 2011

ZDOP 10885 100.0 a0 40 34 o8 ¥ 0.4 (11
Private consumption 4228 572 2% 3.5 34 a6 A 0z 12
Public corsumption 2111 194 34 44 55 55 as 1.0 12
Gross fved copital formation 40 me 41 7.2 44 44 153 a3 -1.8
of which |  eguipment B3 T4 42 e 5.0 =18 -230 -4.3 0.2
Exports [goods and services) 2690 265 7 &7 b -0 -1s 44 47
Imports (goods ond s&nnces) 3530 324 8.3 102 80 4.7 -17.9 -1, 1.8
G [GDP deflator) 1060.6 #7.4 2% ag 2% s 30 07 o3
Contribution to GDP growth ; Comestic demand 34 a1 4.5 0.7 6.4 1.7 o
Inventonss 00 03 0.1 ik} oo on oo

MNet axports .4 =14 0% 1.4 28 k3 0.7

Employment 21 aa 28 0 47 25 o
Unemployment rate (a) 140 B85 83 113 180 197 18
Compersation of employeess/fie. 0 40 45 &1 az 5| 12
Unit labaur costs whole sconomy 3.1 33 18 4.4 o4 S 0.3
Real uni lobour costs 08 0B o5 20 02 43 0.7
Savings rale of househalds (b) - - 106 129 188 T 145
GOP defiatar 40 41 a3 25 0z o3 1.1
Harmonised index of consumer proes - Jd 28 a1 0.3 1.4 L&
Terms of frode of goods 0 0.4 a1 23 44 -1.¥ 08
Trade balance [c) 45 £ 4 B4 T8 42 in 33
Cument occount balancs [c) : 28 0 =100 .5 51 4.4 45
Mel lending(+] or bomowrngl-) vis-d-viz ROW () -20 -8 4 -1 &1 AT AD 40
General government balance (¢ 27 0 1% -4,1 -2 a8 8.8
Cyclicaly-adjusted budget balance [} -2.3 1.4 12 44 ] T8 -1.0
Structural budget bolance (c] = 1.6 12 -4 A 7B 1.0
=enaral govemment gros: debt [c] 4.5 3.8 342 3.7 532 447 75

fa) Eurostat definition, (b) gross saving divided by gross disposable income. (¢} os a percenlaoge of GDP,
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El Panel de Expertos prevé un crecimiento del 1% en 2011

e Respecto a las previsiones de la Comision Europea, el ultimo Panel de Expertos rebaja
en una décima porcentual el crecimiento previsto para 2010 (-0,5%), aunque es
ligeramente mas optimista para 2011, afio en el que se espera un crecimiento del 1%,
frente al crecimiento del 0,8% que estima la Comision.

PIE Consumao Consumo Formac. bruta
hogares publico de capital fijo
2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
Analistas Financieros Intemacionales (AF1) .| -DB o7 07 0,8 01 0.8 7.0 0,5
Banco Bilbao Vizcaya Argentana (BBVA) .. .| 0B - 0.6 - 29 - 7,1 -
Canm Catalimmg oo i i e it — 4 - 0.0 - 14 - 42 -
T L L L e P SL L LT O | .- 1. AT 0E 1.1 1.1 -5.9 22
I o e o s v s e s o s -0,8 0,5 0,0 10 0E 12 5.0 02
Centro de Estudios Economia de Madnd (CEEM-URJC).._._ | -0,6 13 02 1.3 o2 0.8 £4 05
Centro de Prediceion Econdmica (CEPREDE-UAM) ... -03 1.1 04 0.9 26 23 -5.9 1.0
Fundacion Cajas de Ahomos (FUNCAS) .oy D07 0,8 0.1 1.2 -1.0 -1,6 ¥.6 29
Instituto Complutense de Analisis Econdmico (ICAE-UCM) .| -05 - 06 - 12 - £.2 -
Instituto de Estudios Economicos (IEE) _.........oooooooooeo | -DB - 4.5 - 30 - 7.2 -
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) ... ... -04 o7 02 09 0,1 1.5 -5.0 20
=) 100 - U N | ¥ i - 08 - 22 - -3.4 -
LR 8 U SO IR ] [ | 1 | 1,5 0.1 a7 0.2 0.6 -5.T 07
RERIREL . .. oo msc oot i S S g P A SR -05 0,9 03 1.1 09 0.8 5,7 -1.7
SAMEANDET e 04 1.3 04 1.2 35 21 5.6 -1.3
COMSENEO (MEDIA) 05 1.0 0.3 1.0 1.2 06 5,1 a4

Fuente: FUNCAS (Panel de previsiones)
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Enlaces de referencia en el informe

 Declaracion del Presidente del Consejo Europeo sobre puesta en
marcha del mecanismo de ayuda a Grecia (23 de abril)

e Medidas de ajuste fiscal en Grecia

e Previsiones de la Comisién Europea, abril de 2010

e Apoyo financiero a Grecia 2 de mayo de 2010

e Declaracion del Eurogrupo sobre nueva ayuda a Grecia (2 de mayo)

) gfloelcgnismo de Estabilidad Financiera en la zona euro 9 de mayo de

e Previsiones del FMI, WEQO abril 2010

e Previsiones Informe de primavera 2010 Comisién Europea
e Boletin econdmico de mayo. Banco de Espana

e Previsiones de primavera Espana. Comisidon Europea
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