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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
érganos de gobierno , asi como ser utilizado, bajo su responsabilidad, para elaborar otros
informes o documentos.

Mayor informacion: Economia internacional; Maria del VValle. Economia espafola; Manuel Valero

« Para un correcto funcionamiento del botdn 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.
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Resumen

Economia internacional

La recuperacion global esta en marcha, aunque con diferente intensidad segun las zonas. Las
economias emergentes estan en mejor posicion que las desarrolladas. La mejora de las variables,
tanto reales como financieras, se situara en niveles mas moderados que los previos a la crisis.

Los riesgos e incertidumbres siguen siendo muy elevados: una muestra de la debilidad ha sido la
incertidumbre desatada a raiz del aplazamiento de pagos del fondo Dubai World. La necesidad de
compatibilizar la sostenibilidad de la recuperacién con la retirada en el medio plazo de las
medidas extraordinarias es, posiblemente, el elemento de mayor dificultad a la hora de disefiar la
politica economica en los proximos anos.

Economia espanola

La recuperacion se retrasa en Espafia respecto a Europa. Consumo e inversién tocaron fondo un
trimestre mas tarde que el PIB de la zona euro. El intenso ajuste inversor propicia mejoras en el
saldo exterior. Después de ocho meses, la inflacion vuelve a crecer a tasas positivas en
noviembre.

El empleo indefinido empieza a notar los efectos de la crisis. El nUmero de asalariados con este
tipo de contratos se redujo durante el segundo y tercer trimestre del afio. Las previsiones de
noviembre del panel de expertos situa la tasa de paro en 2010 muy proxima al 20% vy el deficit
publico superior al 10% del PIB, como ya hiciera la Comisién Europea en octubre.

Servicio de Estudios — DAE 3 Imprimir documento [ www.camaras.org




INFORME MENSUAL DE COYUNTURA IM 12 —nov09

Camaras

Economia Internacional: sumario

— Salida de la recesion mundial, aungue con abundantes riesgos
— EEUU: en proceso de salida, también en el mercado de trabajo

— Zona euro: PIB en positivo en el tercer trimestre

— Paises Desarrollados: mercado laboral continta débil

— Precios: crecimientos positivos

— Emergentes: mayor dinamismo econdmico

— Materias primas: el oro y otros metales en maximos

— Mercados de divisas: prosigue la apreciacion del euro

— Mercados financieros y monetarios: pequenos sustos

— Mercados bursatiles: tendencia alcista

— Politicas monetarias: disenando las estrategia de salida

— Politica fiscal: deterioro de la posicidn fiscal a medio y largo plazo
— Salida: con un menor crecimiento potencial

— Previsiones: al alza para 2010 de PIB, comercio y empleo

— Riesgos: en el camino de salida
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Salida de la recesion mundial, aunque con abundantes

I’Iesg OS Crecimiento del PIB economias emergentes y G3
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) ., ) —&— Economias Emergentes
La situacion global mejora... g | ——G3(EE.UU, UEM y Japcn)
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e El comercio exterior afianza la 2332822323328 8888888¢

recuperacion. e SEE BEVA

...no obstante, los riesgos contindan siendo relevantes, para una solida recuperacion:

e La fragilidad de la recuperacion se ha hecho patente en las tensiones en los mercados
bursatiles, de divisas, de materias primas y financieros desatadas tras los problemas del
fondo Dubai World.

e Los derivados de las politicas y apoyos de la crisis: deterioro sustancial de las finanzas
publicas, todavia restricciones en los mercados de crédito, de la retirada
prematura de los planes de estimulo y de nuevas burbujas: divisas (carry trade
del dolar), bursatiles en paises asiaticos, ...
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EEUU: en proceso de salida, también el mercado detrabajo

1. Composite ISM indices for the manufacturing sector (PMI)

and the non-manufacturing sector (NMI)
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Volver resumen internacional

La recuperacion en EEUU esta en marcha,
aunque con ciertos signos contradictorios:

e El indice de gerentes de compra ISM
manufacturero del mes de noviembre ha
vuelto a situarse, por cuarto mes
consecutivo, por encima de los 50
puntos, nivel que determina el aumento
de la actividad. No obstante, se ha
moderado con respecto al mes anterior.

e EI PIB del 3 Tr se ha revisado a la baja
hasta el 2,8% frente al 3,5%
inicialmente estimado.

e El gasto real de los consumidores
continué mejorando, apoyado
principalmente en las ventas de
vehiculos.

e El mercado laboral ha dado en
noviembre el primer signo de mejoria
tras dos anos de recesion. El nimero de
parados aumento en tan solo 11.000
desempleados mas, frente a los 180.000
esperados. Con ello, se consiguio bajar
la tasa de paro desde el 10,2% al 10%.
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Zona Euro: PIB en positivo en el 3Tr

e La zona euro ha crecido en el 3 Tr un 0,4% intertrimestral, dejando atras cinco
trimestres consecutivos de caidas. El crecimiento ha estado impulsado por estimulos
discrecionales (ayudas a la compra de coches y reduccion de inventarios).

e Los datos de los indices de gerentes de compras PMI y de confianza econdmica de
la CE de noviembre siguieron avanzado y confirmaron que la recuperacion
posiblemente continuara en el 4T, aunque a un ritmo todavia moderado.

e En la industria siguen mejorando sus indicadores, tanto de produccion como de
confianza y pedidos, aunque su crecimiento interanual sigue siendo negativo. El
sector servicios refleja una mejor posicion.

e El 1 de noviembre de 2009 ha entrado en vigor el Tratado de Lisboa.

GDP growth and survey data 1. Euro-zone Industrial Production
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Paises desarrollados: el mercado laboral continua debill

e La crisis en el mercado laboral todavia esta lejos de superarse. En este ultimo mes
los datos siguen reflejando destruccion de puestos de trabajo e incapacidad de
creacion de empleo. La tendencia se mantendra, aunque probablemente de
manera mas moderada, y determinara una recuperacion débil y lenta.

Evolucion de la tasa de paro en UME, Reino Evolucion del empleo en UME, Reino Unido y
Unido y EEUU (%) EEUU (tasa interanual)
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Precios: crecimientos positivos

e Los precios de consumo han registrado por primera vez desde mayo de 2009 tasas
de crecimiento positivo en la mayor parte de los paises de la OCDE. De hecho, la
mNedia del mes de diciembre del area de la OCDE fue de un aumento del 0,2% en el
ano.

e Tanto en EEUU como en la zona euro en su conjunto, los precios ya anotan registros
positivos. No asi en Japon que ha vuelto a entrar en una importante deflacion.

Consumer prices, OECD-Total’
Percentage change on the same month of the previous year

All items vessscens Al items less food less ensrgy
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Fuente: OCDE
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Paises Emergentes: crecimiento en marcha

Brasil: Tasa de Desempleo (%)

e Latinoameérica esta estabilizando su
recuperacmn Su situacion y evolucion esta

siendo mejor que en otras crisis. Brasil esta 27
consolidando su recuperacion y reduciendo la 111
tasa de paro. 10

e En Asia, aunque la recuperacion esta en
marcha cY es mas solida que en otras
u

partes, durante este tercer trimestre han
surgido algunas dudas. Las cifras del PIB han NS ED S CMEEEEGEER S
confirmado que todas las economias EEEEESEEEEEEE S EEE
emergentes de Asia han crecido en el tercer Fuente: BGE
trimestre del afio, aunque en la mayoria de  mB(ala)
los casos por deba]o de la cifra del trimestre 102000 2Q2009  3Q 2009
anterior. Bulgaria -3.5 -4.9

Eslovaquia -5.6 -53 4.9

 Los paises de Europa emergente contintian it o e =
registrando caidas muy intensas del producto sl 480 487 154
interior bruto, aunque con ligera tendencia Lituania 133 195
de moderaaon segun los primeros datos Polonia 0.8 11
adelantados del crecimiento del tercer ﬁﬁhh}m Checa ;g *;; *;i
I na -0, ~. =¥

trimestre de 2009. b o e S

Turquia -14.3 7.0

Ucrania -20.3 -17.8

Europa Emergente -0.0 -8.2

Fuente: Bloomberg
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Materias primas: el oro y otros metales en maximos

e Las materias primas contindian su tendencia alcista a tenor de las perspectivas de
mejora economica e impulsadas por la recuperacion de la actividad industrial global.
El “carry trade” con el délar también contribuye al encarecimiento de determinadas
materias primas: principalmente el oro y el crudo.

e El crudo se ha moderado levemente a raiz de los problemas con el fondo Dubai
World. No obstante, se mantiene en el entorno de los 75%/barril. El oro por su parte
se sitda cerca de los 1.200 dodlares/onza.

e Los precios del cobre, el aluminio, el plomo y el zinc alcanzaron sus niveles maximos
de 2009 en los primeros dias de diciembre.

Evolucion del precio del oro vs petroleo
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Fuente: Repsol
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Mercados de divisas: prosigue la apreciacion deél"euro

e Durante los ultimos meses, el euro se ha apreciado sulgnlflcatlvamente frente al ddlar y la
libra esterlina, con alguna pequefia correccion puntual como en la Ultima semana
motivada por 'los me]ores datos de empleo en EEUU.

e Entre los motivos esta: “carry trade”, petréleo, apoyos monetarios a corto del BCE, mayor
diversificacion de divisas de los bancos centrales con mayor peso del euro o apoyo de
posiciones especulativas por mayores tipos en Europa.

e Las perspectivas son de C\UG esta situacidon continle pero con tendencia durante 2010 a
una gradual correccion, al menos, frente al dolar.

e e Var. semanal Var. mensual: \far: Inicio {Var. anuali Prev. dic.
O O ano % O 2009
Délar-Euro 1,489 -0.5 0.2 6.7 17,7 1,43
Llhh':l Euro 0.20 -0.5 0.6 -5.7 2.1 -—
Framco suizo-Euro 1.51 0.2 -0.2 1.2 -2.6 —
Mueva Lira Turca- Eurc 2,22 2.4 0.4 3.3 8.7 ot
America® *
Argentina (peso-dalar) 3.81 0.0 -0.3 10.2 9.6 3.90
Brazil {real-dalar) 1.72 -1.1 0.1 -25.5 -30.2 2.35
Colombia (Peso-ddlar) 2008 0.8 1.3 -10.8 -14.1 2433
Chile {Peso-dalar) o302 1.9 -4.0 -21.3 -25.4 620
México (Peso-dolar) 12.66 -2.1 -5.2 -8.9 -7.6 13.4
Perd (Muevo sol-dolar) 287 -0.5 -0,9 -8.4 -7.9 3.30
Venezuela (Bolivar-dalar) 215 0.0 0.0 0.0 0.0 2.70
Asig**
Japon (Yen-dolar) 90.06 3.8 -0.6 0.8 2.2 93.15
China (Yuan- dolar) 6,83 0.0 0.0 0.0 -0.8 5.33
a5 divisas se deprecian frente 2l sum si experimentan variacion positiva
¥¥* |as divisas se depredian frente al délar si experimentan variacidn positiva Fuente: BBVA

e Las operaciones de “carry trade”estan generando liquidez extra, lo que podria contribuir a
crear nuevas burbujas en otros activos y principalmente en economias en que sus divisas
no puedan ajustarse libremente frente al dolar (es decir, no hay libre flotacion de su divisa).
(“carry trade del ddlar”: endeudarse en ddlar con tipos baJos e invertir en otros activos con
mayor rentabilidad como: bolsa, materias primas, bonos u otra divisa).
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Mercados financieros y monetarios: pequenos sustos

e En términos generales continua la estabilizacion de la mejora de los indicadores
financieros (tensiones y volatilidades).

e No obstante, los riesgos siguen siendo abundantes y el sobredimensionamiento de
los sistemas financieros elevado.

e A finales del mes de noviembre el anuncio del fondo soberano Dubai World del
retraso en el pago de algunos vencimientos y la posibilidad de la reestructuracion de
su deuda aumento el nerviosismo vy la incertidumbre en los mercados.

indice de riesgo corporativo: CDS 5 aiios Medio-Oriente: CDS soberanos {(a 5 anos)

no financiero (pb) m = mAby Dhabi Barein Dubai/EAU
I o e e e e e S s S e T S S 800 —— Clatar Arabia Saud
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Mercados bursatiles: tendencia alcista

e Continua la tendencia alcista, aunque con ciertos altibajos: positivos (empleo en
EEUU) o negativos (Fondo Dubai World).

e Los mercados han recuperado la normalidad tras el episodio del Dubai World, que
parece que ha sido bastante limitado.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS BURSATILES: SEMANA HASTA EL 4 DE DICIEMBRE DE 2009

it : Var. semanal Var. mensual: Var. Inicio Var. anual: Prev. dic.
Mercados bursatiles Cierre %% % S % 2009
Furopa
Espana (Ibex 35) 12032 2.2 4.2 30.8 41,7 -
LEM (Eurostowx 50) 2910 2.8 4.2 18.9 29,2 -
Reino Unido (FTSE 100) 5322 1.5 3.8 20.0 314 -
Turquia (Estambul-100) 50102 10.5 5.9 86.5 108.5
América
EEUU (S&P 500) 1104 1.1 K] 22.2 26.0 —
EEUU (Nasdag Composite) 2187 2.3 38 38.7 44,3
Argentina (Merval) 2180 0.4 12 1019 116.8
Brasil (Bovespa) § B7O54 1.3 4,9 B81.0 92,3 -
Colombia (Indice General) 11537 1.7 5.4 52.6 57.0 -
Chile (1GPA) 15683 2.9 06 385 413
Meéxico (IPC) 319490 3.9 7.6 429 59.3 -
Perd (General Lima) 14140 -1.1 -3.1 100.6 108.5 -
Veneauela (15C) 52392 22 32 49.3 51.7
Asia
Japon {Mikkei) 10023 10.4 3.1 13.1 26.6 -
China (CSI 300) 3643 7.7 5.2 100.4 810 -—

Fuente: BBVA
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Politicas monetarias: disefando la estrategia de salida, a

distintos ritmos

e Aunque algunos paises mas adelantados en la recuperacion ya han empezado a subir
sus tipos (Australia otra vez), las tres principales economias (zona euro, EEUU y
Japon) todavia mantendran por algun tiempo los tipos en los niveles actuales.

e El primer objetivo ante la estabilizacion de la recuperacion 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 diferente naturaleza de las medidas no convencionales
entre el BCE y la Fed conllevaran distintos ritmos y estrategias de retirada. La
provision de liquidez instrumentada por el BCE mediante préstamos a corto plazo
favorece una eliminacion mas rapida en Europa de las medidas no convencionales.

e De hecho, el BCE ya ha anunciado parte
de su estrategia. El proximo 16 de
diciembre sera la Ultima operacion de
refinanciacion a 12 meses y la Ultima
prevista a seis meses sera el proximo 31
de marzo.

e Las expectativas de posibles cambios en
los tipos de interés se retrasan a la Ultima
parte de 2010 o principios de 2011.

o

FLu

Tipos de interés oficiales

——FED funds
BoE
——REFLECB

VL

5 dic00

dic01
dic02
dic03
dic-04
die05 1
dic06
die7
dic08
dic09
die-10 7

o

te: ECE y BEVA F
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Deterioro de la posicion fiscal a medio y largo-plazo

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

Ya se estan disefiando las estrategias de
salida presupuestarias. La Comision
Europea ha aprobado el calendario para
la correccion de los déficit excesivos en
el marco del PEC. Se recomienda que
2010 sea todavia un afio de estimulo
fiscal, para en 2011 empezar con la
consolidacién.

Para casi todos los paises, 2013 deberia
ser el ano de estabilidad presupuestaria,
salvo para Irlanda (2014), Reino Unido
(2014-15) y Bélgica e Ttalia (2012? El
ritmo de reduccion del deficit, en
mayor parte de paises, equwale a mas
de un punto del PIB por ano. Salvo
Irlanda, que debera reducir su déficit en
dos puntos cada afno, y Espana y Reino
Unido, en 1,75 puntos La excepcion ha
5|do GreC|a para la que parece abriran
ﬁrocedlmlento sancionador, ya que no
echo lo suficiente para cerrar la
brecha.

ANO DE ESTABILIDAD PAIS

PRESUPUESTARIA

2012 Italia y Bélgica

2013 Alemania, Francia, Espafia,
Austria, Paises Bajos,
Republica Checa, Eslovaquia,
Eslovenia y Portugal

2014 Irlanda

2014-2015 Reino Unido

Sin fecha definida Grecia

Volver resumen internacional

Fuente: Elaboracion propia

General government balance and gross debt (EU)
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Fuente: Comisién Europea.
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Salida de la recesion, pero con un menor crecimiento
potencial global

e Aunqgue la recuperacion de la recesion global ya esta en marcha, sera a niveles mas
moderados que los previos a la crisis. Los potenciales de crecimiento han disminuido
para las distintas economias.

e La contribucion de los paises desarrollados al crecimiento mundial también se
reducira.

Crecimiento PIB p otencial Crecimiento del PIB mundial: contribuciones (pp)

(% media) 6

3,0 - c m China mResto del mundo mDesarrollados
2,3 1 W 2000-2007 4

2008-2012

2,0 W 2013-2020 3
1,5 2
1,0 i
0,5 0
-1

0.0 - R EEEEEEEEEE

UEM  Alemania Francia  Italia  R.Unido  EEUU 55 5 5252 33388 9 8 3

Fuente: SEE BEVA Fuente: AFI, a partir de datos del FMI
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Previsiones al alza para 2010

- La recuperaC|0n economlca Gross domestc product - wearly changes % Unemployment rate - %

se esta extendiendo entre I usA [ Japan [ Eue dees [ OECO I ust [ dapan [ Eure dcea [l CECD
los paises de la OCDE, f

aunque es alin demasiado :
timida para detener el ﬁ
aumento del desempleo. \\

e La OCDE revisa al alza las
expectativas de crecimiento

para el conjunto de la \ P
organizacion tanto para i , Il

2009, cuando preve una .

contraccion del 3 ,5%, Bl e e e e - S N I T R TR TR
como para 2010, 'cuando

augura un Crecimiento del Consurner price index - yearly changes & General government financial balance - % of GDF
1,9%. En 2011 espera un B unies Sissee [ Japan [ Eue Avea I ush [ dspan [ Ewe tves [ cECD

aumento del PIB del 2,5%.

e Las previsiones de la OCDE
contemplan una tasa de
paro del 8,2% al cierre de T
2009, que aumentara hasta

el 9% el proximo afo y - f___,//\

-
T

solo se reducira I v

modestamente en 2011, 1 \w'__f.ﬁ—

cuando podria situarse en

el 8 80/0 S m A ' i F TTh o im A e n o0 =0

Fuente: OCDE,
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Previsiones al alza para 2010
e Para la economia de EEUU se Recuperacion moderada en los 3 grandes
contempla una contraccion del 2,5% -« s s »
en 2009, que, sin embargo, crecera
en idéntica proporcion en 2010 y un . B _.------...
2,8% en 2011, mientras que el -ll
desempleo aIcanzara el 9,2% al
cierre de este ano y subira hasta el
9,9% en 2010, para retroceder al . 2
9 10/0 en 2011 al mmm s a1 mmm :l a1 mmnm s a1 nzn"m a4
e Respecto a la zona euro, la * - .
organizacion internacional augura ‘
una caida del 4% de la actividad .__ e e e e e [ 0 D D
econdmica en 2009, mientras que I :
en 2010 y 2011 crecera un 0,9% vy -
un 1,7%, respectivamente, mientras
que la tasa de paro llegara al 9,4% wo
este ano y subira al 10,6% en 2010 T T T Tg® W T® W TS
y hasta el 10,8% en 2011 x e r
e Japon esta bien posicionada para :
beneficiarse de un fuerte . -.-—------- 0
crecimiento en el resto de Asia, I :
pero, a pesar de los estimulos . .
flscales la debilidad en el lado
interno sequira siendo un lastre para B It e e -
el crecimiento. o e
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Previsiones al alza para 2010

e Para los paises de fuera de la OCDE las perspectivas de recuperacion son mas
dinamicas y solidas.
e Los BRIC (Brasil, Rusia, India y China) seran los lideres del impulso.

La recuperacion esta en marcha en los BRIC

Industrial production, index, 2008 = 100, three-month moving averages

120 120
= Brazil =---- Russia === India === China

115 115

110 110

105 105
100 100
a5 85
80 80
as B85
go ! \ . | . . 1 . . 1 . . . . | . . | . . | ' 80
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2008 2009

Note: Mot seasonally adjusted except for China and Brazil.

Sowurce: OECD, Main Economic Indicators database; OECD Calculations; and Datastream.
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El comercio mundial tira del crecimiento global

« El comercio mundial se muestra mas dinamico y consolida su recuperacion en la
segunda mitad del afio 2009, tras varios trimestres de continua caida. Para 2010 y
2011 las expectativas son de mejora hasta alcanzar los niveles previos a la crisis.

Recuperacion en V del comercio mundial

130 130
126 128
120 120
115 115
110 m
105 105
100 100
B a0 2008 200 2008 2008 2010 P

Fuente: OCDE
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El mercado laboral todavia en recesion

« El deterioro del mercado laboral continuara hasta finales de 2010 o 2011.

 La persistencia de aumento de la tasa de paro, aumentara la NAIRU a medio
plazo.

La tasa de paro en las tres principales economias no mejorara hasta finales de 2010 o 2011

12 1i
mmm  nktad States snn  Euroansa - Japan

11 11

10 1(

Fuente: OCDE
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Riesgos en el camino de salida

e Aunque la recuperacion esta en marcha, los riesgos son amplios:
e Pronta retirada de los estimulos, tanto fiscales como monetarios
e Persisten los desequilibrios globales: cuentas corrientes y ahorro / endeudamiento

e Riesgos en la reestructuracion del sistema bancario. En Europa, el sector bancario
tiene un peso mayor que en EEUU. Ademas, el proceso de reestructuracion apenas
ha empezado en Europa. Todavia existe un porcentaJe muy elevado de pérdidas
bancarias que estan ocultas en los balances. Es necesario, para consolidar la

recuperacion, que estas afloren. ) )
Balances por cuenta corriente: ligera

Activos bancarios / PIB, 2008 mejoria, pero persisten los desequilibrios

In per cent of world GDP

s-t.lmmlsa-mn Bl Chiha Japan 7] cermany [l Ollexporiers [ others

LIEM
Italia
EELL

_al.--ln-.l...I|w-|...\-|-I...I-|-\-.-I.‘.I-|-\...I-w.l...\|-||--|||--||-||
1894 1885 1996 1997 1996 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2008 2010 2011

Irlanda
Francia
R. Unido
Espaiia
Paortugal

Holanda
Alemania

Fuente: BBVA Source: OECD Economic Outlook 86 database.
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Economia Espanola: sumario

— Crecimiento: con retraso respecto a Europa

— Demanda: el consumo continda lastrando la actividad. La inversidon sometida a
un intenso ajuste

— Sectores : la obra publica frena la caida de la construccion; en la industria
menores descensos en bienes de consumo no duradero. El turismo pendiente
de la recuperacion europea

— Mercado de trabajo : el empleo indefinido ya se ve afectado por la crisis

— Precios : vuelven a tasas de crecimiento positivas

— Morosidad : el paro, factor determinante en su evolucion

— Previsiones : el panel de expertos situa el crecimiento para 2010 en el -0,6%

— Politica econdmica : El Gobierno aprueba el anteproyecto de Ley de Economia
Sostenible
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La economia espanola con retraso respecto a Europa

e El PIB retrocedid un 4% interanual durante el tercer trimestre, dos décimas
porcentuales menos, en valor absoluto, que el dato registrado en el segundo trimestre
(-4,2%).

e La recuperacion se retrasa en Espafia respecto a Europa. El crecimiento del PIB de la
zona euro tocd fondo durante el primer trimestre de 2009, mientras que el
crecimiento de la demanda nacional en Espafia (consumo e inversion), lo hizo en el
segundo. Sdlo las exportaciones evolucionan al ritmo que marca la economia europea.

DEMANDA NACIONAL Y DEMANDA EXTERNA

N

% variacion interanual

(o]

Demanda. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacién interanual _ . —
10 [ Suelo demanda nacional en Trim 1| 4
2008 2009 |
Trl Tell Tl TeV Tl Tell Tl = O ] e— | M2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 25 1,7 05 -2 32 42 -40 § 0 I/ ! Lo
Gasto en consumo final de los hogares 21 02 -3 23 54 60 51 o
Gasto en consumo final de las ISFLSH 16 06 -03 1,1 17 35 40 E 5 | )
Gasto en consumo final de las AAPP 46 51 58 63 64 52 49 2
Formacién bruta de capital fijo 14 -19 -60 -109 -151 -172 -162 .8 -10 4 -
- Bienes de equipo 50 29 30 -116 244 269 243 S O __--
- Construccién 05 41 72 102 113 118 115 K -15 + Suelo exportaciones Espafia =--___ - -6
- Otros productos 24 -12 -1 -118 -142 -175 -199 yPIB zona euro en Trim |
Variacién de existencias y adquisiciones -20 - -
menos cesiones de objetos valiosos (*) 01 02 02 o1 01 00 00 3 8 8 g B s 8 S 2 3
Demanda nacional (*) 25 06 -4 29 62 T4 65 Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
Exportaciones de bienas y servicios 39 24 29 71 169 -151 -11,1 = = = = =
Importaciones de bienes y servicios 31 13 76 -135 225 -220 -170 W PB zona euro (eje derecho) —— Consumo hogares (eje zquierdo)
(*] Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado Exportaciones (eje izquierdo) Inversion (eje izquierdo)
Fuente: INE (CNTT) Fuente: Elaboracion propia con datos del INE 'y Euro  stat
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El consumo continua lastrando la actividad economica

INDICE COMERCIO AL POR MENOR OCTUBRE

4. Indices nacionales. C.ﬁrregidns de efecto calendario

Indice % variacion sobre afa anterior | Indice % variacion sobre afio anterior
Mismomes  Mediadeloque |deflactado Mismomes  Media de lo que
vade afia va de afio
Indice General de Camercio Minorista 1036 -4,8 -8 354 2,1 5,6
1. Indice de Estaciones de servicio 1071 -15,0 221 o g .1 37
2. Indice general sin estaciones de senvicio 103.3 -8 6.4 5,2 -1.4 4.2
2.1. Indice de Grandes superficies 86,4 -4.4 -G.4 E8.0 =24 4.2

Fuente: INE

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y COMERCIO MINORISTA

Las ventas del comercio minorista
crecen cuando la Confianza del
Consumidor esta por encima de -20

indice Comercio al por menor
(% variacion interanual)
® & A N O N KN O

AR
o
L

-50 -40 -30 -20 -10 0]
Indicador Confianza Consumidor (saldo)

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE 'y Euro  stat
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Las ventas del comercio al por
menor, corregidas de efecto
calendario, disminuyeron un 2,7%
interanual durante el mes de
octubre. Si se excluyen las ventas
de las estaciones de servicio, el
retroceso fue de -1,8%.

Segun los datos historicos, cuando
el saldo de confianza del
consumidor es inferior a -20 las
ventas del sector comercio no
suelen alcanzar tasas positivas de
crecimiento. El indice de confianza
del consumidor venia
recuperandose desde los minimos
de febrero (-48), pero se ha
estancado en el entorno de -20,
sin superar este nivel (-21 es el
dato de octubre y también el de
noviembre).
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... 'y la inversion esta sometida a un intenso ajuste. Al

menos, esto ayuda al endeudamiento con el exterior

e El fuerte ajuste que esta sufriendo la inversion esta produciendo un recorte
importante del déficit por cuenta corriente. En un ano el saldo por c/c se ha reducido
en mas de 4 puntos porcentuales de PIB.

e Sin embargo, la tasa de ahorro de la economia, que deberia ser la fuente principal de
mejora en el déficit, no se recupera. El esfuerzo que empresas y, sobre todo, familias
estan realizando en este ambito, se ve lastrado por el desahorro de las AAPP a lo
largo de 20009.

AHORRO, INVERSION Y DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE TASA DE AHORRO DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES
35% - | Déficit c/c minimo: -4%, Il 2009 15% -
339 |Déficit c/c méaximo: -12%, 12008 | i 13% |
g 31% % 11% -
g 29% 3 9% L °
o 27% o 7% A
5] 5]
= 25% Saldo clc E 5% ~
S 23% S 3% -
g 210 g 1o .
o o 0
E 19% £ 106 -
© 17% O 306 -
15% -5% - 0
S 3 : 25 =523 332333 2 8 3 3 88 8 8 55 8 8 8 8
(o] ~ [e0] (o]
S 8 S 8§38 8 858 5 g5 8 5 & g g g S & 8§ 8§ 8 8 R R 88 8 8 8 8 &8
N ] & N ] & N ] & N | - = - = - = - = - = - = - =
O Tasa inversién nacional H Tasa ahorro nacional ————Empresas —i— AAPP e H OQ ATES
Fuente: Banco de Espafa e INE sbatos suavizados con MM4.

*Fuente: Elaboracién propia con datos del INE
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La obra publica sustenta la actividad en construccion

e El consumo de cemento, reflejo de la actividad en el sector constructor, continta
reduciéndose aunqgue a un ritmo menos intenso desde enero de 2009, dibujando
una tendencia hacia retrocesos mas suaves. Esta mejora relativa coincide con un
comportamiento muy positivo de la obra civil, en contraste con lo ocurrido en el
subsector de edificacion, que acumula 30 meses de declive.

INDICADORES PRODUCCION EN CONSTRUCCION
60% -

40% -
©
2 20%
©
g
S 0%
[
Nel
& -20%
<
>
-40%
-60% -
N~ N~ N~ N~ 0 00} 00} 00} (e)] ()] o (e)]
S 2 =1 S S = = 3 S = = 3
— indice Prod. Construcc. Obra civil mmm indice Prod. Construcc. Edificacion
e COoNsSumo cemento
Fuente: EUROSTAT y OFICEMEN
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...y los bienes de consumo no duradero, la industrial

e El Indice de produccién industrial, corregido de efecto calendario, vuelve a retroceder
en octubre. En esta ocasion, se redujo un 9,2% respecto al mismo mes del afio
anterior. Este dato es ligeramente mejor que el registrado durante el mes de
septiembre, -12,7%.

e En lo que va de ano, las actividades relacionadas con la produccion de bienes de
consumo duradero acumulan el retroceso mas acusado: fabricacidon de vehiculos a
motor, de muebles o de productos electrénicos. Por el contrario, actividades que
producen bienes de consumo imprescindibles se han comportado mejor que la media.

INDICE PRODUCCION INDUSTRIAL OCTUBRE 2009

Series corregidas de efectos de calendario Actividades que registran
— — _ mayores bajadas
Indice % de variacion sobre igual Tasa enero-octubre 2009 sobre el mismo
periodo del afio anterior periodo del afio anterior
Fabricacion de vehiculos de motor -34 .1
Del mes De la media de Fabricacion de muesebles -33.4
o Productos minerales no metalicos -31.1
lo queva de ano Productos informaticos v electronicos -30.5
iND|CE GENERAL 88 99 179 Otras industrias extractivas -29.8
Bienes de consumo 96,1 5.3 93 Actividades que registran
: menores bajadas
Bienes de consumo duradero 73,5 215 -30.2 Tasa enero.octubre 2009 sobre el Mismo
Bienes de consumo no duradero 99,9 -25 -6,3 pernodo del afo anterior
Bienes de E‘QUipD 886 124 049 Fabricacion productos farmaceuticos -0.4
! k ! Industria de la alimentacion -1,6
Bienes intermedios 820 -114 239 Industria quimica 5.3
. Fabricacion de bebidas -8.7
Energia 926 b7 6.9 Energia eléctrica v gas -7.5
Fuente: INE
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El turismo pendiente de la recuperacion europea

e En octubre vuelve a reducirse el nimero de turistas extranjeros que llegaron a
Espana, aunque a menor tasa que durante el mes anterior. Los establecimientos
hoteleros estan realizando un esfuerzo importante para ajustar precios.

o Este ajuste realizado por el lado de la oferta, junto con la recuperacion de las
economias de los paises emisores, podria revertir la situacion en los proximos
meses. Por ejemplo, la tendencia que marca la entrada de turistas alemanes parece
haber cambiado de acuerdo a la recuperacion de la economia del pais, que tocd
fondo en los primeros meses de 2009.

ENTRADA TURISTAS Y PRECIOS HOTELEROS CLIMA ECONOMICO EN ALEMANIA Y ENTRADA TURISTAS
40% — 6% ALEMANES EN ESPANA
40% -
30% - - 4% 30% -
7]
= = L
g g 20% - 2% 98 5T 20%
25 s 5t
S 5 10% - 0% T 5 TS 100
s 2 2E g2
o5 0% -2% 88 B gu . )
Q S S S 5 g (]
o .8 0 o 2 8 < .8
53'10/0* *"M’ag EE -10% - 70
20% - - -6% 5 20 - 60
|Tendencia entrada turistas alemanes |
-30% -+ H -8% -30% L 1 50
(@]
8 3 283338288855888338338
—e—n°viajeros extranjeros indice precios hoteleros Entrada turistas alemanes Clima econémico Alemania
Fuente: INE Fuente: INE y Comision Europea
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Mercado de trabajo: El empleo indefinido empieza a verse

afectado

e Hasta el primer trimestre de 2009 todo el peso del ajuste en el mercado de trabajo lo
habia soportado el empleo temporal. Sin embargo, en el segundo y tercer trimestres
el empleo indefinido ha empezado a sufrir las consecuencias de la recesion.

e En noviembre, el nUmero de parados registrados en las Oficinas Publicas de Empleo
se incrementd en mas de 60 mil personas respecto al mes anterior, y en 880 mil
respecto al mismo mes de 2008. El descenso de los afiliados a la Seguridad Social en
noviembre es el mas elevado de los ultimos 9 afnos.

COMPOPSICION CRECIMIENTO DE ASALARIADOS COMPORTAMIENTO DE PARO Y AFILIADOS DURANTE LOS MESE S DE NOVIEMBRE
8% - Diferencia respecto a noviembre del Diferencia respecto a octubre del
6% | afio anterior (en miles) mismo afio (en miles)

= 4% - Paro registrado |Afiliados Seg. Soc. Paro registrado |Afiliados Seg. Soc.
S 0 | 2001 26,5 511,7 45,0 111,0
E 0% - 2002 131,2 492,7 52,6 132,1
S 5o 2003 26,1 497,9 46,6 128,6
'§ 4% | 2004 22,1 451,3 45,3 53,8
6% 2005 -25,5 965,2 2,7 88,6
8% 2006 12,4 600,7 30,4 116,3

S 8 3 3 & & 8§ 8 5 5 & & & g a0 71,3 441,6 45,9 93,4
T e ) 894,8 -666,1 171,3 46,8

= Temporales WM Fijos —e—Fijos +temporales 2009 879,6 -882,4 60,5 935

Fuente: INE (EPA) Fuente: Ministerio Trabajo e Inmigracion
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El precio del petroleo ya adelantaba el retorno de la

inflacion a tasas positivas en noviembre

e Como se preveia, la inflacion en noviembre ha retornado a crecimientos positivos. El
IPC armonizado adelantado por el INE aument6 un 0,4% interanual, tras 8 meses
consecutivos creciendo a tasas negativas. La causa principal de esta recuperacion de
los precios hay que buscarla en el repunte experimentado por el precio del petroleo.

e A pesar de esta evolucion, no es de esperar un cambio significativo en la tendencia
que viene marcando el IPC subyacente. De sus componentes, son los bienes

industriales no energéticos los que estan sufriendo con mayor intensidad la debilidad
de la demanda.
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4% 2] ¢
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Fuente: INE y Financial Times
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El paro, determinante en la evolucion de la morosidad

RELACION TASA DE PARO Y TASA DE MOROSIDAD

Maxima tasa de morosidad
registrada con el 20% de paro

e Durante 2009, incluido hasta el tercer
trimestre, han coincidido tasas de
paro en el entorno del 17,5% con
tasas de morosidad entre el 4% vy el
5%, ligeramente por encima de lo
estimado. Historicamente, ante una
tasa de paro del 20%, como la
prevista para Espafia por la Comision
Europea en 2010, la maxima tasa de
morosidad alcanzada fue del 6,56%,
durante el Ultimo trimestre de 1992,

e El nUmero de sociedades mercantiles
creadas se redujo en septiembre un

10% -
9%
8%

7% |
6% -|
5% -|
4% -
3% -

Datos trimestrales 2009
(trimestres |, Il y i)

2%

1% -+

0% T T T T T T 1
7,5% 10,0% 12,5% 15,0% 17,5% 20,0% 22,5% 25,0%

Tasa de mora entidades financieras

Tasa de paro

Fuente: Elaboracion propia con datos de INE y Banco de Espafa

ESTADISTICAS SOCIEDADES MERCANTILES septiembre 2009

. Total Tasa de variacion
27,10/0 respeCtO al mismo mes de Intermensual Interanual
2008. Las sociedades disueltas Sociedsdes mercamtles creadss o . .
tambien se redujeron, en tasa e e e ey e e by
interanual, un 10,4%. Las sociedades gg;;;f';"es _““E’“_’"""’S que amplian capital 5 ass .t o2
que se disolvieron por causa de una g3 medo suserie (uosy '35 893 499 45
fusion disminuyeron un 38,70/0. ﬁﬁﬁlﬁfﬁfdes mereantles disueitas 1.068 97 10,4
Noluntarias 825 9.3 27
-Fusion 174 19,2 -38,7
-Otras o9 -5.5 15,0
Fuente: INE
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Nuevas previsiones de crecimiento negativas para 2010, ...

e El Panel de Expertos de noviembre situa el crecimiento de la economia espanola
para 2010 en el -0,6%, mas optimista que la Comision (-0,8%), pero menos que el
Gobierno (-0,3%).

FUNDACIKIN DE LAS CAJAS DE AHORROS (FUNCAS) Panel de previsiones de la economia espaficia
CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESFARA - NOVIEMBRE 2009
Wariacidn media anual en porcentaje, sahlwo indicacion en conirario
P Consuma COngumn Formac. bruta FBCF FECF FBLCF Demanda
haogares pubiics da capital Mo Equipo Congtruccian | Ofrog productos nigclonal
zo0s | 2040 zo0e [ 2010 2009 | zoio zooe | o040 zooe | =010 2008 [ 2040 2o0e | =01D zo0e | =200
lAnalistas Financleros Inkemacikonales (AFT) -3,6 -0J6 -Z3 -1.4 5.2 2.5 -15,6 -6.8 -2d.2 -T.1 -11.4 -7.4 S S -£.4 -1.9
Banco Blibas Wizcaya Argeniaria (EBVA) ... = -2,E -1.2 -S4 -1,7 4.1 1.1 -15.2 7.5 -268,7 -12,2 -10,E =52 -14,0 -S4 -6.48 -2.9
Calga CaElalunmya ... -3,7 0.5 -0 -0.8 =R 2= -15,8 -4.5 -Z21,9 -4.5 -10,9 -5 S S -6, -1.0
Cafa Makdrikd ... e e -3,7 -1.1 -5.3 -3.7 5.0 3.6 -15,E -2.4 =247 -12,0 =-11.1 =59 -17.5 -10,9 -6.3 -3.3
Cemex -&,7 -1.3 -5.2 -1,3 5.0 0.5 -15,E -85 -21,E -T2 -11.3 -0.8 S S -B.5 -2.7
Centro g2 Estudics Ecaonomia de Madrid [SEEM-URJC) -&,7 0.9 -4.9 -0.&8 &1 2.1 -15,2 -6.3 -23,1 -0 -12,6 -E.00 -11,9 -4.0 -5.48 -1,6
Centro ge Preghccian Econdmica (CEPREDE-LAM) -3.6 0.2 -5.3 -1.4 5.2 4.0 -15.4 -3.3 -26,6 -5.48 -10.8 -1.4 -14,1 -5,2 -6.2 -0, 7
Fundacian Cajas de Ahommos (FUNCAS] .. -26 0.5 -1 i, s, 2.2 -15,7 -7.9 -24.5 -4.4 -11.3 -0.5 -17.1 -5,2 -6 -1.3
Instiuls Complutense de Analisls SEconomico (ICAE-LTR ... -3.7 -0.9 -5.1 -1, .1 2.0 -15,E -8.3 -24.,1 -2.7 -11.5 -E.5 -17.5 -£,2 -E.1 -1.9
Instiuto ge Esbudlos Econdmicos (IES) o -3.7 -1.1 -4.0 0,0 4.5 3.0 -15.4 -3.2 -20,0 -12,0 =150 -0, -10,0 -5,0 -E.1 -2.2
Instibuto Flores g2 Lemus §IFL-UC3M) =37 0.9 -T2 2,7 54 4.3 -15,2 -39 -24.4 -14.3 -10,8 -E.7 -156,3 -5.0 -E.4 -3.2
IOy e -5 1.0 -4.3 0.Ee 5.2 .= -153,5 -3.6 -24.0 2.3 -11.1 -4.J5 -18,5 -5,7 -39 0.z
LlaCalka ... -3.7 -0.4 -5.1 -0.5 5.0 1.5 -15.4 -5.8 -23,8 7.5 -11.6 =710 -15.7 -23 =610 -1.6
Repsal .........._.. s £ ~ -&,7 -0.3 -5.0 o1 £4 3.7 -15,8 -8.3 -23,5 1.8 -11.2 -E.1 -17.4 -10,6 -89 -0.8
TR < . e e e e e e s e o ot s i e e £ e e m i -3,6 -0.4 -=.0 -0.4 5.2 3,5 -15,B8 -56.5 -24.0 -B.1 -11.3 -5 -17.2 -T.B -6.10 -1.0
DOMEENED [MEDIE) -7 0.6 =31 -1.0 S 2.7 -15.8 -6.7 -23.9 -6.8 -11.5 -BJ6 -15.6 -F.E ~B2 -1.7
Flaxima 5 -5 1.0 -4.0 0.E £4 4.3 -15,2 -3.3 -20,0 2.3 -10LE -1.4 -10,0 -2,2 -5.48 0.z
FEnima ... -8 -1.3 -5.4 -3,7 4.1 0.5 -15,E 3.2 -26,7 -14.3 -16,0 -0.8 -13,5 -10,9 -6.48 -3,.3
Cifzrencin 2 meses anles | 0.0 0.0 -0.2 -0,z 0.3 0.1 -0, 1 -0.3 1.2 1.8 -0.1 -0, 1 -Z2.4 -3,7 -0, 1 -0.2
- Swben B -] S 5] 10 v =] 6 @ 9 & 4 o 1 T 6
- Bajun ST 1 3 = ] 1 4 -] 7 2 3 4 T a Q ] 6
Cifzrencin § meses ankes (1) 0.0 a1 -1.0 -0,3 0,8 -0,z -1.3 0,0 -Z.2 3.0 0.4 1,0 -3,1 -3,5 -0,7 -0.2
Pro mamoria:
Goblerma (Eeptemore 09) . 3.6 0.3 -4.1 -0.4 73 1.8 -14,2 -7 -- -- -- -- - - -5.6 -1.0
Banco de Espalla (abril 09 =300 =110 -3.1 -0.4 3.5 2.1 -15.1 -10.3 =243 -12,6 -129 -11,6 - - -5.3 -2.4
CE (ocfubre 05} ... ..o -3.7 -0.8 -5.2 -0.5 4.2 1.7 -15,E -8.4 -25.4 -6.)0 -11.4 -10.4 S S -6.3 -1.8
FRl {ochubre 09) ... -3,B -0.7 -1 -0.5 4.2 0.4 -16,0 -6.8 & S = & S S & =
ZDE (movlembre 02 e e -3,6 0.3 -1 -1,1 o o -15,2 - o o - o o o -6.2 -1,5
(1} Dferencla n puriss porcentuales entre 13 mesa o2l mes aciual ¥ 1A e dob MEesSs antes (0 5215 MEeses antes).
(2} Namero de panzlistas que modifican al aiza (o 3 |3 baja) su previsitn respecto 3 dos MesSE anes.
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... con la tasa de paro muy proxima al 20%
e La tasa de paro en 2010 no alcanzara el 20%, pero se quedara cerca (19,8%), v el

deterioro de las cuentas publicas sera intenso, -10,5% del PIB,

que la de la Comisiéon Europea (-10,1%).

FUNDACICN DE LAS CAJAS DE AHORROS [FUNCAS)

Camaras

cifra mas pesimista

Panei de previsiones de la economia espanola

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARNA - NOVIEMERE 2009
Wariacion media anual en porcentaje. salvo indicacidn en contrario

CUADRO 1 (Contiruacion]

Exportaclonss | Importacionas Produccidn pc Costes Empiso (4) Parg (EPA]  [Saido B. Pages cie] Saldo A4 PP
blenes y gary. | bianes y serv Indusiriai IPT} | (media anusi) | Iaborsies (2} % pob. activa) | % del PIB} [5) 5% el PIE)
2008 2010 Fa[aE] 2010 2002 | 2010 | 2oo8 | 20490 a2 | 2010 ooz | 2eioc | z003 010 200 2010 zaos | 010
Anailstas Financlerss Inbemaelonales (AR ... -12,5 4.8 18,8 45 - - a3 a9 - - 5.7 -2.5 18,0 19,7 -5,8 = 11,80 11,4
Eansa Slbac Wizocsya Argentaria [BEVA) -13,9 0.5 20,4 -43 - - 0.4 o9 3.5 1.8 5.7 -3,3 18.1 0,1 -5.6 4,0 -11,4 -A0F
Cabta Catahinya ... 13,1 -1.8 -1B.E 29 - - a3 ¥4 - - -£.5 -0,7 17.8 17.8 - - - -
Cala Madrid ... 32,7 2.3 8.5 = -16,7 -1,4 4.3 o9 3.5 Z.4 5.5 2.3 18,0 19,9 5.5 2.7 -0 11,0
Camey . i : | -1ze 1,5 ~1E. -3,3 -16,0 -1,5 0,4 1.1 1.5 1.2 -85 -3.0 20,0 1.0 5.5 4,5 11,00 -10,0
Centro de Estudics Economia g Madrid {SEEM-URJIC)... | -15.1 1.0 -EE -8 - - -0.4 1.1 - - 57 .22 18,2 203 -5,0 5,2 0,2 -10S
Centro de Pregcsion Economica (CEPREDE-UaM) .| -12,1 1.5 180 -9 -16.2 -3:3 0.2 1.6 4.2 5 6.5 -1,B 18.0 19.5 5.3 4.8 B3 =101
Fungacion Cajas de ANomos (FUNCAS) ] =123 EE- -18.5 oy -15.9 1 0.3 1.4 4.0 1.5 -5.4 <26 19.4 -5.6 -5.0 -t0.5 -10.B
Instituic Compautensa de Anaisls Economico [ICAS-LCM) | -12,3 5.3 ~1B.6 13 -18,7 -4, 2,2 1.5 35 1.9 -5.9 -3.3 21,4 5.3 43 -t0,3 10,9
Instituic ge Esirdics Ecantmiccs (IEE) 2.0 -15,0 -0 -20,0 -5.0 2.2 1,2 3.0 1.5 -E.5 2.0 18.5 0,0 -7.0 -5,0 -i0,0 -10,0
Instituio Flores e Lemus (IFL-UC3M) 12,7 7 “1E.T 58 TS -8,2 0.3 1.7 oy -0,6 -E.4 -3.0 18.3 ma 5.4 4.0 07 110
IrmfesTnoney -2, &.1 -18.3 2.6 -17.2 34 0.4 1,8 37 1.8 5.2 -0.4 17.8 18.2 -] 3.5 10T 23
L DTN VTR R | P - | 2.1 1B -1.9 -17.8 i -0.3 1.4 34 1.0 5.7 2.3 o9,2 -5.8 -3.4 10,5 3.3
[ s, R B R R i S -11,5 52 176 1.6 7.7 -2.0 0.3 3B z0 -8.3 -25 19.5 =54 4.7 -11,0 -0,
e RIIET oot A MEN  or | -332 3.5 -1B.2 0.s - - -a.3 : 3.2 1.4 5.9 -1.8 8,1 19.8 5.2 4.4 57 A3
CONSENDO (MEDIA) -125 2.1 1B.5 a 172 2T a3 1.3 3.2 1.5 5.8 2.3 183 19,3 = 2.2 -IES
MExEma R -1,0 E.1 15,0 2,6 -18, 34 a2 1,8 4.2 25 -E,2 -0.4 20,0 1.4 4,9 2.7 5.3
Mirima B 35,1 -2.0 -20.4 -5.8 -20.4d 8.2 a.4 [1K-] 7 -0.5 -8.5 -3.3 17.8 17.5 7. -5.2 -11.4
Difersncia 2 meses anles 1.4 1.3 a7 0.9 0 4 a2 0.3 0,1 -0.5 0.3 -0,z -6.3 -0.E 0.2 0.3 = i
- SUDEN-(F ... 12 12 1D 8 5 5 0 1 7 1 i) & 1 2 B 7 1 2
= | - S, . o C 3 5 1 2 13 1o 2 5 11 [ 11 10 2 2 10 &
Oiferencta 6 MEseE AMES (1] e ieiecieieceieennes| 308 2.4 1.0 z.0 0.8 a7 3.2 3.3 0.3 0.5 0.6 -0.3 -B.1 0.7 .2 0.1 -1.B -1.7
Ero mamorias
s Tt PR T TS T L S | -15,2 2.1 20,5 o5 - - - - - -5,9 -7 17.5 13.9 - - =5 -3.1
Banco de Espafia (abr 09y ... -85 2.3 -15.1 25 - - 28 1.5 7 5.2 2,1 17,1 19.4 53 A4 B3 5T
CE [octubre 0F) e et -33,0 1.3 20,0 27 - - 0,4 o8 23 E.5 23 17.8 20,0 5.4 4.5 -£1,2 -1l
FMI {octubee 09) ... ... - - - -- - - 2.3 0.9 - - - - - - -5,0 =7 - -
CCDE {noviembre 02} ... P -13,5 E.5 20,1 0.4 -~ - .4 .5 - - - - 18.1 19,3 -5,3 -3.8 -GE 8.5

(1} Diferancia en punios parcaniuales entre 1a medla g2l mes acu3l y 1A o2 dos MSSSE antes {J se15 MESaE anies)

IFIES2E antes.

(4] En jerminos de Contsbiidad Naclonal puesios de abaie aguivaienas a tlempo comipieio.

i} DeNacior del consumo privado.

l;-l': Necesdad de financiaclon franis al resiodel munba.

{2) Nomero de panelsias qus momEncan &l 3lZa (o a 1a £3)a) su preyision respecho a3 oos

{3) Remunreracian mega por pussto de rabalo equivalents & tlempo compisto: Ncluys WOoE 08 conceplios 02 cosle 13boral para 38 eMpVesas

151 Saloo de la balanza por cuenta corfenis. segun esimadores del Banco de Espafia
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El Gobierno aprueba el anteproyecto de Ley de Economia

Sostenible

e La nueva Ley forma parte de una estrategia para sentar las bases de un
crecimiento econdmico mas sostenible. De esta estrategia también formara parte
un Fondo de Capital de 20.000 millones de euros y un programa de reformas
estructurales con horizonte de 10 anos.

%n it ‘ LEY DE ECONOMIA SOSTENIBLE
—

Ejes de
actuacion
Mejora del entorno pra—— Sostenibilidad
S Competitividad 3 :
economico medioambiental
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