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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 esinterno 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; Leslie Bravo. Economia espafola; Manuel Valero

»  Paraun 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 ultima pagina se incluyen algunos enlaces a documentos de referencia utilizados en el informe. Remiten a la
pagina Web en la que estan alojados.
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Resumen
Economia internacional

 La incertidumbre ha inundado los mercados por las vulnerabilidades del
sistema bancario de Irlanda y las dudas sobre la sostenibilidad de la
deuda. Ante ello, la UE y el FMI han acordado un plan de ayuda a Irlanda
gue consiste en un préstamo de 85.000 millones de euros.

 Después de la incertidumbre imperante en los mercados, el diferencial de
deuda publica de los paises periféricos frente Alemania se redujo, los
indices bursatiles recuperaron su cauce y la evolucion del euro mejoro
ligeramente tras las caidas tan pronunciadas durante el mes de
noviembre.

Economia espanola

« Los indicadores disponibles anticipan una recaida en el crecimiento
interanual del PIB del cuarto trimestre de 2010. Solo el sector exterior
viene ejerciendo de motor de crecimiento.

« La Comision Europea preve un avance del PIB para 2011 del 0,7%, por
debajo de la prevision del Gobierno. El crecimiento en 2011 podria ser
insuficiente para generar los ingresos necesarios con los que cumplir el
objetivo de deéficit publico previsto, salvo que se tomen medidas
adicionales.
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Economia Internacional: sumario

— El programa de ayuda a Irlanda y su plan de ajuste fiscal

— Maximos en los diferenciales de rentabilidad con el bono aleman a 10 afos
— Las acciones del Banco Central Europeo calman los mercados

— Las bolsas europeas recuperan su cauce

— Mejora el sentimiento econdmico en la Unidén Europea

— El desempleo en la eurozona sigue creciendo

— En el resto de economias hay datos mas favorables
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El programa de ayuda a Irlanda y su plan de ajuste fiscal

El mes de noviembre ha sido testigo de importantes tensiones en el mercado de deuda
publica. La incertidumbre ha inundado los mercados por las vulnerabilidades del sistema
bancario de Irlanda y las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda. Ante esta situacion, la
Comunidad Europea y los prestamistas bilaterales —juntamente con la comunidad
internacional por intermedio del FMI— han acordado un plan de ayuda a Irlanda que
consiste en un préstamo de 85.000 millones de euros. De este importe, 17,5 miles de
millones de euros corresponden a financiacion del Gobierno de Irlanda y el resto de la UE y
del FMI como sigue:

22,5 miles de millones de euros Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSM)

22,5 miles de millones de euros Fondo Monetario Internacional (FMI)

22,5 miles de millones de euros Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF) y préstamos bilaterales

Por otro lado, el Gobierno de Irlanda ha anunciado las medias que llevara a cabo para
reformar el sistema financiero y la puesta en marcha de un plan de ajuste fiscal consistente
en recortar el gasto en 15.000 millones de euros para reducir el déficit publico hasta el 3%
del PIB en 2014. Entre las medidas que llevara a cabo destaca la reduccion del Salario Minimo
Interprofesional, el recorte de 24.000 empleos publicos y la subida del IVA.

Con el paquete de financiacion y las medidas de politica econdmica del Gobierno de Irlanda
se pretende sanear el sistema bancario irlandés y establecer bases sdlidas para las finanzas
publicas del pais.
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Maximos en los diferenciales de rentabilidad con el bono
aleman a 10 anos

La aprobacion del plan de rescate a Irlanda termind por extender el riesgo hacia otras
economias de la llamada periferia (Portugal, Espafia e Italia). Los diferenciales del bono
aleman con aquellos paises con mayores problemas de consolidacion fiscal se incrementaron
considerablemente.

Por otro lado los seguros de crédito frente a impagos (CDS) de la deuda de estos paises
también alcanzaron nuevos maximos, lo que ha puesto en duda la sostenibilidad de su
deuda.

Rentabilidad publica a 10 afios (%) Diferencial con el bono alemén a 10 afios (%)
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Fuente: Capital Economics Fuente: Capital Economics
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Las acciones del Banco Central Europeo calman los mercados

Después de la incertidumbre imperante en los mercados, el diferencial de deuda publica de los
paises perifericos frente Alemania se redujo y la evolucion del euro se recupero ligeramente de
las calidas tan pronunciadas de noviembre.

El Banco Central Europeo mantuvo el tipo de interés oficial en el 1% y anuncid que el
programa de compra de deuda publica del BCE para suministrar liquidez a la banca se
mantendra vigente hasta abril de 2011. A pesar de no mencionar medidas extraordinarias
sobre la compra de deuda publica, varios rumores se extienden en los mercados sobre la
posibilidad de que el BCE esté comprando bonos irlandeses y portugueses.

Cotizacion Doélar/Euro
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Fuente: Banco de Espafia
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Las bolsas europeas recuperan su cauce

Tras las declaraciones del BCE y los rumores sobre la compra de bonos de aquellos paises
con elevado nivel de deuda, los mercados bursatiles recuperaron su cauce.

Particularmente el IBEX-35, después de cerrar el mes de noviembre en los 9.267 puntos,
con una caida que ha superado el 14% respecto al mes anterior, el indice ha vuelto a
incrementarse alcanzando los 9.900 puntos.

Otros indices europeos, entre ellos Euro Stoxx 500, Bruselas B20 y CAC-40, acumulan un
crecimiento en torno al 3% tras el anuncio.

IBEX-35
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Fuente: Elaboracion propia a a partir de los datos de La Bolsa
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Mejora el sentimiento econdmico en la Unidn Europea

A pesar de las preocupaciones sobre la deuda, el Indicador de Sentimiento Econdmico tanto
de la Union Europea como del Area Euro se incremento respecto al mes anterior alcanzando
los 105,2 y 105,3 puntos, respectivamente. La mayoria de los Estados miembros mejoraron
o mantuvieron estable el sentimiento econdmico respecto al mes precedente.
Particularmente en la zona euro, la situacion de los paises periféricos fue menos favorable
que en el resto de economias. Alemania e Italia lideraron el avance del indicador.

Indicador de Sentimiento Econdmico
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El desempleo en la eurozona sigue creciendo

El proceso de recuperacion del mercado laboral esta siendo muy diferente entre economias
de la eurozona. Segun los datos correspondientes al mes de octubre, el desempleo se
incremento en 80.000 personas respecto al mes anterior elevando la tasa de paro del 10%
al 10,1%. La tasa de paro de la eurozona en octubre de 2009 alcanzaba el 9,9%.

, Desempleo en la Eurozona
Los paises de la eurozona se recuperan a P

distintas velocidades. En comparacién con el

aho anterior, destaca la caida pronunciada 05 7 s change inunemployment (RHHS, thousands) 600
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Fuente: Capital Economics
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En el resto de economias hay datos mas favorables

Entre los datos mas destacables:

e El PIB de Japon del tercer trimestre se incrementd en un 0,9% intertrimestral,
siendo su cuarto trimestre consecutivo en expansion. El consumo privado
contribuyd positivamente al crecimiento, impulsado por los subsidios
gubernamentales destinados a la compra de vehiculos. Por otro lado, El Banco de
Japon mantuvo los tipos de interés entre el 0% vy el 0,1% para apoyar al
crecimiento economico.

e Los ultimos datos disponibles de Estados Unidos muestran una ligera recuperacion
del sector inmobiliario. La preventa de viviendas ha crecido mas de lo esperado por
los analistas, un 10,4% en octubre, alcanzando los 89,3 puntos, desde los 80,9
registrados en el mes precedente. Por otro lado, la confianza de los consumidores
estadounidenses mejora en noviembre anticipando el buen comportamiento del
consumo durante la temporada navidena.

e De las emergentes, China ha anunciado que el nivel de reservas exigido a sus
bancos se incrementara en otro medio punto porcentual, hasta alcanzar el 18,5%.
Se trata de la tercera subida de los requisitos de reservas anunciada por el banco
central chino desde el pasado mes de septiembre.
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Economia Espanola: sumario

— Crecimiento: Ralentizacion de la actividad en el cuarto trimestre

— Demanda: El consumo sigue sin sustentar el crecimiento econémico
— Oferta: la produccion industrial perjudicada por la demanda interna

— Sector exterior: La demanda externa, el principal pilar del crecimiento

— Mercado de trabajo: Industria y construccidon podrian haber dejado de destruir
empleo
— Precios: Inflacion subyacente bajo control a pesar del petrdleo

— Deuda publica: Dificultades para la deuda soberana de Espaia
— Previsiones: El déficit publico en 2011 podria superar el objetivo del 6%
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Ralentizacion de la actividad en el cuarto trimestre

e Persiste incertidumbre sobre la recuperacion de la economia espanola. El Indicador
Sintético de Actividad (ISA) del Ministerio de Economia, que resume el comportamiento
de los principales indicadores econdmicos, se ralentizo en el tercer trimestre del ano, y
volvio a hacerlo en el cuarto. Dado el caracter adelantado del ISA, es muy probable que
esté anticipando una recaida en el crecimiento interanual del PIB en el cuarto trimestre
de 2010, y es posible que también en el primero de 2011.

Indicador Actividad (ISA) Ministerio Economia
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Fuente: INE y Ministerio de Economia
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El consumo sigue sin sustentar el crecimiento economico
INDICE COMERCIO AL POR MENOR OCTUBRE

-~ o El consumo aun no da sintomas
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Servicio de Estudios — DAE l: WWW.Camaras.org




-
INFORME MENSUAL DE COYUNTURA IM 24 — dic10 @uma rds

La produccion industrial perjudicada por la demanda interna

INDICE PRODUCCION INDUSTRIAL OCTUBRE 2010 e El Indice de Produccion Industrial
indices nacionales corregidos de efectos de calendario (IPI) CorreSpondl_ente al mes de
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La demanda externa, el principal pilar de crecimiento

COMERCIO EXTERIOR. PRINCIPALES MAGNITUDES

EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO
COBERTURA
PERIODO % var. igual % var. igual % var. igual
Millones € periodo Millones € periodo Millones € periodo %
anterior anterior anterior

2007 185.023,2 8,6 285.038,3 8,5 -100.015,1 8.4 64,9
2008 189.227,9 2,3 283.387,8 -0,6 -94.159,9 -5,9 66,8
2009 159.889,6 -15,5 206.116,2 27,3 -46.226,6 -50,9 776
12 ultimos meses* 177.572,6 11,2 229.745,7 6,1 -52.173,1 -8,3 77,3
2008 (Ene-Sep) 145.624,3 6,1 220.413,8 47 -74.789,4 2,1 66,1
2009 (Ene-Sep) 117.566,0 -19,3 150.617,6 -31,7 -33.051,6 -55,8 78,1
2010 (Ene-Sep)* 134.925,3 16,7 174.262,3 13,9 -39.337,1 5,3 77,4
2008 (Sep) 16.411,3 10,56 24.230,0 2,0 -7.818,7 12,3 67,7
2009 (Sep) 13.919,6 -15,2 18.891,6 -22.0 -4.972,0 -36,4 73,7
2010 (Sep)* 15.902,0 14,6 20.247,7 49 -4.345,7 -20,0 78,5
2010*

Enero 12.091,7 9,0 16.601,4 6,5 -4.509,7 0,3 72,8

Febrero 13.986,4 12,8 17.548,1 -39 -3.561,6 -39,3 79,7

Marzo 16.652,4 21,4 20.944,7 20,6 -4.2923 17,4 79,5

TRIM | 42.730,5 14,8 55.094,2 7.5 -12.363,7 -11,8 77,6

Abril 14.623,3 10,8 19.627,6 16,6 -5.004,4 37,6 745

Mayo 16.213,4 257 20.378,5 26,1 -4.165,0 275 79,6

Junio 16.203,2 16,6 20.914,3 221 -4.711,1 45,6 775

TRIM Il 47.039,9 12,7 60.920,4 21,6 -13.880,5 36,9 T2

Julio 16.378,8 13,2 20.666,4 16,7 -4.287.6 32,7 7973

Agosto 12.874,0 27,8 17.333,6 18,8 -4.459.6 -1.4 74,3

Septiembre 15.902,0 14,6 20.247,7 49 -4.3457 -20,0 78,5

TRIM 11l 45.154,8 7.5 58.247,7 12,9 -13.092,9 -0,7 775

* Datos provisionales. NOTA: |as tasas de variacion anual de los datos provisionales se calculan respecto a los datos

provisionales del mismo periodo del afio anterior

Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, a partir de datos del Departamento de Aduanas e I.EE. de la

Agencia Tributaria
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Los Ultimos datos disponibles de
exportaciones indican que el sector
exterior continda siendo el principal
pilar en el que se apoya |la
economia espanola.

En el conjunto del tercer trimestre
el crecimiento de las ventas al
exterior fue del 17,5%, superior al
de las importaciones, 12,9%. En
septiembre esta diferencia entre
exportaciones e importaciones ha
sido mas importante: las
exportaciones crecieron un 14,6%,
mientras que las importaciones solo
un 4,9%.

Dada la debilidad de la demanda
interna, es muy posible que esta
diferencia entre el crecimiento de
ambas partidas se mantenga a
corto plazo.
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Industria y construccion podrian haber dejado de destruir empleo

El nimero de parados en industria y construccion se ha estabilizado desde hace varios

meses. Parece que el ajuste del empleo en estos sectores ya se ha producido, salvo que se
manifieste un deterioro aun mas intenso de la actividad econdmica.

El ajuste del empleo que se produce mes a mes viene determinado por el sector servicios,
de ahi la estacionalidad de las cifras de paro, comentada en informes anteriores.

Los parados sin empleo anterior cada vez tienen un peso mayor en el total de
desempleados.

Paro registrado por sectores
(en miles de personas)
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nov-09
mar-10
nov-10

Fuente: Ministerio de Trabajo e inmigracion
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Inflacion subyacente bajo control a pesar del petrdleo

La tensiones entre oferta y demanda de crudo vuelven a ponerse de manifiesto con la
incipiente recuperacion de la economia mundial. A esto hay que anadirle la
apreciacion que ha experimentado el euro desde los minimos anuales alcanzados en
junio, lo que ha abaratado las importaciones de petrdleo de Europa, introduciendo
aun mas tension en la demanda. Como consecuencia, el barril de crudo ha seguido
encareciéndose.

Esta situacion ha empujado al alza el IPC. Sin embargo, la inflacion subyacente ha
venido incrementandose de forma muy moderada, a pesar del aumento de costes
derivado del comportamiento del petroleo. La escasa presion de la demanda interna
ha evitado que el incremento de la inflacidn haya sido mas importante.
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Dificultades para la deuda soberana de Espana

RENTABILIDAD DEUDA PUBLICA A 10 ANOS
ESPANA-ALEMANIA

ESPANA (ejeizqg.)
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COBERTURA DEL RIESGO PAIS (CDS)
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Fuente: Banco de Espafia y DG del Tesoro
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Diferencial en puntos bas

Los problemas de deuda soberana en
Irlanda, y la posible extension de éstos
a paises periféricos, disparan la prima
de riesgo del bono espanol a 10 ahos.
El diferencial respecto al bono aleman
llegd a superar los 300 puntos basicos,
maximo historico desde la introduccion
del euro.

Ademas, las previsiones de la Comision
Europea no ayudan ya que generan
dudas sobre la posibilidad de que
Espana pueda cumplir el compromiso
de reducir el déficit hasta el 6% del PIB
en 2011.

En esta linea, el riesgo pais, medido
por el seguro de riesgo de impago del
Reino de Espana (CDS), supera ya los
maximos de mayo, cuando estalld la
crisis de deuda soberana en Grecia.
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El déficit publico en 2011 podria superar el objetivo del 6%

e En sus previsiones de otofio, la Comision Europea sitla el crecimiento del PIB para 2011
en el 0,7%, 6 décimas menos que el crecimiento previsto por el Gobierno de Espana. Si las
previsiones de la CE estan en lo cierto, el crecimiento en 2011 sera insuficiente para
generar los ingresos necesarios con los que cumplir el objetivo de déficit publico previsto.

Main features of country forecast - SPAIN

200% Annual percentage change r
: Crecimiento en 2011
Bp-EUR Cupe mdeer o CDRPR3.05 Z00T 2008 200% 210 201l 201
GDP 10539 1000 EX 3s 0? a7 02 0.7 17 inferior al previsto por
“Privale consumpricn LT T 30 37 O] =z TT K] TE .
Public consumption 2228 21.1 37 55 58 32 00 13 03 el Gobierno (1,3%)
Gross fixed copital formation 2530 240 43 45 -48 =160 79 3.1 27
of which : equipment 597 57 4.6 104 -25 -24.8 3.0 az 6.0
Exports [goods and services) T45.4 234 76 &7 11 -1E 9.1 55 5.4
Imports (goods and services) 2670 255 B4 80 -53 -17.8 4.5 1.4 4.5
GHI [(GDP deflator) 10295 7T 28 29 04 -3.3 02 0.5 1.8
Contribution to GDP growth - Domestic demand 3.5 45 07 -4.4 -1.2 -0.4 1.5
' Inventories 00 o1 ol 00 00 0.0 0.0
Met expoﬂ:— 0.4 08 15 27 1.0 1.3 0.3
Ea - —— Tasa de paro por
Unemployment rate [a) 13.7 8.3 113 18.0 201 20.2 19.2 .
Compensation of employeesffie. 40 48 54 47 1.0 0.7 T3 encima del 200/0 haSta
Unit lokour costs whole economy 3. 40 49 10 1.1 0.3 0.4 20 1 2
Realunit labour costs £.9 o7 24 04 LI -1.3 -0.8
Savings rate of households (b) - - 134 180 15.8 14.4 13.7
GDF defiator 4.1 33 4 0.6 0.0 1.1 1.4
Harmonised index of consumer prices - 28 47 0.2 1.7 1.5 1.4
Terms: of frade of soods 04 o1 23 43 37 0.4 0.4
Trade balance (c] -4.8 B4 -78 -4.2 -4.3 -3.5 -3.2
Curment account balance [c) 33 100 24 55 -48 38 -3.8 =P 7 .
Met lending(+) or borowing(-1 vis-§-vis BOW (o] 2.4 2.5 22 5.1 -43 -3.3 -3.1 DeﬁCIt pu bllco en 201 1
General government balance (c) 24 19 -42 -1 93 6.4 5.5 su perlor al 60/0 del PIB
=N LA T SRR =Y AR, AR P e A et A il Faba] So—— . .
Structural budget balance (c) : B 74 49 48 previsto por el Gobierno
General government gross debt [c) 554 34.1 398 53.2 64.4 69.7 73.0

(a) Eurostat definition. (b) gross saving divided by gross disposable income. [c) as a percentage of GDP.
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Enlaces de referencia en el
informe

e Boletin mensual BCE
e Fondo Monetario Internacional

e Instituto Nacional de Estadistica: Indice de
Produccion Industrial

e Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio. Datos comercio exterior
septiembre 2010

e Previsiones otono Comision Europea
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