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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

 Los factores de riesgo del segundo semestre se centran en las tensiones
en los mercados financieros y en la desaceleracion del crecimiento de la
economia de Estados Unidos y de Japdn. La eurozona sorprende al alza,
pero persiste la incertidumbre sobre la situacion de las finanzas publicas
de algunos paises miembros y la debilidad del consumo privado.

« Los Bancos Centrales han mantenido los tipos oficiales, a excepcion del
Banco de Japdn que los ha reducido casi al 0% para incentivar la
economia y relajar la apreciacion del yen.

Economia espanola

« Los indicadores disponibles muestran cierta ralentizacion en el proceso de
recuperacion de la economia espafola. Este estancamiento se refleja en
el mercado de trabajo, donde es de esperar aumentos del paro registrado
en lo que queda de afio.

 La prevision de crecimiento para 2011 en la que se basa el Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado podria ser algo optimista, lo que
llevaria a que no se cumpliera el objetivo de déficit publico marcado en
2011, del 6%.
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Economia Internacional: sumario

— Los indicadores macroecondmicos apuntan hacia una ralentizacion del ritmo de
recuperacion de la economia mundial

— Los indicadores de actividad de la Zona Euro evidencian que el avance
econdmico del tercer trimestre sera menos dinamico que el anterior

— Alemania se encuentra entre las economias del Area Euro gue se mantienen en
una senda de recuperacion sostenida

— La salida de la crisis sera mas lenta en los paises con problemas de consolidacion
fiscal

— El Banco de Japon toma medidas para incentivar la economia v estabilizar los
precios

— En el resto de economias avanzadas, los bancos centrales no han modificado los
tipos de interés oficiales
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Los indicadores macroeconomicos apuntan hacia una

ralentizacion del ritmo de recuperacion de la economia mundial

Los factores de riesgo del segundo semestre se centran en las tensiones en los mercados
financieros y en la desaceleracion del crecimiento de la economia de Estados Unidos y de Japon.

Los emergentes se siguen mostrando muy dinamicos, aunque con una tendencia moderada. Los
indicadores adelantados sobre la actividad econdmica en China muestran una ligera ralentizacion
en el ritmo de crecimiento, como consecuencia de la retirada de estimulos fiscales y de medidas
correctivas para hacer frente a los riesgos de burbuja inmobiliaria.

Evolucion del Producto Interior Bruto

e En el segundo trimestre, la Zona Euro ha _(lasainteitaimestral) =

experimentado un crecimiento mas
dinamico que el trimestre precedente,
pero la evolucion para el tercero no se
espera tan positiva, dada la situacion de
las finanzas publicas de algunos paises
miembros y la debilidad del consumo-
privado.

e Los resultados del segundo trimestre,
mejores de lo esperado inicialmente,"
llevaron a que tanto el FMI como el BCE.
revisaran al alza las previsiones de _
crecimiento de la eurozona para e ™| v | w [ w |l w | v | w ]l w |l w | |
conjunto del ano. 2008

Fuente: Eurostat
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Los indicadores de actividad de la Zona Euro evidencian que el
avance economico del tercer trimestre sera menos dinamico
qgue el anterior

Los indices PMI (Purchasing Managers Index) de actividad de la industria manufacturera y
servicios han registrando un retroceso en el mes de septiembre, evidenciando que el crecimiento
economico del tercer trimestre sera menos dinamico que el precedente.

e La evolucion del indicador de indice PMI de la Zona Euro

actividad PMI de la eurozona esta

en linea con lo observado en L

Estados Unidos y Reino Unido. S P
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Fuente: Capital Economics Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Economia
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Alemania se encuentra entre las economias del Area Euro que
se mantienen en una senda de recuperacion sostenida

Alemania se encuentra entre las economias que mas han crecido durante el segundo
trimestre del afo, con un avance del PIB del 2,2% trimestral, gracias a la elevada aportacion
de la demanda externa y al crecimiento de la inversion.

Se incrementa la confianza de los Confianza de los empresarios alemanes - Indicador IFO
empresarios alemanes, indicando una

senda de recuperacion sostenida para
la economia germana. El indicador
sobre el clima de negocios de Ia
industria y el comercio en Alemania ha
seguido una senda alcista, alcanzando
en septiembre los 106,8 puntos, el
nivel mas alto desde el mes de junio
de 2007. El Indicador de Sentimiento
Econdmico también se ha °~
incrementado, mientras que el indice
PMI de la industria manufacturera se
contrajo en el mismo periodo.
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Fuente: CES ifo
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La salida de la crisis sera mas lenta en los paises con
problemas de consolidacion fiscal

En otros paises de la eurozona con problemas de consolidacion fiscal la salida de la crisis
sera mas lenta, como consecuencia del ajuste del consumo publico, derivado de las medidas
restrictivas, y la contencidn del consumo privado por la restriccion del crédito y la debilidad

del mercado laboral.
Tasa de desempleo

27 . e 22
— Spain — France
20

Ireland lealy

En algunas economias se sigue 18 - o L 18
incrementando el desempleo y : o
se dificulta la creacion de nuevos 12 L 12
puestos de trabajo.

- 10

[E5 I SR ]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2C09 2010

Fuente: Capital Economics

En Grecia e Irlanda, particularmente, empeoran los datos macroecondmicos y se acrecienta
la incertidumbre sobre la fiabilidad de los planes de ajuste fiscal, generando un impacto
negativo en los diferenciales de deuda publica. La situacion mas complicada la experimenta
Irlanda, como consecuencia de las tensiones en su sistema financiero.
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El Banco de Japdn toma medidas para incentivar la economia
y estabilizar los precios

Cotizacion Dolarlyen

El Banco de Japon ha vendido 14,8
billones de vyenes para frenar Ila
apreciacion del yen frente al ddlar, que
habia alcanzado unos niveles de
cotizacion no vistos desde hace mas de
quince anos. Unos dias después de tomar
esta medida, el Banco de Japon bajo los
tipos de interés entre el 0% y 0,1% para .
. . , 90+ VL Al
incentivar la economia y lograr una D i
. . 80
estabilidad en los precios Y,

. . 4 70 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; :
adicionalmente, aprobo un plan de S s 0 o o
estimulo de 62.000 millones de dolares @ = S S ssSsSs=sSss5=s532=:<:= s 5 3
como medida de apoyo a la reactivacion

de la economia.
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis
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En el resto de economias avanzadas, los bancos centrales no
han modificado los tipos de interés oficiales

La Reserva Federal ha mantenido los tipos entre el 0% y el 0,25%, pero existe la
incertidumbre sobre la politica monetaria expansiva que llevara a cabo en los proximos
meses para impulsar la actividad econdmica. El Banco de Inglaterra ha mantenido el plan
de estimulo y los tipos en el 0,5%.

Cotizacion Euro/Dolar

LB

El Banco Central Europeo tampoco
ha modificado los tipos de interés,
con el objetivo de apoyar el proceso
de recuperacion econdmica de la
eurozona. Hecho que ha fortalecido
la apreciacion del euro, que roza
actualmente los 1,40 ddlares, nivel
maximo observado en 2010.
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Economia Espanola: sumario

— Crecimiento: evolucion del PIB incierta en la sequnda mitad del afio

— Demanda: por ahora el consumo no sera motor de la recuperacién

— Sector exterior: La demanda externa sustenta la actividad econdmica

— Industria: la produccion industrial retoma los avances en agosto

— Construccidén: mantiene el proceso de correccidn

— Turismo: los datos de agosto confirman un buen verano

— Mercado de trabajo: incrementos en el paro durante los proximos meses
— Precios: |a subida del IVA empuja al alza los precios

— Previsiones: si en 2011 el crecimiento fuera inferior al previsto, podria no
cumplirse el objetivo de déficit publico
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Evolucion del PIB incierta en la segunda mitad del aino

e El Indicador Sintético de Actividad del Ministerio de Economia (ISA), que agrupa a una
serie de indicadores mensuales de la economia espafola, registro un comportamiento
algo peor en el tercer trimestre de 2010 respecto al segundo, cuando marco el maximo
de 10 trimestres.

e Dado el caracter adelantado de este indicador, su evolucion podria estar indicando un
crecimiento del PIB muy débil en el tercer trimestre del afio (en tasas interanuales), y
una posible recaida en el cuarto.

Evolucion de la economia espaiola

(Crecimiento interanual. Datos corregidos de estacionalidad)
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Fuente: INE y Ministerio de Economia y Hacienda
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Por ahora el consumo no sera el motor de la recuperacion

e El consumo sigue proporcionando signos dispares, aunque la atonia de la demanda
interna cada vez se pone mas de manifiesto. La tendencia que sigue la confianza de los

consumidores se mantiene estable desde hace varios meses y septiembre no ha sido
una excepcion.

e Ademas, las ventas al por menor se han reducido en agosto por segundo mes

consecutivo respecto al mismo periodo del ano anterior, cuando la situacion econdmica
toco fondo.

€amaras
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La demanda externa sustenta la actividad econdmica

COMERCIO EXTERIOR. PRINCIPALES MAGNITUDES

EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDOD
COBERTURA
PERICDO % var igual o var_igual % var_ igual
Millones € periodo Millones € periodo Millones € periodo %
anterior anterior anterior

2007 185.023,2 8,6 2850383 B85 -100.015,1 84 64,9
2008 188.227.9 23 283.387 8 06 -84 1509 5.0 66,8
2009 158.254 .3 -1649 208.436,8 -26,2 -50.182.5 -46.7 75,9
12 (ltimos meses* 172740 1 46 2260631 45 -533229 -139 76,4
2008 {Ene-Jul) 117.202.5 62 177.032,6 6,1 -5G.830,1 6.0 662
2009 (Ene-July* 916634 =201 119.054.7 =316 -27.391,3 -54.0 7.0
2010 (Ene-July* 106.149.3 15,8 136.681,0 14,8 -30.531.7 1.5 T
2008 (Jul) 181231 128 25.739.0 40 -T.616,0 -124 704
2009 (July* 144747 -158 17.705,8 =287 -3.2311 547 81,8
2010 (Jul)* 163788 132 20.666 4 167 -4 287 6 327 783
2010

Enero 120817 5.0 16.601,4 6.5 -4.500.7 0,3 728

Febrero 13 986 4 128 175481 -39 -3.561,6 -39.3 797

Marzo 16.652 4 214 20944 7 206 42923 174 745

TRIM | 427305 14,8 55.004.2 75 -12.363,7 118 7.6

Abril 146233 108 196276 166 -5.004 .4 3rh 745

Mayo 16.213.4 257 203785 261 -4.165,0 275 79,6

Julio 16.203,2 16,6 209143 221 -4.7111 456 7.5

TRIMII 470399 7.7 60.920 4 216 -13.880,5 3649 Tr2

Julio 16.378,8 132 20.666 4 167 -4 2876 327 78,3

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

provisicnales del mismo pericdo del afio anterior

Fuente: 5.G. de Analisis, Estrategia y Evaluacion, a parir de datos del Departamento de Aduanas e ILEE. de la

Agencia Tributaria

Servicio de Estudios — DAE

El sector exterior esta ejerciendo
de motor de la economia. En
julio, las exportaciones se
incrementaron un 13,2% en tasa
interanual, aunque esta tasa es
inferior a la registrada en los
meses de mayo y junio (25,7% vy
16,6%, respectivamente).

El incremento acumulado de
enero a julio ha sido del 15,8%
sobre el mismo periodo del aho
anterior. La recuperacion de las
principales economias europeas
esta sustentando esta mejora de
las ventas al exterior.

Hay que destacar que en los
ultimos meses las importaciones
han vuelto a crecer a una tasa
mas elevada que las
exportaciones, a pesar de |la
atonia de la demanda interna.

[ conmens | yww.camaras.org
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La produccion industrial retoma los avances en agosto

INDICE PRODUCCION INDUSTRIAL AGOSTO 2010 e La produccion industrial vuelve a

e . i . i 0
Indices nacionales corregidos de efectos de calendario incrementarse en agosto (1,4%
Indice % variacion |nteranua|). Salvo el mes de _]UIlO,
Anaal - Dela medade en el que se estanco, el Indice de

o que va de afio o, . .
INDICE GENERAL 63.0 14 13 Produccion Industrial viene
Blene§de Consumo 729 3 13 Creciendo deSde marzo.

Bienes de consumo duradero 334 34 54 . . .

Bienes de consumo no duradero 80,1 3,1 23 © El IPI de bienes intermedios ha
Bienes de equipo 421 9.8 28 sido el de mejor dinamica en los
Bienes intermedios E53 45 38 Zay.

Energa %5 30 5 ultimos meses, lo que pone de

manifiesto cierta recuperacion en
la industria en general.

e ElI IPI de bienes de consumo

© duradero también registra ligeros
10 avances, aunque sin llegar a los
que se dieron en junio, mes en el
que se adelantaron compras ante

indice Produccién Industrial

10 (% variacién interanual)

-20

30 la subida del IVA. El descenso de

-40 la produccion de bienes de equipo
s g £ £ £ 8 & 8 &8 8 g &8 & es sintoma de la atonia inversora
S &§ 8§ 8 &8 §8 &8 &8 &8 &8 & & g de la economia.

I Bienesde consumo duraderos [ Bienesde equipo
[ Bienesintermedios —o— |Pl general

onte: IN
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La construccion mantiene el proceso de correccion

e El sector constructor no parece que se esté recuperando. A la atonia de la edificacion
residencial hay que afadirle el recorte presupuestario que esta sufriendo la inversion en
infraestructuras. El consumo de cemento es un reflejo de esta situacion y vuelve a descender
en agosto respecto al mismo periodo de 2009.

e El mercado inmobiliario mejora. El niUmero de transacciones inmobiliarias se acercé a las
150.000 durante el segundo trimestre, 40.000 mas que en el trimestre anterior y 30.000 mas
que durante el mismo periodo de 2009. Se trata de un dato positivo que ayuda a reducir el
parque de viviendas sin usar, aunque habra que ver en el proximo trimestre si se confirma el

dato o simplemente se trata de un adelantamiento de las compras para evitar la subida del
IVA.

. .. Estadisticas construccion.
Estadisticas construccion. Consumo cemento Ned . . biliari
(variacion interanual, corregido de estacionalidad) ° de transacciones inmobiliarias
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N Vivienda nueva [—JVivienda 22 mano  ==e=Total

Fuente: OFICEMEN Fuente: Ministerio de Vivienda
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Los datos de agosto confirman un buen verano para el turismo

e El verano esta siendo un periodo favorable para el turismo. En agosto la llegada de turistas
internacionales se incrementd un 4% interanual. Si nos centramos en el principal pais emisor,
Reino Unido, el nimero de turistas britanicos crecid un 0,3% interanual, encadenando el
segundo mes consecutivo de avances.

e Por zonas geograficas el grueso de turistas procede de la zona euro. La reactivacion
econdmica de los principales paises europeos durante el segundo trimestre de 2010 supuso
un incremento del nUmero medio de pernoctaciones de no residentes, del 4,3%. En el tercer
trimestre el nimero medio de pernoctaciones se ha disparado un 18,8% (a falta del dato de
septiembre).

Entrada turistas britanicosy economia U.K. Pernoctaciones y actividad zona euro

(variacioninteranual) 15%
- 4%

25% - PIB Reino Unido

(ejedrcho.)

En general, la actividad de
la zona euro afecta <

10%

15% A - 2%

positivamente a la entrada

5% . =
? de turistas en Espaiia

5% - - 0%

0%

-5% - - 2%

Turistas Reino Unido (ejeizq.)

-5%

-15% A - A%

% variacion interanual)

ernoctaciones no residentes

—-10%

-25% -6% &

-15%
__________________ -6% -4% -2% 0% 2% 4%

PIBZona euro (% variacion interanual)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat y del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
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Incrementos en el paro durante los proximos meses

Paro registrado. Variacion intermensual
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2%

0%

-2%

-4%

-6%

Subida estacional del paro
registrado: agosto a enero
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Fuente: Ministerio de Trabajo e inmigracion
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Contratos. Variacion interanual
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s Indefinidos s Temporales —e— TOTAL

Fuente: Elaboracion propia con datos del Minister
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io de Trabajo e Inmigracion

may-10

jul10

sep-10

sep-10

El paro registrado aumenta en
septiembre y vuelve a superar los
4 millones de personas. De
acuerdo a la pauta estacional del
paro, el nUmero de desempleados
seguira aumentando en el conjunto
de los proximos meses. A partir de
febrero de 2011 es de esperar que
el crecimiento del paro tienda a
desacelerarse.

El nimero de contratos laborales
registrados aumenta en septiembre
un 2,7% interanual. La Unica
modalidad de contratacion que
crece respecto al mismo periodo
de 2009 es la temporal. El nUmero
de contratos indefinidos esta

estancado desde hace varios
meses.
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La subida del IVA empuja al alza los precios

e El dato de IPC Armonizado, descontando el efecto en precios de las variaciones de los
impuestos que los gravan, refleja que en julio la inflacion habria descendido de no ser
por la subida del IVA que entrd en vigor ese mismo mes.

e Se aprecia como a partir de julio de 2009 la inflacion a impuestos constantes es
sistematicamente inferior a la inflacion armonizada, aunque ambos datos se han
movido siempre en paralelo. Sin embargo, en julio de 2010 la evolucion del IPC
Armonizado a impuestos constantes fue la opuesta a la del IPCA, lo que podria estar
indicando la existencia de una minoracion en el consumo tras la subida del IVA y/o
una menor presion en precios de la demanda.

IPC Armonizado a impuestos constantes IPC Armonizado a impuestos constantes
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Fuente: INE. IPC septiembre segun adelanto del IPCA
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Si en 2011 el crecimiento fuera inferior al previsto...

e En septiembre, el Panel de Expertos de FUNCAS eleva dos décimas porcentuales el
crecimiento previsto para 2010, del -0,6% al -0,4%. Sin embargo, mantiene sin cambios
las previsiones para 2011. Para ese ano se espera un crecimiento del PIB del 0,6%, muy
por debajo del crecimiento previsto por el Gobierno, 1,3%. La inversion en construccion y
en otros productos lastraran el crecimiento en 2010 y seran una rémora en 2011. El
consumo se mantendra estancado, pero si se esperan avances mas importantes en la
inversion productiva.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE 2010
Yariacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
PIE Consumo Consuma Formac. bruta FECF FEBCF FBCF Demanda
hogares plblico de capital fijo Equipo Construccién | Otros productos nacional

2010 [ 2011 | 2010 [ 2011 [ 2010 [ 2011 [ 2010 | 201 [ 2010 | 2011 [ 2010 [ 2011 | 2010 [ 2011 [ 2010 | 2011
Analistas Financierog Intemacionales (AFI1) ..o 03 04 1.4 0.8 0.2 0.8 -7 28 45 33 -10.5 6.3 111 -0.6 0.9 -0.4
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) ... 05 0,7 0,9 0.6 0,3 01 -8,2 27 0.2 0.7 -10.4 -4.0 -11.9 -2.9 -1.4 0.3
Caja Madnid oo oo sl AR 04 o7 0,0 -1,0 =23 -T,6 -2,2 23 09 -10.9 4.0 111 -2.2 -1,5 -0,9
L T T T T SO ORROUORRN I & . 0.7 1,2 0.5 0.8 1.7 8,5 0,2 27 26 -10.1 =21 8.5 3.0 -1,0 0.1
L N I ¢ X 0,0 a2 0,7 0.8 -2.5 -7 -24 28 4.4 -12.0 6,8 -10.5 -1.0 -1.9 0.7
Cenfro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)......] -0.5 0.5 g2 0,7 0.7 22 -T.6 -21 -10 an -85 -4.5 -10.0 -1.0 -1,9 -0.6
Centro de Prediccion Econdmica (CEPREDE-UAM) ... -08 0.5 0,3 03 0,5 05 75 -1,1 1,4 49 10,4 44 94 1,0 1,4 02
Fundacidn Cajas de Ahomos (FUNCAS) oo 04 04 1,2 05 -0.4 -1,8 -3 -3,1 34 20 -10.8 6.8 -10,1 1.3 -1,0 -0.8
Instituto Complutense de Analisis Economico (ICAE-UCM) .| -04 0,5 1,0 0,6 -0,3 = I 2.2 3,2 4.0 -10.2 -6,0 20 20 -1,0 086
Instituto de Estudios Economicos (IEE) ..o 0,9 05 04 0,7 -1.0 -1.0 -0 -19 20 3.0 -10.0 -5.0 8.0 1.0 -2,0 -0,3
Institufo Flores de Lemus (IFL-UC3M) ..o 03 0.3 1,3 03 0,0 0.2 73 32 3.6 53 104 56 111 65 08 0,7
i [h oy M R . n T e W ST e 0,0 1,2 1.8 21 0,3 0.6 -TA -1.4 45 3.9 -10.6 -3.8 =108 -1.9 0.5 0.8
ber RO oo e e e e e s ] R o7 0.4 0.7 0.2 -1.0 6.6 0,7 3.7 6.3 -10,0 -39 5.0 -0.5 -1.4 0.0
RO x-S L D e T e -0.4 04 1,3 09 01 04 -6,7 -2,3 3.9 6,7 007 -6,0 -10.2 =31 0.8 -0,1
Sty e s s i k] 0.5 1,2 0.8 0,2 04 5.9 =37 40 31 9.8 -7.0 -11.8 -2.9 0,9 -0.4
Solchaga Recio & asociados. ... o i -03 0.8 1,3 1.2 -04 15 70 -1.8 27 35 -10,3 -5,0 9.9 1.0 0,49 45
COMNSENSO (MEDIA) ... -0.4 [ K:3 i 0.9 0,7 -0,3 11 -T2 =21 26 36 -10.4 51 -10.2 -0.8 1,2 03
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...podria no cumplirse el objetivo de déficit publico

e Con estas previsiones parece dificil que el déficit publico pueda situarse en el 6% del PIB
durante 2011, como esta previsto. El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado se
ha estructurado de acuerdo a un crecimiento del 1,3% en 2011. Si el avance fuera
menor, como prevé el consenso de expertos, podria haber un desajuste de las cuentas
publicas mayor al previsto inicialmente por el Ejecutivo. El Panel de Expertos prevé un
crecimiento 7 décimas inferior al previsto por el Gobierno, y un déficit publico 9 décimas
superior, -6,9%.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE 2010
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

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

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

2010 [ 2011 [ 2010 [ 2011 [ 2010 [ 2011 [ 2010 [ 2011 [ 2010 [ 2011 | 2010 [ 2011 2010 [ 2011 | 2010 | 2011 | 2010 [ 20m
Analistas Financieros Intemacionales (AF1) ..........c.ccccc.... | 89 4.5 5.8 14 - - 1.6 14 - - -2.4 0,3 20,2 209 4.1 3.5 98 6.8
Banco Bilbac Vizcaya Argentaria (BEVA) a6 73 46 26 - - 1.8 1.4 18 24 27 05 196 19,4 46 37 a6 -G8
Caja Madnid ... 8,0 6,3 25 13 1.2 1.7 1.7 1.4 1,5 1.3 =24 0.8 202 20,5 -4.0 -1,5 89 5.9
Catnltirmyacais e i s S 95 4 & 6,0 27 - - 1.6 14 - - - 188 19,7 - - - -
R R e e s e ] BB 33 2.0 08 05 23 1,6 1.3 = 255 <28 0.1 M5 20,0 43 36 -10.0 7.0
Centro de Estudics Economia de Madrid (CEEM-URJC)...] 9.3 6,0 3,0 21 i =2 1,6 1.3 = 22 01 19,7 20,0 45 -38 85 7.0
Centro de Prediccion Econdmica (CEPREDE-UAM) ........| 2.1 18 53 1.8 16 32 0.6 14 16 18 22 03 19,9 201 5.8 51 -10.6 -89
Fundacion Cajas de Ahormos (FUNCAS) ] 81 8,3 58 13 07 0,8 17 15 13 1.0 23 08 200 20,3 50 47 a7 -G8
[nstituto Complutense de Analisis Economico (ICAE-UCM)| &7 45 54 1.5 0,48 1,8 1.6 1.7 1,1 1.2 -24 -0.7 20,0 20,2 4.4 -3,6 94 8.5
instituta de Estudios Econdmicos (IEE) ... 7.0 55 20 20 05 15 16 16 15 14 ) 05 20,1 203 50 40 -10,0 3F5
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) ._......................] &5 a7 52 0o 06 0,3 1,7 1,3 12 1,0 22 03 198 204 472 A7 85 79
ey © e o HORSOIHBIRRIRE. | B8 4,6 6,0 2.8 3,5 41 14 1.3 0.8 02 25 -02 19,8 18,7 43 -39 -89 6,0
BRESRER c. oo coima ms ec p l 10,3 8,6 52 56 05 15 17 1.4 1.1 05 24 -04 198 200 5.1 43 45 A4
Repsol .| B4 6,1 65 41 1.1 12 1.7 16 16 15 23 -06 20,1 200 45 36 483 6,0
SR RREEY . i e i A e L e 83 7.0 50 21 1,7 1,7 1.4 1,0 24 0,1 19,8 19,9 51 41 94 7.0
Solchaga Recio & asociados 9.0 6,0 6.0 1.8 -- 1.6 14 - 2.0 0.2 195 19.2 47 45 96 6,5
CONSENSO (MEDIA) 82 5.4 4.8 21 14 19 1,6 1.4 14 1.2 24 0.3 199 20,0 46 -38 96 6,9
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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

¢ Encuesta Movimientos Turisticos en
Frontera (FRONTUR)

e Previsiones consenso FUNCAS
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