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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 Valle. Economia espafiola; Manuel VValero

« Paraun correcto funcionamiento del botdn de impresién 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

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

e Los riesgos e incertidumbres siguen siendo muy elevados. La necesidad de compatibilizar la
sostenibilidad de la recuperacion 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 econdmica para
este nuevo afo.

Economia espanola

e En general, los indicadores de actividad continuaron mejorando en la ultima parte del afio,
aunque la mayoria de ellos todavia no han abandonado tasas negativas. En estas circunstancias
se prevé que el retroceso del PIB durante el cuarto trimestre de 2009 se sitle en el entorno del
3% interanual, mejorando en 1 punto porcentual al registrado el trimestre anterior.

e Uno de los riesgos principales a los que se enfrenta la economia espafiola en 2010 es que se
produzca un incremento de tipos de interés a lo largo del afio, empujados por la subida del precio
del petréleo y el crecimiento de las principales economias europeas. Esta situacion supondria un
nuevo lastre para la recuperacion en Espana.
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Economia Internacional: sumario

— La recuperacion internacional esta en marcha...

— ... ho obstante, los riesgos siguen siendo abundantes

— EEUU se recupera, a pesar del mercado de trabajo

— Zona euro: mejora de confianza con limitado impacto en la actividad

— Paises Desarrollados: el mercado laboral continda débil

— Paises Emergentes: consolidacion del dinamismo

— Materias primas: tendencia al alza

— Mercados de divisas: la cotizacion €/$ afectada por la crisis griega

— Mercados financieros y monetarios: estabilidad a la espera de la reestructuracion
— Mercados bursatiles: pendientes de la publicacion de resultados

— Politicas monetarias: disenando las estrategia de salida, a distintos ritmos
— Deterioro de la posicién fiscal a medio y largo plazo

— Previsiones al alza para 2010 pero...
— ... CON un menor crecimiento potencial
— Riesqgos de Decoupling (desarrollados — emergentes)
— Previsiones positivas para Latinoamérica
— Previsiones negativas para los paises de Europa del Este

— El comercio mundial impulsa el crecimiento global
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La recuperacion internacional esta en marcha...

e Los indicadores adelantados confirman que la recuperacion esta en marcha y la mejoria
se consolida, tanto entre los paises desarrollados como entre las principales economias
emergentes y en desarrollo.

Table 1: Composite Leading Indicators

€amaras

Ratio to trend, amplitude Change from previous month Year on Growth cycle
adjusted Year outlook™*
change
(lang term awverags =100) [points) {poinks)
2009 2009 Latest
Jul Auqg Sep Oct MNov Jul Aug Sep Oct Nov month /\
OECD Area 97.7 92.0 100.3 1014 102.3 14 1.3 1.2 1.1 1.0 8.2 recovery
Euro Area 99.4 100.9 102.3 103.5 104.6 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 10,9 expansion
Major Five Asia™* 9.1 99,0 99.5 100.0. 1004 1.1 0.8 0.6 0.5 0.4 6.4 reECovery
Maj{}r Seven o7.4 98.9 100.2 101.% 102.5 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 8.3 rEecavery
Canada 95.0 99.6 100.9 102.1 103.1 1.7 1.5 i.4 f s i.0 9.4 expansion
France 101.3 102.6 104.0 105.3 155 1.3 1.3 1.3 i3 1.2 11.9 expansion
Japan 95.1 o974 98.8 100.0 101.2 1.4 1.4 1.3 L2 1.2 5.9 recoveny
Germany 97.3 99.3 101.0 102.5 143.9 21 2.0 L.7 1.5 14 12.3 expansion
Italy 1026 1040 1053 1063 1072 1.6 1.4 1.3 1.1 0.9 13.8 expansion
United Kingdom | 100.1 1017 1032 1045 1057 15 16 1.5 14 1.2 10.7 expansion
United States 95,1 575 958.7 99.8 100.9 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 6.8 recovery
Brazil 95.0 95.6 99.3 100.1 100.9 0.5 0.7 0.7 0.8 0.5 -1.3 recovery
China 98.8 Q9.6 104.1 100.3 100.5 11 0.8 4.5 0.3 0.2 7.6 recovery
India 98.5 99.0 99.2 949.3 99.4 0.7 0.5 .2 0.1 0.0 4.3 recovery
Russia 92,7 4.3 95.7 96.9 8.0 1.7 1.6 1.4 1.2 1.0 3.4 rECOvVEny

* China, India, Indonesia, Japan and Korea.
** Growth cycle phases of the CLI are defined as follows: expansion (increase above 100), downturn (decrease above 100), slowdown (decrease below

100),

recovery {increase below 100).

CLI data for

29 OECD member countries

htto:/istats.oecd.orgfwhos/default.aspu?datasetcode=MEL CLI
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Todas las grandes areas mejoran, pero el motor son los

emergentes

e Las economias de EEUU, la zona euro y Japon han dejado atras los crecimientos
negativos trimestrales. En el tercero, todos registraron crecimientos positivos y para
el cuarto se afianzaran.

e Los paises emergentes son los impulsores de la recuperacion: consolidan el
mayor dinamismo de su actividad y contribuyen al crecimiento mundial por medio
del comercio internacional.

e El comercio exterior afianza la recuperacion. China lidera el impulso.

Crecimiento del PIB economias emergentes y G3

10 - - 10
—&#— Economias Emergentes

—— G3 (EE.UU.UEM y Japan)

s e B s 00 - = B el BTl =
SRS EERRE2aRRR3RASRRER

Fuente: SEE BEVA
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... No obstante, los riesgos siguen siendo abundantes

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

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

e El deterioro de las finanzas publicas y la elevada liquidez en los mercados puede tener
importantes consecuencias en la consolidacion de la recuperacion y generar nuevos
problemas. La rebaja de la calificacion de algunas economias (la ultima, Grecia) o las
posibles burbujas o incrementos demasiado fuertes de algunos mercados (bursatiles,
inmobiliario en China, “carry trade” al dodlar) son algunos de los riesgos derivados.

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

e Las familias y empresas tienen todavia un alto nivel de endeudamiento y el proceso de
desapalancamiento sera muy lento. Ello limita la recuperacion de la demanda.

e Pero el principal obstaculo procede del mercado laboral que todavia seguira
empeorando durante los proximos meses.

Servicio de Estudios — DAE |:| WWW.Camaras.org
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EEUU se recupera, a pesar del mercado de trabajo

e El indice de gerentes de compra ISM manufacturero ha vuelto a situarse por encima de los 50
puntos, nivel que determina el aumento de la actividad. La produccién industrial modera su caida.

e El gasto de los consumidores continué mejorando a pesar de haberse acabado el programa de
apoyo a la compra de vehiculos. No obstante, el sentimiento del consumidor todavia se muestra
débil.

e El mercado laboral sigue siendo el principal escollo para la consolidacion de la recuperacion. En
diciembre han vuelto los datos de destruccion de empleo y de aumento de la tasa de paro, tras un
ligero alivio en noviembre.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacidn sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacion expresa

2008 2000
2007 2008
ns 1 11 111 Octubre
PIB real 2,1 0,4 —1.9 —=3,3 —3.8 —2.6 -
Ventas al por menor 3,3 —0.8 —8.3 —8,8 —9.5 —6,7 —2,0
Confianza del consunudor (1) 103,4 58.0 40,7 29.9 48,3 51,8 487
Produccion industrial 1,5 —2.2 —A,7 —11,6 —12.9 —9.5 —7.1
Indice actividad manufacturera
(1SN i1 51,1 45,5 36,1 359 42,6 51,5 B5F
Venta de viviendas unifamiliares =267 —37.4 —41,0 —40,0 —27,1 —10,2 5.1
Tasa de paro (23 4.6 5.8 6,9 5.1 9,3 9.6 10,2
Precios de consumo 2.9 38 1.6 0,0 e —1.6 —0,2
Balanza comercial (3) —701.4 —695.9 —595.9 —6i05.7 —504,1 —415.,5 —389,1
Tipo de interés interbancario
3 meses (1) 5.3 2.8 2,2 1,2 0,8 0,4 0,3
Tipo de cambio efectivo nominal 4y 77,9 74,4 81,3 82,7 79,4 754 7ie
MNOTAS: (1) Valor.
(2} Porcentaje sobre poblacidn activa.
(3} Saldo acumulado de 12 meses de la balanza de bienes y servicos. Miles de millones de délares. Fuente: La Caixa

(43 Indice del tipo de cambio ponderado por los flujos del comercio exterior. Valores mayores implican apreciacién de la divisa.
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Zona Euro: mejora de confianza con limitado impacto en la
actividad

e En la zona euro se han registrado sefales contradictorias que reflejan que la
recuperacion de la actividad es mas fragil y menos solida que en otras economias.

e Por un lado, los indicadores de sentimiento econdmico tanto de industria como servicios
o consumidores han mejorado durante el mes de diciembre, siendo consistente con lo
avanzado por otros indicadores. Todo ello, podria confirmar que en el 4° trimestre de
2009 se consolida la mejora de la actividad.

e No obstante, por otro lado, la caida de las ventas en el sector minorista y el aumento de
la tasa de paro dibujan un camino de salida todavia dificil.

GDP growth and Economic Sentiment Indicator Survey data confirm the ongoing rebound in industrial
output
12 E
" 10
. I |"I . ) n I
B || || |||r| 3 I' Ir.-», L]Illk ) .
1 [ T ¥
0 ||||' | |"|"||I |||"|| ] 3 110 r//\ | rl""lmI v/ i
WAL AMMANIRAN, | My VoY
[
1 40
1]
: it -1
3 roduction expeciations (EC zumiey)
b : EJ-:F::;:?;:;:::L Indlcator |‘ 4 i |=' E-d::-l'.igl :rud‘-lx--:iiu-:l 1% ;ii-cammf I -0
1] |||| H A — — — — — — ~ -25
a8 W7 g3 ] oo 4] 1] (k] 4 g5 ] a7 o] ] %% 92 22 84 %% 90 9y 9wl 39 D0 01 DI 02 &4 OO 06 OF o0 D9
Sources: Eurostat and European Commission Sources: Eurostat and European Commission
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Paises desarrollados: el mercado laboral continla débil

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.

e Tanto en EEUU como en la zona euro la tasa de paro se sitla en el 10% de la
poblacion activa.

Selected Unemployment Rates, s.a.

November 2008 — November 2009 ' v
12.0 / /
10.0
8.0 T I [ = — |__
6.0 —
[ JIE
4.0 Dnzv-os
2.0
0.0 —
OECD Major Ewropean  Euro Canada  France Germany  [taly Japan United  United
Total Seven Union area Eingdom  States
MNotes:

Fuente: OCDE

(1) United Kingdom: September-08—September-09.
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Paises Emergentes: consolidacion del dinamismo

e Latinoamérica esta estabilizando su
recu?eracién economica. No obstante, los
problemas institucionales y politicos en ) , g
algunas economias complican el panorama. Varios Paises Asiaticos: Indice PMI
Venezuela y Argentina estan siendo los
principales exponentes de los problemas A
politicos internos.

Fuente: BBVA

» En Asia, la recuperacion esta en marcha
y es mas solida que en otras partes. En
el caso de China el nivel de actividad es
especialmente intenso, preocupando un
posible recalentamiento y la generacion de
iImportantes presiones inflacionarias. El
sudeste asiatico esta impulsando la mejora
de la actividad del comercio internacional.

- Hong Kong
—China
—Tndia

Contraccion ——Singapur
e Los paises de la Europa emergente continlan a#+——m———+—————+———

registrando caidas muy intensas del producto P 2SS R FFE ;E.J e
interior bruto, aunque con ligera tendencia a - ¢4 2S8R AR ES

la moderauon
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Materias primas: tendencia al alza

Las materias primas continuan su tendencia alcista a tenor de las perspectivas de

|\\

mejora economica. El “carry trade” con el ddlar también contribuye al encarecimiento,
principalmente del oro y del crudo.

La incertidumbre sobre la evolucidn econdmica también tiene su impacto en los
mercados de materias primas. El principal exponente es la evolucion de la cotizacion del
oro, que aun con ciertas correcciones, se sita en maximos historicos alrededor de los
1.200 ddlares por onza.

En el mercado del crudo, la apreciacion del dolar y el aumento de los inventarios en
EEUU, recorto en la segunda quincena de diciembre los precios. No obstante, el duro
invierno que se esta registrando en el hemisferio norte, ha vuelto a |mpulsar las
cotizaciones de la energia en los primeros dias del afo.

Petroleo Brent

timaes 7972 3588% €

il 5 5 1] WI2008
1anizon : i 131 /2040 11 32,5':. 24.‘TE afrﬂ o
80,35 .

1.201,80 | it
77,75 ’
1.168.20
75,18 _ y ] 1,434,560
72,58 { ¥ W / | ; 1,401,00
69,05 B | 1.067.40
67,35 | Ii. N - 1.033,80
[ 1 W '

64,75 i 1.000,20
PRT | B66,60
- 33,00

05 | 88,40
o} 13/07/09 25/08/09 o7 18/14/09 oHDIHD

13i7/og 25/DEMS o7/ 0i09 1ai11/09 LT
1dia 1mes [F5008 1ano
1dia 1mes m lano

Fuente: Herramienta de Cinco Dias.
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Mercados de divisas: el €/$ afectado por la crisis griega

e Durante los ultimos meses, el euro se ha apreciado significativamente frente al dolar
y la libra esterlina. Sin embargo en el ultimo mes se ha fproduudo una apreciacion
constante del dolar frente al euro motivada por las dificultades de la deuda de
Grecia, que ha visto rebajada su calificacion crediticia y cuestionada la veracidad de
Sus cuentas publicas. Ello ha generado incertidumbres sobre la posibilidad de que el
BCE tenga que modlflcar Sus estrateg|as de salida.

A e

TIIH’E {I-Eﬁimhm =_ i ;.I'irr semaﬂal 'n'ar menstlal 'd'il". ].mun ’d'ar. anual; Prev. dic.

S % L o5 oaiie% % S 2009

Em'unél* : :
- Dolar-Euro ST N G D S S-S - S G ©

‘Libra-Euro : 0,82 : -1.3 T -7.2 -4.8 -~
FFEHED SUE'D EL.I!'CI s 1349 L -1)!2 : -I.IE DIE : -3.'|:I : T

[
T T TR Prmssmamramanimrambom s marmnrmas Hetmearames s mismerm s s o

: Nueva L:IE Turca- Eum 2,18 o P - -2,1 14 3,0

Argentma (pesc-dolar) 20 S a,3 10,4 TLE i A
G E ) R it . Rl T b T Gl R e
CD|-:Z."J'I'5|'JIE| (Peso-dolar) 2028 1,6 3.0 -5.9 5.8 2433 :
Chile (Peso-dolar) i L i i R - e e i L
Miwion (Pemadinla) v T R ORGSR D R TR e T e i
Perti [Nueyn sol-dolar] - O D O OO S IO - OO N O A

NVenezuela (Enlwar—dnlaej 2.15 0,0 0,0 0,0 0,0 2,70
Ry R L L " " " " i .
SR R R TR R R R B R

China (Yuan- dolar ) T I T O - N N O N T T
iisas se deprecian frante al ecrn si experimentan vaniacion postiva
** |as divisas se deprecian frente al dolar si experimentan variacion positiva

Fuente: BBVA
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Mercados financieros y monetarios: estabilidad a la espera
de la reestructuracion y nueva regulacion

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

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

e Comienzan a implementarse algunos cambios en las regulaciones de los mercados
financieros, surgidos a raiz de las reuniones del G-20.

— En Reino Unido y Francia han aprobado fijar un impuesto del 50% del bonus de
la banca, siempre que supere los 27.700 euros. En EEUU se estan planteando
medidas similares.

— Los Ministros de Economia de la Union Europea alcanzaron un acuerdo politico
para poner en marcha un nuevo sistema europeo de supervision financiera. El
acuerdo permitira crear tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision
(bancaria, bursatil y de seguros), que tendran poderes de mediacion cuando
haya dlscrepanC|as entre los reguladores nacionales de los paises en los que
opera una entidad transfronteriza.

— Los gobernadores de los bancos centrales y los supervisores, reunidos en el
Banco Internacional de Pagos, han acordado completar el programa de reformas
del Comité de Basilea. Recomiendan a los bancos aumentar sus provisiones para
posibles pérdidas, introducir medidas para conservar el capital -como limitar el
excesivo pago de dividendos- y mantener estandares minimos de liquidez. El
Comité de Basilea presentara el proximo mes de marzo una serie de propuestas
concretas basadas en estos principios, que seran revisados por los bancos
centrales a finales de 2010 con el objetivo de implementarlos en los ultimos
meses del aho 2012.

Servicio de Estudios — DAE |:| WWW.Camaras.org
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Mercados bursatiles: pendientes de la publicacion de resultados

e Continua la tendencia alcista, aunque con cierta estabilizacion del ritmo de subida.

e Los mercados bursatiles reflejan una mejoria sustancial durante 2009 en casi todos
los sectores.

e Laincertidumbre y volatilidad contindan respondiendo a las noticias econdmicas o

financieras. La inminente publicacion de resultados de las empresas cotizadas en las
proximas semanas, seguro tendra sus altibajos en las bolsas.

, Evolucicn de algunos indices de bolsa
Share pnces by industry NY ’.'7
December 31st, % change on a year earlier 300E e 9505 96 Diciembre 1999 = 100
% change from all-time = 300
high to end 2009 i1 { &0
ey Materials™
- 250
Er
Consumer I ¥ Sl

discretionary - - 2
Financials

150
Averagef
EH Industrials ' 2 I 100
Energy

50
E Consumer staples
B Health care 0l 1 | | | | | 1 | | | | |
m Telacommunications 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
y = N — SEP 500 Eurastosce 50 Mikkei 225 . MSCT mercados
Utilities i e P emergentes
Sources: MSCI: Thomson Reuters  *Including chemicals, construt i I ]
FUENTE: Bloomberg.
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Politicas monetarias: disenando la estrategia de salida, a
distintos ritmos

e Durante el ultimo mes tan s6lo Noruega ha aumentado sus tipos de interés. El resto de
las principales economias, especialmente la zona euro, EEUU y Japon, todavia
mantendran por algun tlempo los tipos en los niveles actuales.

 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 diversa naturaleza de las medidas no convencionales en
cada pais conllevaran distintos ritmos y estrategias de retirada. Algunos paises ya han
comenzado a retirar parte de estos estimulos.

— EI'BCE realizo6 el pasado 16 de diciembre la ultima operacion de refinanciacion a
doce meses y ha anunciado la ultima a seis meses para el proximo 31 de marzo.

— La Reserva Federal también anuncio la retirada progresiva de lineas de swaps de
divisas con los principales bancos del mundo y lineas especiales de liquidez para
instituciones bancarias.

— ElI'Banco Central Chino esta aumentando el coeficiente de reservas y comprando
bonos para drenar liquidez y reducir el importante crecimiento del crédito.

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

e Para China las expectativas de movimientos de tipos se adelantan, sin embargo, al
p|r|me£ trimestre de 2010. Los riesgos de recalentamiento de esta economia son muy
elevados.
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Deterioro de la posicion fiscal a medio y largo plazo

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

e Tanto en EEUU como en la Union Europea ya se estan disefando las estrategias
presupuestarias de salida con planes temporales de consolidacion fiscal. No
obstante, estan teniendo en cuenta el riesgo de retirar los estimulos demasiado
pronto.

e En cualquier caso, en términos generales, durante 2010 se mantendran grosso
modo los estimulos Eresupuestarlos en las principales economias: EEUU, UE vy
China. Japdn incluso ha aprobado en el mes de diciembre un nuevo paquete que
supone el 1,5% del PIB.

Grafico 1.

e También hay que tener en cuenta
que el deterioro excesivo de las
cuentas publicas y los programas
poco creibles de consolidacion tienen
Sus consecuencias sobre la
calificacion  crediticia de las
economias. En el mes de diciembre,
Grecia ha visto como se ha rebajado
su calificacion crediticia por las tres
principales agencias.
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i
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China
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Fuente: SEE BBVA
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Previsiones al alza para 2010 pero...

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL 2008-2010

Para 2010 las previsiones son de
crecimiento en todas la areas
econdmicas, aunque con especial
impulso de los paises emergentes.

4§ EMUNDO
-2z m PAISES DESARROLLADOS
m PAISES EN DESARROLLO
36 m PAISES EN DESARROLLO (SIN CHINA EINDIA)
W AMERICA LATINA ¥ EL CARBE

i b [ - N W (-

Fuente: CEPAL, enero 2010

Las economias mas avanzadas — —

Crecumuento del PIB interanual — Consensus Forecast dic 09

conseguiran remontar en 2010 Ila (% change year-onyear) United
importante recesion registrada en | Foerseve States
2009. Para EEUU, la zona euro y {\&

Japon se esperan crecimientos

positivos a lo largo del afio, aunque | ST *-. ~

N
o

modestos y con posibles aIt|baJos
dada la elevada incertidumbre vy
abundantes riesgos. De hecho, el
registro previsto de crecimiento de

R S
o o o o

e

PIB mas elevado es de alrededor de 8.0 Japan o <Consensus Forecasts>
2,50/0, para EEUU- e 1 Q2 Q3 Q4 91 Q2 Q3 Q4 F.]I Q2 Q3 Q4 91 Q2
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. con un menor potencial de crecimiento

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

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

Crecimiento del PIB mundial: confribuciones {pp)
Grafico 5.
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Fuente: SEE BEVA
Fuente: AFI, a partir de datos del FMI
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Riesgos de “decoupling” (desarrollados— emergentes)

e Para los paises de fuera de la OCDE, y especialmente los emergentes, las perspectivas
de recuperacion son mas dinamicas y sdlidas.

e Se habla ya de posible”deocupling” entre las economias desarrolladas y emergentes,
que creceran por encima del 6% en 2010. ﬁ Decouplig”: desfase o desajuste entre los
principales motores de la economia mundial)

Previsiones de paises emergentes — FMI

Heal GDP growth
| %o change per ANMUn

Current account balance
1 % of GDP)

Inflation
% change per AAmmm)

reneral povernment

fiscal halances and debi
% of GDP

IIZII}EI EIJDQI EDIU| ICIDBI I{IE'S'I 2010

Z',CI{ISI EI]DEJI 2010 EIZIIZI'BI 2(:05" 2010

Asia
China o0 £S5 S0 28 28 (EX. -1 20 18 98 T8 6
Hong Kong 24 -3.6 35 20 -28 0.3 01 -34 -1.3 14.2 10.7 108
India 13 54 &4 27 38 T4 -Te -lpd -loo -22 A -5
Indonesia &1 4.0 43 111 4.0 a0 Ol -6 =21 0.X 09 0.5
Korea &2 -1.0 36 41 20 30 1.2 18 2T 0.7 34 22
Malaysia 48 3.8 25 43 1.2 L2 4.4 43 -36 179 134 11.0
Singapore L1 -33 41 54 -1.3 20 6.3 25 24 148 126 125
Taiwan 0.1 41 3T 38 -1 13 -G8 43 -33 a4 78 B 0
Thatland 26 -3.3 37 o4 24 1.2 0l -41 -18 -0.1 49 23

Emerging Europe
Fussia 56 15 15 133 11.0 9. 43 5.6 -32 a1 36 45
Turkev 0.9 5.5 37 101 58 683 -25 0 -53 =57 -19 =37
Ukzzine 21 -14.0 27 223 140 S0 -32 5.0 -30 -7z 04 02

Latin America
Argentina 6.8 15 15 72 50 3.0 01 -39 -24 14 44 49
Brazil 3l 0.7 33 59 4.2 44 -1.3 38 -1.2 -18 -13 -19
Chile 3.2 -1.7 4.0 78 0.5 Z5 54 -4.2 -12 -20 0.7 04
Colombia 25 L3 25 77 38 36 0l 2% -33 -28 -29 -3l
Mexico 1.3 T3 33 6.5 43 32 -1.3 -4% -4.0 -14 -1.2 -13
Venezuela 43 2.0 -4 s 280 320 -6 10 -54 123 1.8 54

Source: International Monetary Fund ({IVIF).
MNowes: Data for 2009 and 2010 are forecasts. In the case of curren: accoumt balance for Brazil, the data for 2003 are forecasts.
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Previsiones positivas para Latinoameérica

e Tras cerrar 2009 con una contraccion del 1,8%, el producto interior bruto de la region
crecera un 4,1% segun las ultimas previsiones de la CEPAL.

e Los riesgos, no obstante, siguen siendo altos tanto en términos econémicos como
politicos e institucionales en algunas economias.

 Brasil encabezara la lista de los paises que mas creceran en 2010, con una expansion
estimada del 5,5%. Le seqguiran Peru y Uruguay (5% cada uno), mientras que Chile,
Panama y Bolivia situaran su crecimiento en el 4,5%.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO, 2010
{En porcentajes)

Brasil
Uruguay
eru
Chile
FPanama
Bolivia (Estado Plur. de
America del Sur (1
America Latina y el Caribe 4.1
Argentina 40
Fepublica Dominicana
Mexico
Costa Rica
Paraguay
Ecuador
Cuba
Centroamérica (9 paises)
Colombia 25
Yenezuela I:REE. Bol. de)
icaragua
aiti
Guatemala
El Salvador
El Caribe 1.8
Honduras 1.5
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i
(=]=

B b
tninintn
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N in

WL
Cooo

NNNMN
ooooo

Fuente: CEPAL 0 1 2 3 4 5 5
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Previsiones negativas para los paises de Europa del Este

e Los paises del Este europeo seguiran registrando correcciones persistentes e
intensas.

Figure 1: Downward revision of GOP level forecasts for 2010, October 2009 forecast compared to
October 2007 forecast, percentage difference

Latwia
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Estonéd=
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Goorgi=
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Romania
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Tajikistam
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Bolaruss
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LFRICA383
LETAMMZZD
Palamd
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Kyrguz=tan
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Turkmenistan

Bl riew EU member states
Bl candidate and potential candidate counitries

Bl Eastern partnership countries

U Other countriessregions of the worid

Urbekistan
o -5.0 ol 5.0

T

-40.0 -25.0 -20.0 -25.0 = -is.0o
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Source: Author's calculations based on | MF and OG ECFIMN forecasts published in Dotober 2007 and October 2009,

Note. Values shown correspond to percentage difference between the 20 10 GDP level forecasts made in Doctober 2009 and in
October 2007 . Country group values areweighted averages [using GOPweights ] : CEEZ0: 30 countries from central and east-
ern Europe; EULS: the 15 members of the EU before 2004, ASIAZS: 25 countries from Asia excluding Chins and wransition
economies in Central Aciz; LATAMIZ: 32 countries from Latin America; MIDDLE EASTL3: 13 countrie=s from the Middle Essng;
AFRICALE. 48 countries from Africa.

Fuente: Bruegel Policy Contribution 17/2009, Bruegel.
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El comercio mundial impulsa del crecimiento global

mas dinamico y consolida su .
recuperacion en la segunda mitad Export expertise

del aho 2009, tras varios Share of world exports, % of total
trimestres de continua caida. Para
2010 y 2011 las expectativas son
de mejora hasta alcanzar los United States
niveles previos a la crisis.

e El comercio mundial se muestra I

e Es principalmente el mercado del
sudeste asiatico, el que esta
detras de esta recuperacion.

8

b

e El principal actor del dinamismo
es China. Durante el mes de _ 4
diciembre, la exportaciones chinas China
han crecido por primera vez tras 2
14 m)eses (unoaougmegﬁo de casihel PP rrrrr FPVTTTOP TPPTTITTTL TPTTTIVI IOPPRN
18%). En 2 ina se ha
convertido en el principal 1970 &0 90 2000 10 14
exportador mundial Sources: WT0; IMF; CEIC * IMF forecast
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Economia Espanola: sumario

Servicio de Estudios — DAE

PIB: se modera el deterioro

Consumo: mal dato en noviembre gque, en principio, no rompe la tendencia hacia
crecimientos menos nhegativos

Sectores: la industria mejor, aungue todavia en negativo. La actividad turistica
también parece recuperarse. La construccion se comportd peor en diciembre

Mercado de trabajo: el desempleo aumenta a menor ritmo en diciembre
Precios: tasas positivas para cerrar el ano
Sector publico: El déficit por encima del 10% del PIB

Financiacion: se mantiene el porcentaje de empresas con problemas para
acceder a financiacion ajena

Previsiones: sin crecimiento positivo hasta el IV trim. 2010

Riesgos de la economia espanola 2010: incremento de tipos en Europa sin haber
salido de la recesion
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PIB: se modera el deterioro.

o El deterioro del PIB sigue perdiendo fuerza. Las primeras estimaciones disponibles
sitlan el crecimiento para el cuarto trimestre del afio en el entorno de -3% (consenso
FUNCAS -3,2%), un punto superior al registrado un trimestre antes (-4%).

INDICADOR SINTETICO SERVICIO ESTUDIOS CSC Y PIB

(crecimiento interanual)
6% -

Crecimiento PIB

4% -

2%

SINTETICO PIB
O% rrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T Trr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TIW Tl

-2% -

4% -

-6%

- (o] (0] i Al (0] i AN (0]

o o 8 & & o 8 & o o 3 &
(o] N~ [o0] (@)} — N (90] <t (o] N~ (o0] (e)]
(@)} (@)] (@)} o o o o o o o o o
(@)} (@) (@)} (@)} (@) o (@) (@) (@) (@) (@) o
— — — — (V] (V] N N N (V] (V] N

Fuente: INE y elaboracién propia
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Consumo: mal dato en noviembre, pero tendencia a mejorar.

TENDENCIA INDICADORES DE CONSUMO ° El consumo Contlnl:la con tasas
(Variacion interanual) .
60% s negativas, aunque algunos
_ indicadores presentan una
» 40% | [ Ventas grandes superficies | L 10% o . . .
8 o tendencia hacia un deterioro
£ 20% 5% g menos intenso en la parte final de
8 ow ) sz O 0w @ 2009. Solo ramas de actividad que
S ‘“ .- se benefician de estimulos
£ -20% 1 [ Matriculacion turismos | - % 5 . .
2 ) ‘ a presupuestarios registran
< -40% - +-10% € .
= g incrementos de consumo, como las
-60% - - -15% ventas de automoviles.
883338883555 838333
5 o @ 5 © X 0 = o < 5 a2 5 2 .
S 382588 g5588¢88 253 e Aunque la tendencia subyacente

Fuente: Elaboracion propia con datos de INE y ANFAC antiCipe Cierta mejoral el dato de

INDICE COMERCIO AL POR MENOR NOVIEMBRE ~ "oviembre no ha sido bueno ni

L ind i nales. Corregidos de ef lendari para las ventas al por menor, ni
. Indices nacionales. orregli QS EEQCTIO ca E:n arllo _ — M _ especfﬁcamente para Ias ventas de
Indice % variacion sobre ano anterior  Indice % variacion sobre ano anterior

Mismomes |Mediadeloque deflactado Mismomes  Mediade lo que las grandes superficies, con

, va de afio va de affo descensos mas intensos que en
Indice General de Comercio Minorista 97,8 5,9 -1,6 89,2 -5,5 -5,6
1. indice de Estaciones de servicio 106,0 -105 211 96,1 -143 47 OCtU bre'
2_indice general sin estaciongs de servicio 97,1 -2,9 6,3 8ae -a,0 42
21 indice de Grandes supericies 94,1 -89 6.6 858 83 45
Fuente: INE
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Industria mejor, aunque todavia en terreno negativo.

INDICE PRODUCCION INDUSTRIAL NOVIEMBRE

Series correg_;idas de efectos de calendario

indice % de variacion sobre igual
periodo del afio arterior
Cel mes De la media de
lo que va de aiio
INDICE GENERAL B7.8 57 -169
Bienes de consumc 97,6 -0.9 9.0
Bienes dz consumo duradero 75,0 -16,0 -29.0
Bienes d= consumo no duradero 1016 1,3 56
Bienes de equipo B5.6 -10,6 -232
Bienes intermedios 80,7 -5.1 -224
Energia 90,9 -10.4 86
Fuente: INE
INDICADORES INDUSTRIA
. - .
10 - Electricidad — 10%
g O T Imiwimiml \. ﬂ TITT B Imlml O% -% %
[1e 1 L2
E G 8
fQ ~ -10 - + -10% & O
38 =
Z 'g T ¢
g = -20 - 4 -20% 8 ?%
8 Confianza industrial | U s @ §
-30 - i -+ -30% 8 2
: g
-40 - -+ -40%
N 0w © © © N~ M M © © © O O O
¢ @ 9 9 9 ¥ 9 9 © 9 9 &% 9 9
o O 5 o © 5 o 9 5 o 9 5 o ©
§ © « § S « § S ® § © w F O

En noviembre, la produccion
industrial siguio retrocediendo,
aunque este descenso fue menos
pronunciado que el del mes
anterior. El IPI, corregido de
efectos de calendario, cayd un

- 5,7%, mejorando el -9,2%
registrado en octubre. Todas las
ramas de actividad, excepto
energia, sustentan esta evolucion.

En diciembre, la confianza
industrial mejora muy
ligeramente, y el consumo de
electricidad se recupera. Esto
apunta hacia una mejoria de la
industria durante el Ultimo mes
del ano.
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Construccion peor en diciembre. Mayor optimismo en el turismo.

INchoflxgrciDaF;E;ci:n?ewriss)ccm e Tras un ano 2009 en el quella
30% | — 15% actividad constructora siguio una
15% — Lo tendlen.cia paulatina hacia |
T | oo g cre.amlentos menos negatlvp§,
: s diciembre rompe esa evolucion.
é "15% 1 T 0% ; Se estima que durante ese mes el
§ s 5% % deterioro del sector se intensificd
~45% T |Sintético construccion | T -10% é g%?;?}?;egriql‘eessgfgi?oal reg|5trado
-60% mlHiﬂlHl@l1HLOH1101HLH1,1\1HL}H}OOH};OH};H};}HQHQD -15%
A A e Los Ultimos datos de noviembre
Fuente: Ministerio Economia y OFICEMEN constatan la mejorl'a de la
ESTADISTICAS TURISMO actividad turistica. Tanto la
ENTRADA GASTO TOTAL  GASTO MEDIO entrada como el gasto de turistas
I TEAS TERE siguié descendiendo respecto al
e mm o mismo mes de 2008, pero ese
2009 - M04 -1,75 1,96 5,2 deterioro fue inferior al de
2005 - MOG e b oo octubre y mucho menos negativo
2000 - MO7 o 659 021 que la media del conjunto del ano
2009 - M09 9,52 8.48 142 2009, -9% vy -7%,
2009 - M10 -3,61 -3,66 -0,42 I‘espeCtlvamente.
2009 - M11 -3,11 -3,16 -0,06

Fuente: Ministerio de Industria Turismo y Comercio
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El desempleo aumenta a menor ritmo en diciembre.

e En diciembre, el paro registrado se incremento en casi 800 mil personas respecto al
mismo mes de 2008, un 25% mas. No obstante, esta tasa volvio a ser inferior a la del
mes previo (+29%), como ocurre ininterrumpidamente desde abril de 2009.

e El sector constructor esta destruyendo empleo a una tasa mucho mas baja que en el
comienzo de 2009. El paro en este sector ha representado el 26% del total de paro
acumulado a lo largo de 2008 y 2009, cuando, realmente tiene un peso en la
economia muy inferior (menos del 11% del PIB). Es muy probable que la construccion
haya registrado la mayor parte del ajuste en términos de puestos de trabajo.

PARO REGISTRADO

70% -

60% -~
g 50% -
S 40% -
Q
£
§ 30% -
a 20%
o
g
§ 100% -
l_
0% | 7 pm
L
-10% -
I~ I~ I~ I~ I~ I~ [o0] [o0] [00) [o0] [o0] [o0] (o)) (o)) (o)) [0} (o)) (o))
2§ 22 % 2 2 ¥ TR 2 ZETE DR OZ
g § 5 3 85 8 58553 85 8 4§ 5592 8 s
B INDUSTRIA B CONSTRUCCION O SERVICIOS B SIN EMPLEO

Fuente: Ministerio de Trabajo e Inmigracién
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Transporte, el principal componente inflacionista.

e El transporte fue el componente con mayor influencia en el incremento de la tasa
interanual de inflacién en noviembre. El 80,3% del incremento del IPC se debio a este
grupo de bienes, que se vio afectado por la escalada en el precio del petrdleo.

e Esta situacion es muy probable que se repita en diciembre, cuando el dato adelantado
de IPCA ya registra una nueva subida de los precios por segundo mes consecutivo

(+0,9%).
INFLUENCIA DE COMPONENTES INFLACION NOVIEMBRE
1. Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0.000 IPC ARMONIZADO
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco -0,001 6-
) i 5 -
3. Vestido y calzado | 0,092 =
4 S 4 -
4. Vivienda D 0,057 p=
i @ 3-
5. Menaje -0,008 [ =
L = 2-
=4
6. Medicina -0,001 © 1.
] 8 /
?'Transpone D‘E g 0 TTTTTIT T I I T T T I T I T T T T T T T I T T T T T T T T I T T T T I T T T I T T T T IT T TTTIGITTTT T T
=
8. Comunicaciones 0,004 -1-
9. Ocio y cultura I]n,o-|3 2-
O A < O N I~ AN IO O M O 4 O© 4 < OO N I~ N
b O O OO0 O H O d OO0 O O Hd O O O O
10. Ensefianza IID__{]DB S=S=======S=======3>=5>=-°3>
N N OO MO < << 10O 10O © O© M~ M~ DM~ 0 o o0 OO O
E O OO OO0 OO0 OO0 OO0 O OO0 O O O O O
. O OO OO0 OO OO0 OO O OO OO © O O
11. Hoteles, cafés y restaurantes -0,004 N N N N SN NSN SN SNdAAJAdJdNdJddJdAAdAd]ddAd
12. Otros bienes y servicios 0,004
. * Dato diciembre: adelanto del IPCA.
Fuente: INE
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Sector publico: el déficit por encima del 10% del PIB.

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN e El diferencial entre ingresos y
CONTABILIDAD NACIONAL

309 gastos del Estado continda

209% - [Gastos del Estado] creciendo. La recaudacion

10% W tributaria continud deteriorandose

0% T TN en noviembre, aunque parece

haber estabilizado su tendencia ha

reducirse con mayor intensidad.

~40% | Por su parte, los gastos crecieron,
% % % % g % % % % % % % en consonancia con el aumento del

paro y los diferentes planes de

* Datos suavizados con media mévil MM12 EStIImU|O econémico.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Banco de Espafia P .
brop Y P El déficit de caja del Estado ya

-10% |

-20% |

Vaiaddn ineranua

-30% |Ingresos del Estadol

ESTADO. DEFICIT DE CAJA

4% - superd durante el tercer trimestre
% ] el 10% del PIB nominal. Dada la
D g evolucion del diferencial entre
5 % ingresos y gastos durante el Ultimo
-6% - ~ 7 =
g a0 cuarto del ano, el deficit se
g 10% - mantendra muy elevado durante
-12% -

ese periodo.

B T T

Fuente: Ministerio de Economia y Banco de Espafia
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Se mantienen los problemas de financiacion en la Pyme.

e En diciembre se mantiene estable el porcentaje de empresas con problemas a la hora
de acceder a financiacion externa (84,5% de las Pymes, ligeramente por encima de la
media anual, 83,6%).

e El porcentaje de empresas a las que les ha sido negada la financiacion, 14%, supera
en un punto porcentual el dato de septiembre, pero se mantiene por debajo de la
media en el conjunto de 2009 (15,5%).

Problemas en el acceso a la financiacidon (% pymes)
82,0
50 - ¥ 86,3 a43 84,5 : o0
T+ 80
-5":' 9 ¥
Viedia anual: 83,5 T 70
A0 &0
F 50
30 T
MﬂdmnnJa 155 T 4n
20 + - 30
__________1_3IJ _____
20
10 +
10
0 0
[e=Tur=1 ] MOrzo Al oo Jurnic smphamioe Lickemons
N Cronesas gue No harn obtenido fimonciocidn esocoia kdal
—— Hre5as Con problemas pamocoesdera ia fronciacion escda dohad
Fuente: Camaras de Comercio
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Las previsiones de crecimiento para 2010 no son optimistas.

e Las previsiones de la Fundacion de las Cajas de Ahorro establecen que la economia
espanola no crecera, en tasa interanual, hasta el cuarto trimestre de 2010. Ya en el
tercero se registrara un crecimiento muy proximo al 0%. En el conjunto de 2010, el
valor del PIB descendera nuevamente en torno a un 0,5% respecto al ejercicio

anterior.
ry ~ V4
PREVISIONES ECONOMIA ESPANOLA FUNDACION CAJAS DE AHORRO
1.1 -PIB 1.2 - PIB, demanda nacional y saldo exterior

: 8
5 5 :
s »  Previsiones . L Prevsionss
3 3
2 2 I,
§ / ; .
i} 0
-1 -1 /\_A/‘/
-2 -2
i Cracimienta medio anual: -
-4 oJope: 0.9% =
5 2008: -3.8% -5

040 -0 R
£ opia; 1,3% o
=5 -7
-2 -2

LI {1 T A ™ A I B A L7 I R O I L [ I ™) I BT Inmn [ LA I A T O [ T LT
2008 2007 2008 2009 2010 2011 20048 2007 2008 200 2010 201

) . a=] m——emanda nacional (3] g ldo exterior (3]
718, tasa trmestral anualizada — ————PE t3sz interanus

{3} &pnrtacian al cracimienin da! PIR &n pontes poreesntiales

Fuente: Fundacion Cajas de Ahorro (FUNCAS)
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La mayor parte de analistas no preve que la economia

espanola sea capaz de crear empleo durante el ano.

e Las previsiones de crecimiento para 2010 no invitan al optimismo en lo referente al
mercado de trabajo si se tiene en cuenta que, segun la historia reciente, la
economia espanola no crea empleo con tasas de crecimiento interanual inferiores al
2%. En ese sentido, no se espera que la tasa de paro baje del 19% en el conjunto

del ano
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Riesgo economia espafola 2010: una subida de tipos sin
haber salido de la recesion.

e Hasta ahora, la debilidad que han mostrado las economias de los principales paises de
la eurozona ha permitido controlar la inflacion europea, a pesar de que el Brent haya
superado el umbral de los 60$/ barril en la segunda mitad de 2009.

» No obstante, si el petroleo sigue encareciéndose vy las principales economias de la
zona euro, excepto Espana, van consolidando la recuperacion, el BCE podria

incrementar los tipos en 2010 sin esperar a que la economia espafola se haya
recuperado.
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