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1. Internacional Evolucidn a corto plazo

ternacional continua a un ritmo lento
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En junio, el indice PMI global de producciéon de manufacturas y servicios registré otro ligero descenso para
situarse en 52,2, aunque este nivel sigue siendo superior al umbral que separa la expansién de la contraccién,
lo que sugiere que continda el crecimiento econémico mundial, la recuperacién parece avanzar a un ritmo mas
lento que en el primer trimestre del afio, cuando este indicador se situaba, en promedio, en 57,3. La evolucion
mas reciente del indice apunta a una nueva desaceleracion del crecimiento tanto en la industria
manufacturera como en el sector servicios, que fue mas bien generalizada en todos los paises. Por otra parte,
el producto interior chino, segunda economia mundial, ha aumentado un 9,5% en el segundo trimestre con
respecto al mismo periodo del pasado afio, dos décimas menos que en el primero, segun ha informado con
antelacién el Buré Nacional de Estadisticas chino (adelantando el dato para evitar filtraciones entre su

elaboracion y publicacién como asegura que ha pasado en anteriores ocasiones).
% cto. PIB Tasa de paro Predicciones Inflacion Predicciones

[ IV-10{ 111 | UDD | [1 mes[2 meses 2011 |abr-11]may-11]jun-11] jul-11 | 2011 |
EE 28 23 jun11 92 93 93 92 32 36 36 35 3,1
24 -07 may1 45 44 43 46 03 03 03 05 02
28 25 abr11 81 81 81 81 30 31 31 32 29
98 97 mar11 22 19 21 21 07 06 05 05 06
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1. Internacional Evolucién a medio y largo plazo
El FMI llama a EE.UU a aumentar su tope de deuda federal -
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.l, OCDE. LINK, Consensus)

RIESGOS Y CONDICIONANTES
El FMI en su informe anual sobre la economia de EEUU. ha recalcado lo siguiente: "El tope de la deuda federal
deberia incrementarse lo antes posible para evitar un shock que pudiera tener graves consecuencias en la
economia y en los mercados financieros mundiales" (el tope de endeudamiento de 14,29 billones de délares
estan en un punto muerto, lo que ha incrementado el temor a que no se alcance un acuerdo para la fecha
limite del 2 de agosto y EEUU tenga que declarar una moratoria), también ha comentado que la reduccién del
déficit propuesta en el presupuesto presentado en febrero podria ser "excesivamente intensa" en el periodo
inicial dada la debilidad ciclica y, al mismo tiempo, "insuficiente" para estabilizar la deuda para mediados de
la década. También ha comentado que la politica monetaria acomodaticia de la Reserva Federal pueda ser
adecuada durante algun tiempo, siempre y cuando las perspectivas de inflacién no cambien
considerablemente. El FMI prevé que EEUU crezca un 2,5 % en 2011 y un 2,75 % en el 2012, con una
disminucion lenta del desempleo.

REVISIONES

Las principales variaciones en las estimaciones, dentro del panorama internacional, las encontramos en
EE.UU, para el que se ha revisado en dos décimas a la baja el crecimiento esperado para el presente afio
provocado por la caida de la misma intensidad del consumo privado. Sin embargo, esta correccién no ha
supuesto que la tasa de paro aumente, sino que también se a visto corregida a la baja en cuatro décimas para
el afio en curso. En el lado mas positivo encontramos la correccion al alza del PIB esperado para Alemania,
que se ha corregido en cinco décimas para este afio incentivada por la mejora esperada del consumo privado

Predicciones:

3,3
C. Privado 2,7 2,7 -1,1 1,4 1,7 1,4 1,6 1,5 0,1 1,5
Prod. Industr. Bz %) 4,0 -2,1 9,0 8,0 3,9 4,3 2,7 3,6 3,1
PC 3,0 21 0,3 0,2 2,4 2,0 21 1,8 4,3 2,5
Costes labor. [BVA1) 21 0,2 0,7 2,3 2,9 2,1 2,3 2,7 3,2
T. paro 8,3 8,3 4,8 4,5 6,9 6,5 9,0 8,7 4,7 4,8

Fuente: Consensus Forecast. Junio 2011
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2. Zona euro

-

Evolucidn a corto plazo

ting arremeten contra Portugal e Irlanda

*En % sobre poblacién activa.
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Predicciones
Indicadores [ UDD | Cto. | Aunmes |A tres meses 2011
ClimaUEM may-11 5,4 6,6 4,4 - 44
may-11 3,9 2,6 0,4 26
may-11  -24,6 -24,7 247 240
may-11  -2,5 -3,5 65 | 38
may-11  -9,8 -10,2 -103 103
REEVECENN may-11 - 9,2 7,8 6,8 90
abr-11 9,9% 9,9% 98% [ 98%
abr-11 2,7 -2,7 23 [ 44
[ -br-11 48 4,2 33 40
abr-11 3,0 8,1 9,0 19
I Economic Sentiment Indicator I
Alemania may-11 9,8 11,2 6,9 96
may-11 0,2 -3,8 44 37
Francia may-11 8,3 11,8 9,9 85
talia may-11 0,9 0,0 I 13



2. Zona euro Evolucién a medio y largo plazo

Peligro en la recuperacion europea _
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RIESGOS Y CONDICIONANTES

La bajada de la calificacidn de las deudas soberanas de Portugal e Irlanda por parte de una conocida entidad de rating
a la calificacién de bono basura, la fuerte recaida de la crisis en Italia, tercer pais mas endeudado del mundo (120% del
PIB), por la inestabilidad politica y la delicada situacidon de la banca, la elevacién de la prima de riesgo de la mayor
parte de los paises periféricos de la UE, los problemas del segundo rescate a la economia helena ..., épor qué no
funcionan la medidas acordadas por la UE en defensa de los paises con problemas?, la respuesta es sencilla, la crisis
ha puesto de manifiesto la gran laguna con la que se asumié el proyecto de la zona euro, la falta de un sistema fiscal
homogéneo que mitigue las diferencias en las cuentas publicas de unos paises y otros. A falta de esta herramienta,
comienzan a crearse dos grupos que defienden soluciones diferentes para los paises con problemas (el mas
importante, Grecia); estan los paises que defienden el seguir ayudando a Grecia a evitar un impago y los que abogan
por la solucidn de que Grecia asuma una quita de deuda con la consiguiente pérdida para sus acreedores (los bancos).
Al margen, la solucion problema de la deuda soberana, para muchos, pasa por la emisidn de bonos comunitarios
(eurobonos), con la titularidad propia de la Unién Europea, que ayudaria a diluir el castigo que se concentra en
algunos paises.

REVISIONES

Se ha revisado al alza en tres décimas el crecimiento europeo para 2011 por parte de consensus forecast.

LS CR IR L SO PIB | Precios | Balanzacct | Tasaparo |
luDD | 2011 [ 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 |

jun-11 2,0 1,7 2,6 1,9 -30,2 -106 9,8 9,5
may-11 1,7 1,7 2,5 1,9 21,2 -29 9,8 9,5
jul-11 1,9 1,7 2,7 . = = 9,9 .
jun-11 1,9 1,7 2,6 - - - 9,9 -
_ pri-11 1,6 1,8 2,3 1,7 0,0 0,0 9,9 9,6
oto-10 1,7 1,5 1,3 1,4 0,2 0,5 10,1 10,0
pri-11 1,5 1,8 1,8 1,7 0,0 0,1 10,0 9,6
oto-10 1,5 - 1,7 - 0,3 - 10,4 -
may-11 2,0 2,0 2,6 1,6 0,3 0,8 9,7 9,3
nov-10 1,7 1,2 1,3 1,2 - - 9,6 9,2

*% del PIB, excepto C. Forecast (€ Bn)
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3. Tipos de interés y tipos de cambio Evolucién a corto plazo

‘_tipos de interés hasta el 1,5%

Tipos de cambio y Euribor
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El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) ha decidido subir los tipos de interés de la zona euro en
un cuarto de punto, hasta el 1,5% .El instituto emisor europeo eleva por segunda vez este afio los tipos de interés,
después de que en abril abandonaran el 1%, su nivel mas bajo de la historia, donde permanecian desde el mes de
mayo de 2009 con el objetivo de apoyar la recuperacion de la economia de la eurozona. Por su parte, el bono
espafiol a 10 afios ha superado el 6%, nivel que no alcanzaba desde 1997, una subida de la rentabilidad que
contrasta con la caida del bono aleman a diez afios que ha descendido hasta el 2,7%. Un hecho que ha disparado
la prima de riesgo espafiola a un nuevo maximo, los 339 puntos basicos. Seguin han sefialado algunos expertos, el
tope antes de ser intervenidos estaria en los 400 pb. El cruento recalentamiento en el mercado de deuda ha sido
motivado por las dudas sobre Italia para atajar su deuda publica, los vaivenes de su politica nacional junto con los
rumores sobre los resultados de su sector financiero en las inminentes test de estrés europeos terminaron por

obre todo Espafa

Predicciones
Tipos de cambio [ may-11] jun-11 [ A% mes | A3 mes|A6 meses| Fin2011
| Euro 1,44 1,45 0,47% 1,49 1,53 1,53
00Y / Euro 1,17 1,16 -0,83% 1,17 1,19 1,19
Libra E. / Euro 0,87 0,90 3,50% 0,89 0,91 0,91
Franco Suizo / Euro 1,23 1,21 -1,66% 1,19 1,20 1,20
Yuan chino / Euro 9,32 9,34 0,23% 9,38 9,42 9,42

Predicciones
Tipos de Interés [ may-11] jun-11  [cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses| Fin 2011
Interbancario 3 meses 1,4 1,5 1 1,5 1,7 1,7
Letras 1 ano 2,6 2,7 16 3,0 3,3 3,3
Deuda 10 anos 5,4 5,4 -4 5,8 6,1 6,1
Hipotecario* 3,2 3,4 13 - - -
Difer. TL-TC** 4,0 3,8 -15 4,3 4.4 4.4

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior.

**Diferencial tipo interbancario a 3 meses y deuda a 10 afios.
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3. Tipos de interés y tipos de cambio Evolucién a M/L plazo

Limite de la prima de riesgo: 400 puntos basicos

Tipos interés Espafia Tipo cambio €/$
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RIESGOS Y CONDICIONANTES
La elevacidn de la prima de riesgo espafiola por encima de los 300 puntos bdsicos aumenta un escalén mas el
nivel de alarma. ¢Esta en peligro la solvencia de Espafia y se aproxima una posible intervencion del pais por sus
socios de la UE?, la propia ministra de economia, ya advirtio que la prima de riesgo podria sobrepasar esta cota
de manera puntual sin significar por eso que estubieramos al limite del rescate. Seglin los expertos, para
producirse un rescate de la economia espafiola, la prima de riesgo no solo tendria que superar los 400 puntos
basicos, sino que deberia consolidarse en esos valores aproximadamente un mes, antes de iniciarse la maniobra
(Grecia, Irlanda y Portugal mostraron el mantenimiento unas tres o cuatro semanas por encima de esos niveles).
La pregunta pues sera ¢llegaremos a superar esta cota?, la respuesta no es sencilla, aunque la mayoria de los
economistas abogan porque Espafia no va a superar el punto de no retorno, e incluso hay algunos que se
atreven a decir que los niveles actuales son interesantes para tomar posiciones en deuda espafiola.

|11 | 1 4420 ] 444V | 2014 | 421 | 120 | 120 | 12V | 2012 |
0,732 0,696 0,714 0,734 0,719 0,743 0,748 0,752 0,756 0,750
1,1 14 16 18 15 18 19 19 20 19
Letras un afo - - - - - - - - -

Rto. Deuda 4,3 38 37 38 39 39 39 39 39
Crto. Bancario - - - -

* predicciones mayo 2011

Largo plazo  [NEXXENINPIEEM NPT IEIEM | REVISIONES

0,836 0,833 0,815 0,787 Una vez descontada la subida de tipos las

Euribor 3 meses v} 2,3 29 3,0 previsiones de los tipos a corto se mantiene en el
Letras un aho 2,2 2,3 2,9 3,0 1,7 y 2,2 segun plazos. Mientras, parece que ahora
Rto. Deuda 4,9 4,9 5,5 5,8 podremos ver variaciones en las estimaciones de los

3,7 4,3 5,1 54 tipos a largo, aunque debido a la gran
incertidumbre no se realizaran hasta que haya
movimientos significativos
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Predicciones alternativas
Tipos CP Tipos LP Predicciones Consensus tipos a corto
icci us ti
Fuente  [sep-11 [jun-12 |sep-11 [jun-12_| S

CEPREDE 1,6 1,9 5,8 5,9 , -

1,6 23 5,1 4,8

BBVA 1,7 2,0 5,7 5,5 15 \_,\;/

1,7 23 5,2 5,0 1 o

Caja Madrid 1,8 2,3 5,8 5,8 05

1,8 27 53 53
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CEPREDE. Informe de prediccién. Julio 2011 8



4. Crecimiento Evolucidn a corto plazo

ador CEPREDE de crecimiento ha experimentado un fuerte retroceso
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La informacidn sobre ventas, empleo y salarios en las grandes empresas, estadistica elaborada por la Agencia
Tributaria, mostrd, con datos corregidos de calendario, deflactados y a poblacion constante, un descenso
interanual de las ventas totales en mayo del 4,1%, 3,2 puntos mas que el mes precedente. El debilitamiento de
las ventas en mayo se explica, en gran medida, por el mayor retroceso de las ventas interiores (5,9% interanual),
a lo que hay que unir el menor dinamismo de las exportaciones, que aumentaron el 5,2%, 2,2 puntos menos que
en el mes anterior. Por su parte, las importaciones se desaceleraron en mayo mas de dos puntos, anotando una
tasa interanual del 3,6%.La incorporacion de los nuevos indicadores ha provocado una revision en las
expectativas del indicador de crecimiento, de modo que se ha revisado hasta el 0,9% el crecimiento esperado
para el presente afio, en gran parte por el mal comportamiento prolongado del empleo, la renta salarial y los
indicadores de consumo, que no han podido ser compensados por la mejor evolucién del sector exterior.

Predicciones

Variable mm A un mes |A tres meses| AA Fin 2011
Ind. Clima econd. jun-11 3,7 0,2 4,7 2,3 1,0
Consumo electricidad jun-11 1,3 -0,8 -1,2 1,8 2,2
Bolsa Madrid jun-11 11,8 4,7 1,6 1,1 2,2
I.Sintético corregido jun-11 0,6 1,0 0,2 1,1 0,9
Matri. Turismos jun-11 -31,4 -26,3 -22,0 -21,8 -24.9

.S.Consumo ajustado jun-11 0,6 0,1 0,6 0,4 0,3
I.Renta salarial real may-11 -1,8 -1,8 -0,3 -1,1 -1,3
Consumo cemento may-11 -14,6 -6,9 -6,7 -11,4 -8,1
Finan. a fam. y emp. mar-11 -4,0 -3,4 -4,4 -5,1 -5,4
.S. Construcion. Ajust. jun-11 -8,5 -8,3 -8,9 -9,7 -8,5
.S. equipo ajust. jun-11 2,5 4,6 2,8 21 2,7
Indice clima industrial jun-11 -24,2 -26,5 -20,8 -20,2 -22,0

may-11 -0,8 0,6 -0,1 -1,2 -0,5

l. confianza servicios jun-11 -11,9 -23,6 -7,6 -12,0 -16,0
*Miles de millones de euros.
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4. Crecimiento Evolucién a medio y largo plazo
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Demasiados factores de riesgo

2:3 % Cto. PIB real y evoluciéon de la demanda
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REVISIONES Predicciones alternativas
Las previsiones no sufren variaciones y se mantienen en Fuente mmm
valores cercanos al 0,8% y el 1,4% respectivamente. j_un-11 0.8 1,0
RIESGOS Y CONDICIONANTES jun-11 0,9 1,6
Aunque un eventual rescate parece un escenario lejano, la may-11 0,9 1,6
entrada en los 300 puntos basicos, con el bono cercano al 6% m— ?br-11 0,8 1,6
de rentabilidad entrafian una situacién de “alto riesgo", sin jun-11 0,8 1,5
embargo, el principal factor de riesgo pasa por una mala jun-11 0,9 1,5
gestion politica de la situacién, en la que tanto Gobierno como jun-11 0,8 1,3
oposicion deberian firmar un compromiso para reestructurar E_ jun-11 0,9 1,3
la economia, ya qe seria mucho menos costoso que financiarlo jun-11 0,8 1,2
con deuda. Otros factores de riesgo para la economia jun-11 0,7 1,5
espafiola serfan: la viabilidad de las cajas de ahorro (salida a jun11 0,7 1,3
bolsa de Bankia y Banca Civita), que podria pesar en la propia m jun-11 0,7 1,1
valoracién de la deuda espafiola, o la afloracién de deuda jun-11 0,6 1,6
oculta en las autonomias o en los entes municipales, aunque jun-11 0,5 -
parte del mercado ya ha descontado su afloracién, o el jun-11 0,5 1,5
incremento de la restriccion al crédito debido a que la m 0,8 1,4
elevacion de la prima de riesgo eleva el coste de financiacion
de los bancos, y todo ello sin olvidarnos del sector de la
construccion, en el que aln se acumula un stock de mas de
200.000.viviendas si |

VECY N - | A4 [ 44 11av | 2011 [ 1240 [ 1241 ] 124 [ 12-v | 2012 |
B o9 o7 08 09 08 09 09 11 1,2 1,0

Cons. Final Priv 1,1 0,0 1,1 1,2 0,9 1,2 1,2 1,3 1,4 1,3
Cons. Fin. AAPP | W -2,0 -1,1 0,0 -1,1 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5

-4,3 -3,5 -0,4 1,2 -1,7 1,5 1,9 2,2 2,5 2,0
Expor. BB y SS 11,0 9,6 7,3 4,4 8,1 3,9 41 4,5 4,8 4,3
Impor. BBy SS 5,1 2,2 5,2 4,1 4,2 3,9 4,4 4,8 5,4 4,6

Largo plazo

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
2,2

1,0 1,4 1,6 1,9 2,6 . 1,6 1,6 1,4
Cons. Final Priv 1,3 1,4 1,4 1,4 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4
Cons. Fin. AAPP 1R 0,6 1,0 1,1 1,4 1,6 1,8 2,4 2,5
2,0 2,7 3.4 3,3 3,5 3,0 1,8 0,7 0,1
Expor. BB y SS 43 4,8 5,2 6,3 7,5 5,7 4,5 3,5 2,9
Impor. BBy SS 4,6 4,8 5,3 5,5 5,4 4,7 4,5 3,0 2,4
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5. Empleo Evolucidn a corto plazo

tacional de las cifras de parados

6,0% 20,0% \

9
4,0% 3,5% 15,0% \
2,0% 1,1%. 10,0%

3,5%

0,0% 5,0% e —mm—— LD ]
_ 0,0% S e I S s e S LI m
2,0% -1,3% 0
Contratos INEM Afili. S.S. Paro Reg. Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
m11l M abr-11 H may-11 M jun-11 2010 2011 === prediccidn

10,0 I' 500
5,0 s
! ]| | 0
o | B |
0,0 U T T T T T T T
/_ L -500
-5,0
-10,0 -1000
02.1 03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1 09.1 10.1 11.1
I Gener. Neta Empleo sobre trimes. anter. e % Ct0. Ocupados Interanual
10,0% Indicadores 30,0% % Cto. paro
8,0% 25,0%

Las cifras de desempleados correspondientes al mes de junio dan un nuevo respiro, por tercer mes
consecutivo, al reducirse en 67.858 personas, lo que deja el numero total de parados en 4.121.801 personas .
Al igual que en el mes pasado, estos descensos no son suficientes para compensar el deterioro sufrido en los
ultimos doce meses, en los que se ha producido un aumento de los parados del 3,5%. En lo referente a los
contratos, éstos se han incrementado un 1,1% respecto el mismo mes de 2010, con lo que se han registrado un
total de 1.312.519 contratos (14.908 mas que el pasado afio, de los cuales el 7,2% de los mismos ha sido de
caracter indefinido). El nimero medio de afiliados a la Seguridad Social durante el pasado mes de junio se
situd en 17.586.579 ocupados. Los datos de afiliacion del mes de junio reflejan un descenso en la afiliacién del
sector agricola que, junto con el fin del curso escolar y la reduccion del empleo en el sector publico, ha
rovocado una caida de la afiliacién media en el conjunto del sistema de 5.612 ocupados.

Predicciones

UDD | cCto. % | AA | Wiles pers.| Junt1 | jui-t1 | 2011
INEM L
jun-11 35 3,7 42385 4,4 4,5

Contratos jun-11 1,1 1,8 1.312,5 -6,5 0,4

jun-11 13 42 173275 19 -1,6
EPA Cto.% AA Miespers. I-11 -1 2011
14 43 1,3 18151,7 03 0,2

1141 64 64 49102 33 1,1
114l 6,2 21,3%  20,7%  19,9%
Contabilidad Nac:onal-- _-_
14 44 1,4 185614 - -

114 12 1,2 16.043,2 - -

14 14 44 171158 07 -0,2
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5. Empleo

La generacion neta de empleo no tomard valores positivos hasta fin

Evolucion a medio y largo plazo

il

1500 Generacion Neta empleo 25,0% Evolucidn tasa paro
1000 20,0%
500 15,0%
0 10,0% Nor S 7
5,0%
500 00 02 04 06 0 12
0,0% T T T T T T T T T T —
-1000 00 02 04 06 08 10 12
-1500 = = noV-10 eecces feb-11 may-11

Miles de personas

Predicciones alternativas (cto. empleo):

Fuente | ubp | 2011 | 2012 |
jun11 05 07
jun11 1,0 05
(G jun-11 08 05
jun11 07 07
jun11 07 08
may-11 06 09
jun11 05 06
jun11 05 1,1
jun11 03 -
abr-11 02 14
MEDIA | 05 08
Previsiones a medio plazo (Mayo 2011)

% cto.

Predicciones anteriores

RIESGOS Y CONDICIONANTES

El nUmero de desempleados se redujo durante el mes de
Junio. Sin embargo, se trata de una recuperacién estacional a
consecuencia el aumento del ritmo de actividad durante la
temporada vacacional. Por tanto, aunque se haya registrado
una caida de 65 mil desempleados menos en toda Espafia, a
finales de la temporada vacacional se recuperara el
desempleo; tendremos que esperar hasta finales de presente
afio para poder ver cifras positivas de generacién neta de
empleo. Al menos, la destruccién neta de empleo mantiene
los ritmos de caida que inicié en el segundo trimestre del afio
pasado. El alcance de la reforma parece que va a ser limitado,
por lo que sus efectos a largo plazo apenas seran observables,
y sera necesario implantar un nueva reforma laboral que
aborde los problemas estructurales del mercado.

L 14| a1 [t | 11V | 2011 | 24 ] 121 120 [124v ] 2012
0,8 1,0

08 04 00 02 -03 07 1,2 0,9
09 07 02 -1 05 05 06 09 11 0,7
Genr.Neta  [IRETET IS 7 IR 30 -48 127 138 188 221 169
0,5 o5 03 03 | 04 03 04 06 08 0,5
5,7 39 19 06 30 11 -09 09 -06 -09
211 208 201 204 | 206 208 205 198 20,1 | 20,3
Tasa act. - - - - 59,9% - - - - 60,2%

Hombres - - - - 67,4% - - - - 67,2%

Mujeres - - - - 52,7% - - - - 53,4%
Previsiones a mas largo plazo

% cto. [N20ASNN 20140 204N N2096N | rcvisiones

1,3 1,5 1,0 2,0 No se han realizado nuevas estimaciones del
1,1 1,3 1,4 1,8 crecimiento del empleo, con lo que se mantiene
(Genr. Neta  [BPk}/ 278 199 394 una caida del nimero de ocupados del 0,5% para
0,8 0,9 0,8 0,7 el presente afio, y una ligera recuperacion de los
-1,0 -1,2 0,0 -4,8 mismos del 0,8% para el 2012.
19,9% 19,5% 19,4% 18,3%
Tasa act. 60,6% 61,2% 61,6% 62,0%

Hombres 67,4% 67,8% 68,0% 68,1%

Mujeres 54,2% 54,9% 55,6% 56,2%
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6. Déficit publico

-I esfuerzo en la moderacion del gasto publico

Evolucidn a corto plazo

25000,0
5000,0 Saldo_de caja del Estado
-15000,0
-35000,0
-55000,0
-75000,0
-95000,0
BEILIS=258288L3835728828383855°%3828988¢8%2
w w w w
Ingresos del Estado m10/V m11ll mabr mmay | | Gastosdel Estado m10V =11l mabr mmay
30,0 20,0
10,0 7,4
10,0
0,0
-10,0 -10,0
30,0 -20,0
-30,0
-50,0
-40,0
-70,0 Personaly Intereses Transfere. Inversion GastosS.S.
Total I. Directos I. Indirectos Cotizac. SS compras

Cto. Acumulado

-15,0

44,6 1,0 13,1
14,4 | 1,3 -20,6
3,9 I 0,2 11,4
153 [ 05 -10,0
2,4 [ 05 -40,5
32,8 20,2 5,3

Datos en miles de millones de euros.

Pagos -xm Cto. Acumulado |}

58 7 -20,9

ESIEEEE o0 B 2,0 -10,0

I 15 [ 03 3,6
[

8,8 0,1 -3,3

- 354 [ 60 -28,6

Inverswn | 3,0 | 0,6 -23,3
Gast. S.S (%) 43,3 9,1 7,4

*Obligaciones reconocidas. **Datos en miles de millones de euros

En términos de caja, el déficit del Estado hasta mayo fue de 14.082 millones de euros, un 38,4% inferior al de
22.878 millones registrado en el afio anterior. Esta reduccion del desequilibrio de las cuentas del Estado se produjo
como consecuencia de que la caida de los ingresos en un 13,1% (motivada, en buena medida, nuevo sistema de
financiacion de las Comunidades Auténomas por el que aumenta su participaciéon en el IRPF, IVA e Impuestos
Especiales, y, en contrapartida, disminuyen las transferencias que reciben del Estado) hasta alcanzar los 44.606
millones de euros, fue mas que compensada por el descenso de los pagos en un 20,9% (que se situaron en los
58.688 millones). Hasta finales del mes de mayo de 2011 la necesidad de financiacion del Estado ha sido de 13.767
millones de euros, mientras que en el mismo periodo del afio anterior el déficit del Estado en términos de la
contabllldad nacnonal ascendié a 18.280 millones. En reIaC|on al PIB estimado, el deflut del Estado es equivalente al

Desglose déficit/superavit en % PIB

-10,0 -5,0

ETOTAL AA.PP. mAA.CC. mS.S. mAATT.

0,0 5,0

Déficit de caja del Estado Valores acumulados 2011 Valores acumulados 2010
M.M. € % PIB M.M. € % PIB
-14.081,9 -1,3% -22.877,9 -2,2%
-25.156,2 -2,3% -30.794,1 -2,9%
-28.206,5 -2,6% -29.680,6 -2,8%
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6. Déficit publico Evolucién a medio y largo plazo

Mads austeridad en el gasto publico para 2012

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

00 02 04 06 08 10 12 14 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%

BN may-11  eeeeee feb-11 nov-10 s TOTAL INGRESOS s TOTAL GASTOS e DEFICIT PUBLIC

RIESGOS Y CONDICIONANTES

Pese a la austeridad de los presupuestos de 2011 en materia de Gasto Publico con el fin de reducir el déficit , la
ministra de economia, Elena Salgado, ha anunciado en el ultimo pleno del congreso de los diputados que el gasto
presupuestario contemplado en el proyecto de ley de los Presupuestos Generales del Estado para 2012 que el
Gobierno aprobara en septiembre "sea inferior" al del actual techo de gasto, que se sitia en los 117.353 millones
de euros, un 3,8% menos que en 2011. Salgado ha destacado el esfuerzo de reduccion del déficit en 2010, con un
objetivo que hasta mayo se esta cumpliendo para el Estado, con un déficit de 13.700 millones, un 1,26% del PIB, y
un 24,7% menos que hace un aflo. Asimismo, ha destacado la importancia de la consolidacion fiscal y de las
reformas, especialmente en el ambito laboral y financiero, asi como la del sistema de pensiones, y la reciente
constitucion de la regla de gasto para administraciones territoriales que sera planteada en el marco del Consejo
de Politica Fiscal y Financiera a las Comunidades Auténomas. Por otra parte, el Gobierno ha aprobado
recientemente la llamada regla del gasto, regla por la cual el Gobierno asume el compromiso europeo de
determinar una regla de evolucién del gasto publico que garantice su vinculacion a la propia evolucién de la
economia. Segun establece el decreto, si se incumple esta regla "la administracion publica responsable debera
adoptar medidas extraordinarias de aplicacidon inmediata que garanticen el retorno a la senda de gasto acorde con
la regla establecida".

REVISIONES

No hay cambios en la previsién media o de consenso con respecto al déficit del conjunto de las AA.PP., que se
sigue estimando en el 6,5% del PIB para este afio, mientras que la previsidn para el préximo se ha reducido en una

décima (menos déficit), hasta un 5,1%.

Predicciones alternativas 0,0

ALUCHN UDD | 2011 | 2012 SO -
jun-11 76 -69 4,0

jun11 65  -4,9 60 o
jun-11 - -6,5 - B I ——

jun-11 6,4 -5,2 10,0 e —

may-11  -6,3 -5,3 -12,0
may-11  -63  -44 En- Fb
jun-11 60  -48
abr-11  -6,0 -4,4 2010 2011

*Déficit estructural. 2010 2011 2012

Estimaciones de Déficit Publico (Fte: FUNCAS)

T T T T T 1

Mr-Ab‘My-Jn

Mr-Ab‘My-Jn JI-Ag ‘Sp-Oc Nv-Dc|En-Fb

Previsiones a largo plazo

En % PIB | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |

Ingresos Totales 34,0% 31,6% 32,9% 33,2% 33,4% 33,8%
Gastos Totales 34,7% 38,5% 39,0% 38,7% 38,6% 38,3%

Déficit 41% -111% -9,2% -7,6% -6,9% -5,9%
Deuda Publica 39,8% 53,3% 60,1% 65,7% 71,3% 75,6%
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7. Precios

|_s sigue corrigiéndose en junio

Evolucion a corto plazo

6,0
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S = 32 v =z
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-
w

E-11

= Jnidon Monetaria

25,0
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20,0

50,0

60,0 - Precios Materias primas (%Cto.)

52,6

15,0

10,0

5,0

General
mi1.l

Alimentos

= Abr

Servicios
B Jun

Energia
® May

40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

w11l

Petréleo
M Jun

Alimentos
m May

Industriales
m Abr

IPC General

IPC
Subyacente
Alimentacién

Transportes

Vivienda

IPRI
Salar. Pactad.

IPRI General

B. Consumo
B. Intermedios
B. Equipo

El indice general de precios bajé una décima en relacion con el mes anterior y la tasa interanual cayo hasta el 3,2%,
debido, principalmente, a la bajada de los precios de los alimentos bebidas y tabaco, coincidiendo asi con las cifras
del indicador adelantado. Por otra parte, la inflacién subyacente, que no recoge los precios de los productos
energéticos ni de los alimentos no elaborados, se situé cuatro décimas por debajo de la registrada en mayo hasta el
1,7%. El incremento salarial medio pactado en los convenios colectivos registrados en los seis primeros meses del
afio alcanzo el 2,7%, cifra cinco décimas inferior al indicador general del IPC para dicho mes (3,2%). Hasta finales de
junio se han contabilizado 447 convenios que tienen referenciado su incremento salarial al IPC previsto, de los cuales
359 son de empresa y 88 de ambito superior. En total, estos convenios afectan a 885.510 trabajadores, lo que
supone que, seguin se vayan incorporando estos convenios, se modificara sustancialmente el aumento salarial

Predicciones

__ubD | Cto. | AA__ [ Ju [ Ago [ 2011

jun-11 | 3.2 3,5 3,0 2,9 3.1
indices de precios industriales (IPRI)
30,0% i
20,0% p
| UDD | Cto. | AA. [} R
jun-11 | 1,7 1,8 0,0%
jun-11 [ 23 1,9 -10,0% L
jun-11 | 15,3 18,4 -20,0%
oc = — [e2]) oc = = oc = — — o
jun-11 7,9 8,9 8835885353838 7%
jun-11 [ 2,0 1,9 G & 5 s
jun-11 - 7,6 7,8 M ENERGIA B GENERAL

Materias Primas (€)

__ubD | Cto. | _AA | |__ubD__| Cto.Mes | Interanual _
General

jun-11
may-11
may-11
may-11
may-11
may-11

2,71 2,95

6,7% 7.2%
5,3% W7,4%
27 B 2,1%
6,5% WN7,3%
FE1,3% B 1,1%

Ind. No met |
Ind. Metal
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jun-11 -2,3 20,3

jun-11 -1,5 21,6
jun-11 -3,2 18,9
jun-11 -5,3 28,2
jun-11 -2,0 14,3
jun-11 -1,0 52,6
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7. Precios Evolucién a medio y largo plazo

Las medidas del BCE mantinen estable la inflacion en la Eurozona

Indicadores Convergencia de precios
80 4,0
6’0 N 3'0 . sees
40 2,0 : \\ g %lli"'.'.‘.
-2,0 \———4 -1,0
-4,0 2,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Precios Salarios Salario real e Productividad i Diferencial e Espaiia UE cccecee feb-11

RIESGOS Y CONDICIONANTES

La tendencia de la inflacidn es hacia la estabilidad, en niveles moderados que reflejan la ausencia de tensiones
inflacionistas y un reducido traslado hacia los precios finales de los pasados incrementos de costes por el
encarecimiento de las materias primas. Con respecto a éstas, el precio del crudo se mantiene estable, en un nivel
elevado, mientras que las cotizaciones de las materias primas agricolas han registrado descensos generalizados en
mayo-junio, lo que se podria reflejar favorablemente en la evolucién de la inflacién de los alimentos en los préximos
meses. Por otro lado, la maniobra del Banco Central para el control de la inflacidn de subir los tipos en un cuarto de
punto, y pese a que los analistas daban en general por descontada esta subida, la mayoria coinciden en que no es una
medida adecuada en las actuales circunstancias econémicas de fragil recuperacién y creen que puede ser bastante
contraproducente y un golpe adicional a los paises de la periferia de la zona euro, y mas aun, cuando la inflacién de la
eurozona parece estar controlada y estable en torno al 2,7%.

Madio plazo | 11| 110 | 10| 114V | 2011 | 121 | 121 [ 12-l0 | 12-IV | 2012 |
Deflactor PIB 1,4 1,1 0,6 0,7 1,0 0,8 0,8 0,9 1,0 0,9
Deflactor C. Priv. 3.1 2,6 2,0 2,1 2,4 2,1 2,0 1,9 1,8 1,9
Deflactor C. Pub. -1,6 -1,1 -0,9 -0,8 -1,1 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 -0,3
Deflactor Inver. 2,2 1,8 1,2 1,2 1,6 1,2 1,2 1,1 1,3 1,2
Defla. Expor. 4,0 3,2 2,3 2,0 2,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,0
Defla. Impor. 5,8 51 4,3 3,9 4,8 3,8 3,7 3,3 3.1 3,5
Cto. salarios/asal. X)) 0,3 0,6 0,7 0,4 0,8 1,0 1,1 1,3 1,1
Cto. sal. real/asal. <R -2,3 -1,4 -1,4 -2,0 -1,2 -1,0 -0,8 -0,5 -0,9

Predicciones alternativas
Largo plazo | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 |
1,7 1,6

Fuente

12 17 jun-11 24 1,9
18 20 20 20 jun-11 35 17
02 04 11 14 jun-11 34 19
16 22 24 23 jun-11 33 2,0
22 25 26 22 jun-11 33 16
33 27 34 3,0 jun-11 32 17
EE jun-11 31 1,9
REVISIONES jun-11 31 1,8
Pese a la contencién de los precios de los productos jun-11 3,0 1,4
energéticos y las bajadas de algunas partidas importantes del jun-11 2,9 1,3
indice ganeral, se siguen realizando ajustes al alza en las may-11 2,9 0,9
previsiones de precios llegdndose ya hasta el 3% para el ETNEN abr-11 2,6 1,5
presente afio, y manteniéndose en el 1,6% para 2012. may-11 1,7 1,5
Media |

30 1,6

*Deflactor del consumo privado.
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8. Sector exterior Evolucién a corto plazo
las exportaciones en abril impulsa nuevamente el sector exterior

Saldo balanza por c/c
E-06 M S E07 M S E08 M S E09 M S E10 M S E-11

_—_—————
19,0 Variacién ingresos c/c s 20,0 Variacién gastos c/c
14,0 . 9,6
9,0 10,0
4,0
-1,0 - 0,0 -
-6,0 -
-11,0 -10,0 -~
-16,0
-21,0 - -20,0 -+
-26,0
-31,0 -30,0
- = = > = = = > —= % = = = > = = = > - =
N 5§ = = O g = = 4 2 QN 54 = = © g = = 4 2
S8 gg - S g g = < =88 g~ = gg "«

Durante le mes de abril, el déficit por cuenta corriente ha registrado un valor de 3.357,5 millones de euros,
inferior al registrado en el mismo mes de 2010 (5.051,4 millones). Esta correccion se explica, sobre todo, por la
disminucion del déficit comercial (se situd en abril de 2011 en 3.824,6 millones de euros, frente a 4.842,1
millones en el mismo mes de 2010 con un fuerte dinamismo de los flujos comerciales, tanto de las
exportaciones como de las importaciones, que se incrementaron un 18,6% y un 8,9% interanual,
respectivamente) y el aumento del superavit de los servicios (aumentd hasta 2.439,4 millones de euros, frente
a 1.435,9 millones en el mismo mes de 2010. Este incremento se explica tanto por la mejora del saldo de otros
servicios, que paso a ser superavitario, en 422,0 millones de euros en abril de 2011, como por la ampliacién
del superavit de la balanza de turismo y viajes, que ascendié a 2.017,4 millones de euros) y, en menor medida,
por la disminucidn del saldo negativo de transferencias corrientes. Las rentas aumentaron su saldo deficitario

B. Pagos: saldo anual acumulado {Enero-Abril)

2011 [ 2011-2010 | %cto. Ing. | % cto. Gas|
[ 5739 -6 21,5% 17,0%
EVEEE  6.804 1.161 2,9% -1,9%
6.891 945 9,7% -0,6%
| Otrosss Y 215 -0,9% -2,1%
[Rentas [ESATT -1.449 17,4% -3,3%
Transferencias | ¥ 206 6,9% 1,0%
-21.074 -88 - -
[N UDD [ Mes

abr-11 7.759 18.638

abr-11 14.959 50.918

abr-11 -50 -542
jun-11 23.471 -

*Datos en millones de euros

Mes Acumulado
-0,3% -1,5%
Predicciones -0,3% -1,9%
-0,3% -2,1%
-0,3% -2,4%
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8. Sector exterior Evolucién a medio y largo plazo

La percepcion de la actividad exportadora continua siendo positiva -

Saldo Balanza Cuenta Corriente REVISIONES
Tan solo se han registrado pequefias
modificaciones en la prediccion de algunas
instituciones que no han modificado el consenso;
el cual se mantiene en el -3,8% para el presente
afioy -3,5% para 2012.
RIESGOS Y CONDICIONANTES
En el segundo trimestre de 2011, el Indicador
Sintético de Actividad Exportadora (ISAE) se ha
situado en 11,3 puntos, para continuar en valores
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 positivos por noveno trimestre consecutivo
s feb-11 e====nov-10 (valores positivos (negativos) indican una mejor
(peor) percepcidn de la actividad exportadora).
Sin embargo, este dato supone un descenso de
9,7 puntos respecto al primer trimestre,

0,0%
-2,0%
-4,0%

-6,0%

-8,0%

-10,0%

-12,0%

Predicciones alternativas retorceso que se debe a un empeoramiento,
Fuente mmm tanto de la percepcion de la evolucion de la
jun-11 -4,0 -4.8 cartera de pedidos en el trimeTtre, como tile las
previsiones a tres meses. Por el contrario, las
_ abr-11 4.8 4,5 expectativas a doce meses mejoran ligeramente.
jun-11 -4,3 -3,9 Los sectores con una mejor percepcion de la
jun-11 -4,3 -3,9 actividad exportadora en el trimestre han sido el
may-11 -4,1 4,1 de productos quimicos (18,6 puntos), los bienes
jun-11 -3,6 3,2 de consumo duradero (18,2 puntos) y los bienes
m jun-11 3,0 2,6 de eqmp? (16,2 puntos). Pgr otro lado, la
percepcién del comportamiento de la cartera de
jun-11 -3,0 2,4 pedidos de exportacién ha continuado en niveles
may-11 -2,9 2,3 positivos en el segundo trimestre de 2011. En
m -3,8 -3,5 este sentido, en los Ultimos seis trimestres se
*Necesidad de financiacion. observa que el porcentaje de empresas con

evolucion al alza en su cartera de pedidos es
superior al de empresas con evolucidn a la baja.
Igualmente los sectores con mayores porcentajes
de alzas son los bienes de consumo duradero
Previsiones a largo plazo (43,7%), bienes de equipo (33,8%) y los productos

% oto. anual 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2072 | 2013 [ 2014 [ 2015
6,2 6,8

Saldo Servicios 25.503 27.945 29.417 30.792 33.298 35.454 37.753
-29.787 -21.695 -15.123 -15.105 -19.365 -24.991 -25.022
Saldo Transf. -8.022 -7.043 -10.838 -11.992 -13.213 -15.218 -17.467
B.C.C. % del PIB -5,5% -4,4% -4,0% -4,8% -5,7% -6,4% -6,6%

-15,7 18,0 12,9 74 8,7
9,0 3,9 5,4 4,3 5,4 5,7 6,0
[ Ingr. Otros SS |G [ 8,0 6,3 6,7 9,6 10,8 12,5
21,1 1,3 5,9 -0,5 -6,1 -7,8 3,5
-25,5 14,1 10,4 9,0 8,3 7,7 8,4
12,6 4,8 3,2 3,8 4,4 5,2 6,5
-12,8 49 6,9 6,6 8,5 10,6 12,3
19,1 -12,0 -6,6 0,4 2,8 4,0 2,2
Saldos en Mill. €

-45.993  -46.322  -46.347  -56.554  -64.684  -70.494  -75.557
Saldo Servicios

Saldo Transf. |
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9. Portugal

Evolucion a corto plazo

de Portugal calificada de "bono basura"

30.0 Indicador clima econémico Indicadores consumo privado
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La agencia de calificacién crediticia Moody’s ha rebajado en cuatro escalones el "rating" de la deuda de Portugal,
desde "Baal" hasta "Ba2" con perspectiva negativa, lo que situa la calificacién de Portugal en "bono basura". La
agencia cree que el pais necesitara una segunda ronda de financiacion oficial antes de que pueda volver a los
mercados con unos intereses sostenibles en la segunda mitad de 2013 y advierte de que existe una mayor
probabilidad de que se exija como condicién para la misma la participacion de los acreedores del sector privado. En
este sentido Moody’s recuerda su postura de que cualquier tipo de participacién privada en las medidas para aliviar
la presion de la deuda resulta negativa para los tenedores de los bonos soberanos con dificultades, medida por la
cual ha recalificado su deuda. Del mismo modo, se siguen teniendo serias dudas de que la economia lusa pueda
alcanzar los objetivos de estabilizacion de la deuda y reduccion del déficit publico fijados con la UE y con el FMI a
cambio de su ayuda; especialmente, por la dificultad para implementar completamente los planes del Gobierno de
recorte del gasto en sectores como la sanidad, las empresas publicas y los gobiernos locales y regionales. Asimismo,
avisa de que existe una posibilidad real de que el sector bancario luso necesite apoyo mas alla del que actualmente
se recoge en el acuerdo alcanzado con la UE y el FMI con lo que cualquier inyeccién de capital en el sistema
bancario del gobierno afiadiria deuda adicional a su balance.

Predicciones
[ UDD | Cto. | Aun mes |Atres meses 2011

may-11 3,6 35 3,2 3,4
may-11 2,9 2,9 34 2,9
may-11 10,4 9,8 9,1 9,4
may-11 1,7 1,9 2,0 1,8
I-11 -2,8 - -2,1 -1,3
1-11 12,4 - 12,1 11,8
abr-11 0,6 -1,0 -0,5 -0,8
IvV-10 10,2 - 9,4 5,6
IV-10 4,4 - 6,7 2,4
Consumo fuel mar-11 -16,7 -2,8 -6,3 -16,2

() % PIB
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9. Portugal Evolucién a medio y largo plazo

Se reducen las expectativas de crecimiento -

Consumo
Cto.PIB 6,0
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RIESGOS Y CONDICIONANTES

El ultimo boletin econédmico de la economia portuguesa muestra las Gltimas estimaciones realizadas por
el Banco de Portugal, en las que podemos apreciar un fuerte descenso de la demanda interna, motivada,
en general, por las medidas de consolidacién fiscal, que provocaran descensos del consumo publico y
privado, asi como de la inversidn. Las exportaciones seran el inico componente de la demanda con una
contribucién positiva al crecimiento econémico a lo largo del horizonte de proyeccién. El resultado es una
contraccién del producto interno bruto del 2,0% en 2011 y un 1,8% en 2012. Respecto a la inflacién se
espera que crezca un 3,4 por ciento en 2011 (1,4 por ciento en 2010), reflejo, principalmente, del impacto
del aumento de Impuesto al Valor Afiadido (IVA) registrado a mediados de 2010 y principios de 2011.
Ademas, el aumento de los precios del petrdleo también contribuye a este crecimiento en los precios.

REVISIONES

Se han incorporado las estimaciones de Consensus y Economist Inteligence Unit correspondientes al mes
de junio, produciéndose una caida en las expectativas de crecimiento de cuatro décimas para 2011y de
ocho décimas para 2012. Del mismo modo la tasa de paro se ha visto incrementada en un punto
porcentual para el presente afo hasta el 12,5%.

Predicciones alternativas: Balanza cc* Tasa paro (S)
[ UDD | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012
jun-11 20 1,7 3,0 1,4 -16,5 -139 - -
forecast may-11 -16 08 28 14 -184 -168 g -
jun-11 20 -25 36 1,7 -6,8 -5,8 12,5 13,4
Inteligence Unit may-11 -16 -18 36 14 -69 -6,0 11,5 12,8
_ priet1 15 05 24 14 -87 -8,5 11,9 12,4
oto-10 1,1 00 09 12 -100 -9,2 10,7 10,9
C. Europea pri-11 22 18 34 20 -60 3,7 12,3 13,0

oto-10 1,3 -1,0 1,3 2,2 -10,7 -8,0 10,5 11,1

*% del PIB, excepto Consensus Forecast y CEPREDE (bn délares).

(H) indice armonizado. (S) Estandarizada UE.
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10. Sector financiero Evolucién a corto plazo

-rtantes en julio

% cto Financiacion total a los sectores no financieros, residentes en Espafia
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Al margen de los acontecimientos de estos ultimos dias que nos han colocado nuevamente en el punto de mira, Espafia va a
afrontar en este mes de julio cinco examenes que van a evaluar el grado de confianza que inspira nuestro pais entre los
inversores, y va a diagnosticar si estamos condenados o no a sumarnos al grupo de Grecia, Irlanda y Portugal. El 15 de julio
se hara publico el resultado de los test de estrés en los que Espafia participara con la practica totalidad de las entidades
financieras, Elena Salgado, admite que pueden contener suspensos, aunque también apuntan que las dos grandes
entidades espafiolas, Banco Santander y BBVA, estaran entre las diez que mejores resultados consigan a nivel europeo. El
18 de julio: Bankia tiene previsto publicar esa jornada el precio definitivo de su salida a bolsa. El 19 de julio: Espaia
calibrara su credibilidad en los mercados con una emisidn de letras a 12 y 18 meses, al tiempo que Banca Civica tiene
previsto fijar el precio definitivo de su salida a bolsa. El 20 de julio saldra a bolsa Bankia. El 21 de julio: el Tesoro Publico
emitira obligaciones a 10y 15 afios, un tipo de titulos con el que los inversores confesaran el grado de estabilidad y
viabilidad que intuyen en las finanzas publicas espafiolas.

100 Tasas mora 55 Indicador de riesgo al impago privado (+) publico (-)
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Act. Productivas Hogares

Predicciones

Indicadores financieros [ UDD | Cto. | AA | A1mes A 3 meses 2011
Pasivos netos contraidos IV-10 63,9 -184,7 - - -44,8

Efectivo hogares e ISFLSH may-11 -2,1 -0,5 0,9 1,2 0,7
Medios de pago hogares e ISFLSH [NiiEVA N -0,5 -0,7 0,7 1,6 1,0
Inversiones directas en Espaina ** abr-11 0,2 0,7 0,1 0,1 1,9
Volumen negociado bolsa abr-11 -23,3 11,0 -38,1 -18,3 5,4

Riqueza financiera neta hogares** IV-10 76,7% - - -0,9 -3,2

*Sociedades no financieras

**% sobre PIB Predicciones

Indicadores de ahorro | UDD | Dato | Cto. | 2011 2012 2013
2010 13,1% -27,8 11,8% 10,8% 9,9%
2010 149 211 5,9 1,7 -1,5
Iv-10 2,0  -23,1 2,1 2,1 3,0
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10. Sector financiero Evolucién a medio y largo plazo

prohibir a las agencias de rating calificar a los paises rescatados

30% Pasivos de las entidades financieras en % de PIB
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REVISIONES

La incorporacién de los datos correspondientes al mes de junio han provocado una fuerte revision en las
estimaciones del crecimiento de la masa monetaria, asi se han corregido en seis décimas a la baja para 2011 hasta
el 3%y en cuatro para 2012, hasta el 4,1%

RIESGOS Y CONDICIONANTES

Tras la polémica decisién de Moody’s de rebajar la nota de la deuda de Portugal e Irlanda a la categoria de bono
basura, pese a que el pais recibe asistencia financiera de la UE y estd sometido a un programa de ajuste, la
Comision Europea quiere prohibir a las agencias de "rating" que califiquen la deuda publica de los paises de la UE
beneficiarios de planes de rescate, como Grecia, Irlanda o Portugal, seguin ha anunciado recientemente el
comisario de Servicios Financieros, el cual ha destacado los efectos negativos de las degradaciones de notas sobre
los paises afectados, como "el aumento del coste del crédito, la debilitacidn de los Estados y posibles efectos de
contagio a otras economias proximas". Asi, la Comisidn Europea quiere exigir a las agencias de "rating" que den a
los Gobiernos antes de cualquier rebaja de nota de informacion previa y completa "para permitir una verificacién
de los datos utilizados", también tendran que publicar obligatoriamente el analisis que ha conducido a la
degradacion y llevar a cabo analisis completos de forma mas regular y propondra reducir la dependencia de los
bancos respecto a las notas de las agencias y facilitar que los inversores puedan reclamar dafios y perjuicios en
caso de negligencia o vulneracién de las reglas aplicables.

Predicciones para crecimiento de la M3:
Fuente m Primas riesgo respecto al bund aleman:

Goldman Sachs jun-11 5,6 6,2 [ UDD IR

CEE  jun-11 0,5 0,7 |__Prima__| cto.PB |
jun-11 4,1 6,5 2,6 33
CUETTRE  jun-11 3,5 4,5 13,8 93
jun-11 3,0 45 [EEE 19 23
LECENS  jun-11 3,0 3,5 8,0 141
jun-11 2,9 37 [ELCENN 85 93
jun-11 2,8 34 0,2 -23
jun-11 2,5 34 0,5 11
jun-11 25 61 [T 5.1 53
m 3, 0 4, 1 Fuente: Eurostat

Fuente: Consensus forecast.

Variables macroeconémicas: Tipo de interés de

| ubD | var. [ 011 [ w11 [ V11 intervencioén calculado

Eurozona

IPC armonizado 1-11 2,5 2,3 2,2 2,1 segun la regla de Taylor
% cto. PIB real 1-11 2,5 1,4 1,4 T3  uD | 111 |
Brecha actividad [EE 0,8 -0,3 -0,3 -0,2 4,2030

Fuentes: Ministerio economia y Banco de Espafia. Elaboracién propia Actual: 4.6433
- 3
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