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W ESTE MESDESTACAMOS......

3§ Dudas en la recuperacion europea y norteamericana. Una vez comienze la guerra,
previsiblemente corta, es posible que vuelvan a relucir los desequilibrios de las economias.
Pag.1.

] Alemania podria haber entrado en un estancamiento mientras que se produce un
incumplimiento de los criterios de déficit cada vez mas generalizado en los paises de la
Union. Pag.3.

] El BCE baja los tipos un cuarto de punto hasta €l 2,5%. El euro ha alcanzado los 1,10%/€
rompiendo el techo a corto plazo anterior. Pag.5.

} Ciertos signos de recuperacion aparecen en Espafia por segundo mes consecutivo. Pag.7.

] Enfebrero parece confirmarse el positivo cambio de tendencia del empleo de enero. Pag.9.

) El afio secierra con equilibrio presupuestario. Pag. 11.

] Laenergiaylaalimentacion lideran las subidas del IPC. Pag. 13.

] El déficit de la balanza por cuenta corriente aumenta debido a la ralentizacién de las
exportaciones. Pag.15.

] Manuela Ferreira, actual ministra de finanzas de Portugal admitio que la economia
portuguesa podra registrar un crecimiento cero en 2003 debido a la dependencia de la
economia exterior, particularmente de Alemania. Pag. 17.




SUMARIO

|.- INTERNACIONAL
[.1.- COMO PIAZO ...ttt
[.2.- Medio Y 1argo PlaZo ......ccoeeveeeinerieienreee s

Il.- AREA EURO
[1.1.- COMO PlBZO ...ttt
11.2.- Medio Y 18rg0 PIAZO ....eeveeececesereee s

I11.- TIPOSDE INTERESY TIPOSDE CAMBIO
11,12 COMO PIBZO .ereveeeeeeee et
[11.2.- MEdio Y [arg0 PlaZO ......cveeiererieeeeirre e

IV.- CRECIMIENTO
[V R o T4 (o o] = 7. TR
IV.2.- Medio Y 1arg0 PlAZ0 .....c.cvovreiieieirersiete s

V.- EMPLEO
RV R oo 1 (0} = .o TS
V.2-Medio Y [arg0 PlaZ0 ....covevieirerierceiereeeeee s

VI.DEFICIT PUBLICO
RV IS oo g (o I o] 7.0 RS
V1.2.- Medio Y 1argo PlaZO ......cccoveveeiriiieritiereee e

VIl.- PRECIOSY SALARIOS
V11.1.- COMO PlAZO ..ottt
VI1.2.- Medio y 1argo PlazZo .......coveveeeeiirerieieeeresieee e

VIIl.- SECTOR EXTERIOR
VIL- COMO PIAZO .ot
VI2.- Medioy [arg0 PlaZo ....coceveveeeeeeeiiirerieieee e

IX.- PORTUGAL

[X. 1= COMO PlBZO ..ottt e
[X.2.- Medio Y 1argo PlazZ0 .......coovverieieireririceee e

Notas, fuentesy abreviaturas utilizadas............ccocvvreereierenenensense e




CEPREDE

[.INTERNACIONAL

|.1.- Evolucién a corto plazo

/ . . )
Indicador Compuesto de Actividad (% cto.)
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En Europa se mezcla €l temor a la entrada en recesién de Alemania, acompafiando a Portugal, con algin signo de recuperacion
aislado y poco representativo. Uniendo esto a la tampoco demasiado consolidada recuperacién norteamericana, y a la deflacion de
extremo oriente, no parece que la situacion sea muy positiva. Otros paises més retrasados en € ciclo como Espafia e Inglaterre
siguen presentando una pauta desaceleradora s bien desde unos niveles més elevados. En €l otro extremo Japdn continGa con su
proceso deflacionistay su paro sigue alcanzando records historicos.

Inflacion (1) uUbDD Cto.

EEUU ene-03 26
Japén ene-03 -04
OCDE dic-02 21
UE Armonizado ene-03 2.2

(1) Medida con IPC
En el dltimo mes se ha producido una aceleracion de la inflacién en
Estados Unidos y se ha ralentizado en Europay en la OCDE. Ambas
tasas no son preocupantes y mas teniendo en cuenta que se produce en
un entorno de shock petrolero y que el riesgo actual es més le
deflacion. En esta situacién, Japodn, ha empeorado ligeramente su
proceso deflacionista.

a )
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Tasa Paro ubDD Vdor |Hacel afo
EEUU feb-03 5.8 5.6
Japén ene-03 55 5.3
OCDE (1) dic-02 7.1 6.9
UE ene-03 7.9 7.4

(2) 16 paises.

En los dos paises con un dato de desempleo actualizado la inflacién
se mantiene en Japon y aumenta una décima en la OCDE. Los
problemas japoneses con e desempleo van a ser dificiles de
solucionar en un entorno deflacionario.

Tipos de interés y agregados monetarios
(al 26/02/03) Cpl. Lpl. |™mi¢)|m3¢)
EEUU 1.24 3.75 291 6.2
Japén 0.03 079 |236] 20
Euro-zona 2.55 3.86 98174

(*) %cto. Interanual . Ultimo mes disponible

Los tipos de interés han bajado en Europa en todos los plazos. En €
resto de zonas no han variado a corto y a largo han bajado en EE.UU.
y se han mantenido constantes en Japon.

Informe mensual de prediccion. Marzo 2003.  Pag.1



CEPREDE

|.2. Evolucion a medio y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.l, OCDE. LINK, Consensus)

Predicciones alter nativas:

EE.UU. JAPON ALEMANIA FRANCIA R. UNIDO
2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004
P.I.B 2.6 3.6 0.4 0.8 0.8 1.8 15 23 2.2 25
C. Privado 25 31 0.2 0.6 0.5 15 1.7 2.2 2.7 2.2
Prod. Industrial 2.2 4.2 1.0 15 0.5 23 0.8 1.8 1.2 39
I.P.C 2.2 2.2 -0.8 -0.6 1.2 1.3 1.7 1.6 2.6 24
Costes Laborales 34 34 -1.1 -0.6 2.7 24 2.7 2.9 4.2 4.4
T. Paro 6.0 5.7 5.7 5.9 10.3 10.0 9.3 9.2 33 33

Fuente: Consensus Forecast.Febrero 2003

REVISIONES

Estados Unidos harevisado al alza su crecimiento del cuarto trimestre doblandola desde un 0,7% anualizado que amenazaba con
un "double dip" aun 1,4% mas consistente.

El Banco de Inglaterra revisa a la bgja €l crecimiento esperado para 2003 desde el 3% a 2,5%, de todas formas espera une
recuperacion para este afio tras el 1,6% de 2002.

En febrero, Consensus ha revisado sus previsiones a la bagja de forma generalizada. Baja el crecimiento para todos los paises de la
muestra salvo Japon, tanto para este afio como para el que viene arededor de una décima. El consumo privado es revisada
también a la baja para este afio en todos |os paises salvo Alemania que permanece constante y el Reino Unido que aumenta una
décima. Para el afio siguiente se espera un mantenimiento o reactivacion salvo en Alemania. La produccion industrial cae para
todos los paises y ambos afios salvo en el Reino Unido. El IPC y los costes laborales se mantiene o se cae ligeramente salvo para
Inglaterra que presenta una aumento de precios. El paro se mantiene 0 aumenta salvo para 2004 en Inglaterra.

RIESGOSY CONDICIONANTES

Los riesgos de los meses anteriores siguen siendo los mismos aungue han variado en intensidad. Respecto de la subida
demasiado fuerte del petrdleo causada por la guerrairaki se estima que llegaria a 40/45 ddlares si la guerra durase dos semanas
para ir bajando hasta fina de afio hasta 23%. Aunque s se alargase sensiblemente la guerra podria subir hasta 80$ cosa
afortunadamente poco probable. En cuanto a |a falta de politicas monetarias y fiscales expansivas europeas disminuye el riesgo
pues parece que €l BCE puede ceder y realizar nuevas bajadas de tipos. El nuevo riesgo geopolitico en Corea del Norte aumente
en intensidad habiendo perseguido cazas norcoreanos a un avion espia norteamericano al tiempo de cerrar este informe.

Informe mensual de prediccién. Marzo 2003. Pag. 2



CEPREDE

I1.-AREA EURO
I1.1.-Evolucion a corto plazo
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INDICADOR CLIMA ECONOMICO
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Para 2003 se espera, tanto por la comision, como por € BCE, un crecimiento del 1,4% pese a objetivo inicial del 1,8%. Solbes
afirma que la desaceleracion esté siendo més larga de lo previsto y parece que la recuperacion del ritmo tendencial del 2,5% se
retrasara desde el esperado segundo semestre a afio 2004. Alemania ha crecido en 2002 solamente un 0,2% manteniendo su
tendencia decreciente que cerré el cuarto trimestre con un crecimiento del 0%, e incluso negativo con correcciones estacionales, na
se descarta que €l estancamiento continde en los primeros trimestres y las previsiones de crecimiento optimistas no alcanzan el 1%
para el conjunto de 2003. La subida del euro ya empieza adificultar las exportaciones.

4 )

% CTO OCUPADOS UEM EMPLEO ubb | cto AR
25 Ocupados 02-111 0.3 0.5
’0 Parados dic-02 6.2 39
1'5 En % Pob.Act.
1'0 Tasa de Paro | ene-03 8.6
05 El crecimiento del desempleo se acelerd del 5,3% de noviembre a 6,2% de
0.0 diciembre, al tiempo que la tasa de paro subié del 8,5% de diciembre al 8,6%
98.1 99.1 00.1 o1l 02.1 . . . .
9 ) de enero. Sin embargo el empleo posiblemente ha seguido creciendo en el

cuarto trimestre si bien atasas muy moderadas.

4 ) IPC Armonizado | UDD [ Cto. AA
EVOLUCION PRECIOS UEM Tow@ feb-03 23 20
Alimentos ene-02 0.6 24
Energia ene-02 6.0 0.0
Servicios dic-02 31 32
COSTES uUDD Cto. AA
I.C.M.O.(1) 02-111 3.6 3.6
(1)Indice de coste de la mano de obra

El IPC de febrero se ha acelerado a 2,3% desde el 2,1% de enero. Los
sectores mas inflacionistas son la energia seguida de los servicios.
Igualmente la mano de obra est4 creciendo mas que la inflacién amenazando
la creacion de empleo yamuy seriamente.

4 )
SALDO BALANZA POR - o
CUENTA CORRIENTE UEM elio Eite o Lol | e Al
15.0 Balanzac.c. nov-02 | 10.3 437
10.0 Mercancias nov-02 | 13.6 119.3
5.0 Servic.y Renta nov-02 | 0.6 -335
o Transferenc. nov-02 | -3.9 -51.0
10.0 Cta. de capital nov-02 [ 04 10.8
-15.0 Miles de millones de Euros
A- O- D- F- A J A O- D- F- A J A O-
\ 00 00 00 01 01 01 01 01 01 02 02 02 02 02 J
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CEPREDE

I1.2.-Evolucion a medio y largo plazo
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Fuente: Eurostat , Predicciones Comision Europea
Predicciones alternativas parala UEM:
PIB Precios Bza.cta.cte.(l) | Tasadeparo
Fuente Fecha | 2002 | 2003 | 2002 | 2003 | 2002 | 2003 | 2002 2003
Consensus feb-03 0.8 13 2.2 18 - - 8.3 8.6
Forecasts ene-03 0.8 14 22 17 - - 8.3 8.6
The Economist feb-03 0.7 1.3 2.2 17 0.7 0.8 - -
ene03| 07 13 22 17 0.6 0.7 - -
FMI oct-02 0.7 2.0 21 16 - - 8.4 8.2
abr-02 14 29 20 16 - - 85 8.2
Comisién feb-03 0.8 1.4 2.3 2.0 - - 8.2 8.3
Europea oto-02 0.8 1.8 2.3 2.0 - - 8.2 8.3
OCDE nov-02 | 0.8 1.8 2.2 19 0.9 0.9 8.3 85
abr-02 13 29 21 18 0.9 1.0 8.2 8.1
BCE dic-02 | 0.6/1.0| 1.1/2.1| 2.1/2.3 | 1.3/2.3 - - - -
(1) Porcentaje ddl PIB.
REVISIONES

Contintian la ténica del afio pasado de revisiones a la baja para 2003, consensus baja una décima el crecimiento que yano se sitlia
muy por encimadel 1,3% y para 2004 presenta un 2,2%. Presenta una leve revision al alza de los precios hasta € 1,8% para 2003.
Para ver la magnitud de las revisiones baste comparar el 3% escaso de la OCDE en abril de 2003 con el 1,3% de Consensus sdlo

10 meses més tarde.

RIESGOSY CONDICIONANTES

El afio 2003 comienza con el nicleo alemén en estancamiento o ligera recesion. Otros paises estén en la misma situacion como
nuestra vecina Portugal... Por fin parece que el BCE se ha decidido a realizar un politica monetaria mas activa y se espera una
segunda bajada de tipos inminente. De todas formas el BCE esta haciendo una revision de sus objetivos de inflacion y masa
monetaria que se puede acelerar en Julio cuando finalice el mandato de Duisemberg, y no olvidemos que los tipos
norteamericanos son la mitad que los europeos, €l 1,24% . En cuanto a la comision mientras que con la boca grande amenaza con
abrir un procedimiento de déficit excesivo, esta vez a Francia, con la boca pequefia parece que se empieza a decir que en un
entorno de guerray recesion el mantenimiento del déficit del 3% puede no ser redlista. ¢Qué pasarasi laguerrase alarga, si alos
irakis les da por resistir en las ciudades o la crisis coreana va en aumento? Estos escenarios se contemplan para €l caso espafiol
en la seccién de Crecimiento.

Informe mensual de prediccién. Marzo 2003.
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CEPREDE

111.-TIPOSDE INTERESY TIPOSDE CAMBIO
I11.1.-Evolucion a corto plazo

é TIPOS DE INTERES A CORTO Y TIPO DE CAMBIO )
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E-99 My s E-00 My s E-01 My s E-02 My s E-03
L JEuribor 3 m. e—Furo/$ y

El euro hatocado los 1,10 délares. El Euribor ha bajado en febrero hasta alcanzar un minimo histérico del 2,5% adelantando la nueva
bajada de tipos oficiales por el Banco Central Europeo de un cuarto de punto que han vuelto a colocar alos tipos oficiales ala par del
mercado. Teniendo en cuenta que el Ultimo dato de inflacion ha sido €l 2% eso supondria unos intereses oficiales real es de poco mas
de dos décimas. Esta evolucion de los tipos ha aumentado €l precio de la deuda europea al tiempo que disminuye su rendimiento.

4 )

Variacion tipo de cambio Tiposde mar-03 % cto. en

30 Cambio Dato | 1 Afio | 1Mes
mo2-1ll

25 4 $/Euro 1.10 24.5 -0.2
20 1 EO2-Iv 100Y / Euro 1286 | 98 | -14
15 - LibraE./Eur 0.68 12.0 4.3
10 4 EEne Franco Suizo/ Euro 1.46 -0.9 -0.3
5 < r‘_’_‘ (1) febrero para el franco.
04 i OFeb El euro se aprecia frente a todas las monedas y rompe €l techo &

$/Euro VEN/Euro corto pIazQ de 108$/€ situandose yaen 1,1 $/€ .,Y en principio

\ Y, latendencia contintia a aza. Recordemos que aln se encuentra
por debajo de su media histérica de 1,15 $/€. Por €l bien de las

exportaciones europeas esperemos que no siga subiendo salvo

que se emitiese deuda para facilitar las politicas fiscales

expansivas.
4 )
Tipos de Interés Hace.... Mdo. Futuros
6.0 o2l Tiposde Interés Dato | 1Afo | 1 Mes atres meses
Interb. 3 meses 253 | 345 | 281 2.25(3)
501 mozv Letras 1 afio 222 | 381 | 245 -
4.0 - Deuda 10 afios 3.96 541 411 3.92
OEne Hipotecario (1) 4.25 4,78 4.38 -
301 H_’—h Difer TLP-TCP2 | 143 | 196 | 1.30 -
2.0 T T EFeb (1) Tipo medio del conjunto de bancos y cajas.Enero de 2003.
Euribor 3m. Deuda10a Hipotecario (2) Diferencial tipo interbancario a 3 mesesy Deuda 10 afios.
N J (3) Vencimiento en Junio del 2003

Datos a 28 de Febrero del 2002.

Indices de Bolsa Porcentaje de cambio L os tipos se han caido 28 puntos bésicos a tres meses, 23 a un
26/02/03 Semana 31/12/01 afno, 15 a 10 afios y 13 en &l mercado hipotecario. La curva de
Paris 70 425 tipos incrementa su pendiente en 13 p.b.
Frankfurt -6.6 525 En los dltimos catorce meses las bol sas europeas se han caido a
Madrid -38 -26.4 la mitad y en el resto de los mercados han bajado un 25%,
N.Y ork 24 221 incluyendo el espafiol, muy correlacionado con EE.UU.
Tokio -3.7 -20.7 En los proximos dias el desarrollo del conflicto iraqui marcarg

el devenir de los mercados.

Informe mensual de prediccion. Marzo 2003. Pag.5



CEPREDE

I11.2.- Evolucion a medio y largo plazo
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Predicciones alter nativas tipos de inter és REVISIONES

Tipo. CP Tipo LP

Fuente | Fecha [May03 Febo4| May'03| Febos
BBVA feb-03| 2.4 2.6 4.5 4.8
LaCaixa feb-03| 2.4 2.8 3.8 5.2
AFI feb-03| 2.3 2.8 4.0 4.6
SCH feb-03| 2.3 2.6 4.2 49
M.Stanley |feb-03] 23 35| 40 52
Consensus feb-03| 2.5 2.9 4.2 4.7
CEPREDE feb-03| 2.7 3.3 4.5 49
Media 2.4 2.9 4.2 49

Al igual que el mes pasado los tipos de interés se han vuelto a revisar a la baja en
todos los plazos, los tipos a corto alrededor de un cuartillo para dentro tres meses y de
0,20 para dentro de un afio y los tipos a largo en 19 p.b. para tres meses y en 10 para

largo.

De todas formas se volveran a revisar a la baja tras la bajada de tipos del BCE.

Anteriores predicciones de CEPREDE:

Datos para 2002 en: Datos para 2003 en:
My-01| Nv-01 [ My-02| Nv-02 | Mz-03] My-01 [ Nv-01 | My-02 [ Nv-02 | Mz-03
T.C.EURO/$ 101 | 1.04 [ 1.09| 107 | 1.07 | 098 | 1.01 | 1.03 | 1.02 | 0.92
Euribor 3 meses 4.4 3.2 33 34 33 4.2 35 3.6 3.6 2.7
Letras 1 Afio 45 38 | 34 35 35 45 4.0 37 37 37
Cdto.Bancario LP 6.0 5.6 4.8 51 5.0 59 57 51 5.2 4.6
Rdto. Deuda 4.9 48 | 4.9 5.4 5.4 4.9 51 5.1 6.1 6.1

RIESGOSY CONDICIONANTES

La bajada de tipos comentada en los dos Ultimos meses ya se ha producido en solo un cuarto de punto. Puede que haya que realizar
nuevas bajadas en unos meses. El Euro incrementa su fortaleza, ésta produce dos efectos distintos, por un lado dificulta la exportacién
europea con lo que contribuye a la caida de la demanda, pero por otro reduce los riesgos inflacionarios permitiendo politicas expansivas
y monetarias, a través de una bajada de tipos de interés , se deben preocupar menos por lainflacion, y a través de inversion publica
financiada con una deuda internacional afinanciar en délares cada vez més féciles de devolver.

2001 | 02.1 | o211 joz.111} 021V | 2002 | 03. 03.11 | 03.111 1 03.1V] 2003 | 2004 | 2005 2006
T.C. Euro/$ 1.12| 1.14( 1.09| 1.05 1.00{ 1.07f 0.95| 0.92] 0091 0.90] 0.92 0.92( 0.98 0.94
Euribor 3 Meses 4.3 3.4 34| 34 3.1 3.3 2.6 25 27 28 2.7 40| 45 4.4
Letras 1 Afio 44| - - - - 35 - - - - 3.7 41 4.6 4.5
Rdto. Deuda 5.1 5.2 53| 4.8 4.6 5.0 44| 45 47| 4.9 4.6 56| 55 5.3
Cto.Bancario LP 53 - - - - 54 - - - - 6.1 6.8 6.8 6.3]

Informe mensual de prediccién. Marzo 2003. Pag. 6



CEPREDE

|V.CRECIMIENTO

IV.1. Evolucién a corto plazo
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Las Ultimas previsiones de CEPREDE prevén un crecimiento del 2,0% para 2003 no produciéndose la recuperacion hasta 2004 con
un 2.8%. La OCDE estima por su parte un 2,5% y un 3% respectivamente y el FMI el 2,4% en 2003. La prevision del 3% que
defiende Montoro es incluso matizada por el propio Rato, que dice que esa cifra solo se alcanzaria con una guerra cortay si €l

petréleo se cayese a 203.

Fuente ubDD Cto. AA
|.S. Consumo dic-02 3.6 33
Matri. Turismos feb-03 -7.3 -6.5
IPI B. Consumo ene-03 -0.5 -0.5
Import. Consumo. dic-02 13.2 5.0
Cons. Electricidad. feb-03 32 31

UDD | Actua 1Mes 1 Afo

I. Conf. Consumidor ene-03 -16 -16 -10

Los indicadores de consumo presentan una ténica ligeramente mejor
que en el dltimo mes en € que s bien continda disminuyendo |l
matriculacion de turismos, aumenta la importacion de bienes de
consumo, a amparo de un euro mas fuerte, y e consumo de
electricidad.

Fuente ubDD Cto. AA
|.Sint. B.Equipo dic-02 -2.2 -4.3
IPI Equipo ene-03 -1.9 -1.9
Afil.Reg. Construc. ene-03 4.8 4.8
Cons. Cemento. ene-03 -4.5 -4.5
Licitacion Oficial oct-02 239 6.4

Sin nuevos datos de inversién en equipo cabe destacar el aparente
mantenimiento de la construccion con unos &filiados al alza en enero
pero €l consumo de cemento cayé. Sin embargo, las quiebras en €
Gltimo trimestre, que aumentan en un 37%, son en dos terceras partes

4 )
Indicadores de Consumo Privado
0,
10% mo2-1ll
6% <
2% <
m02-1IV
-204
-6% -
-10% OEne
—_ 0 o o e}
3 e <¢E 8
= [T o 2 S EFeb
= = 0 o v Q
© o c = =
= = O = 0 3]
ao O o]
i
< J
4 . - )
Indicadores de Inversion
10% mo2.Il
6% <
0 =
2% WO2.1Il
-2%
-6% o
10% - 0o2.lv
-14%
o o o 5
sf & Eg g B
0w = 32 3
= w w c £ c
- (e} 8 [e]
a o Q
- 0
\ =
-
Indicadores de Sector Exterior
10%
mO2.l
7% 4
oozl
4% 4
1% « mo2.il
-2%
HO2.lV
-5%
Exportaciones de Importaciones de
Bienes Bienes
< J

del sector de la construccion, inmobiliario y manufacturero.

Fuente (Euroscorr.) ubD Cto. AA
Export. Totales dic-02 122 14
Import. Totales dic-02 16.2 38
Ingresos Turismo nov-02 -0.8 -3.3
Pagos turismo nov-02 11 54
Ing. Otros Servicios nov-02 10.7 8.0

exterior.

Aceleracion del  sector Sin embargo crecen mas las
importaciones y se caen los ingresos por turismo. El euro fuerte unido a
una inflacion destacada no parece ser la mejor receta para la venta
exterior.
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CEPREDE

IVV.2. Evolucién amedio y largo plazo

Anteriores predicciones de CEPREDE:

/ N ™
% Cto. del PIB real Aportacién al crecimiento
6 10
a SN\

HEAW AN 17 N——

3 N 0 -W‘I‘lﬂ

2 4

1 -5

0 > 3 8 3 S 8 3 8
\_ & 3 8 1) S 8 g 8 ) U e Dem.Interna —— Dem.Exterior y
Predicciones alter nativas Cto. P.|.B. REVISIONES
Fuente Fecha 2003| 2004 La media de predicciones para 2003 mantiene sus previsiones del 2,4 con una
LaCaixa feb-03| 25 | 26 inapreciable bajada de dos centésimas. Comienzan a aparecer las previsiones
Morgan Stanley feb-03 | 21 | 3.0 para 2004 que anticipan una continuidad de la recuperacién a entorno del 3%.
BBVA feb-03 [ 25 - en CEPREDE nos situamos en la banda baja para 2003 y proximos a la media
ICO feb-03 | 26 | 3.0 para 2004.
Inst. Est. Econémicos | feb-03 | 2.6 - RIESGOSY CONDICIONANTES
AFI feb-03 | 24 - La guerra parece inminente y quiza estalle antes de salir un nuevo nimero de
Santander C.H. feb-03| 25 | 27 esta publicacion, la suerte estd echada, el gobierno tiene preparados tres
Goldman Sachs feb-03 | 21 | 3.3 escenarios, €l optimista pretende un crecimiento una inflacion del 3% s Ia
Consensus feb-03| 24 | 3.0 guerra dura menos de un mesy el petroleo bajaa 20$%. El escenario intermedic
CEPREDE mar-03| 20 | 28 es que la guerra durase dos meses, el crudo estaria una buena temporada a
FUNCAS feb-03 | 25 | 33 40/50$ y €l crecimiento no superard el 2% y la inflacion alcanzaria el 4%. El
JPMorgan feb-03| 27 | 33 escenario pesimista, poco probable, es una guerra enquistada o una respuests
IFL-Carlos 11 feb-03| 26 | 31 virulenta de terrorismo internacional, el petréleo podria llegar a 80% y s
OCDE nov-02| 25 | 30 perderiael control delainflacion, y larecesion seria fuerte tanto por los propios
C. Europea oto-02 | 26 | 3.2 costes de la guerra como por la pérdida de confianza de consumidores y
F.M.I. feb-03 | 24 | - empresas.
MEDIA 24 3.0

Datos para 2002 en: Datos para 2003 en:
My-01| Nv-01| My-02| Nv-02 |Mz-03] My-01| Nv-01] My-02] Nv-02 | Mz-03

P.I.B 33| 21| 20| 19 (20| 37 | 34| 30 24 20
Gasto en consumo final privado 29 22 | 22 18 | 19| 28 | 32| 29 23 19
Gasto de consumo final delas AA.PP. 2.7 19 | 29 17 | 38| 23 | 22 | 23 19 39
Formacién Brutade Capita Fijo 55 | 30 | 22 16 | 14 ] 69 | 68 | 56 32 33
Exportaciones de Bienesy Servicios 8.2 37| 36 | -02]14]101| 74 | 65 4.9 4.8

Importaciones de Bienesy Servicios 82 | 44| 43 | -06 | 22] 99 | 89| 71 4.8 6.5

2001 | 02.1 | 02.11 |02.111]02.1V] 2002 [ 03. | 03.11 [03.111| 03.IV | 2003 | 2004 | 2005] 2006

P.I.B 27 | 20| 20| 18| 21| 20 [ 18| 20 | 21 | 21 2.0 28 | 38 | 34
Consumo Privado 25 | 24| 18 15| 18 19 | 1.7 | 16 | 19 | 22 1.9 30 | 29 | 32
Consumo Publico 31 38| 38| 37| 40| 38 [ 38| 41 | 39| 37 39 33 | 32| 35
Form. Bruta Cap. Fijo 32 |07 10 16 | 25 14 | 30| 32 | 34 | 37 33 44 | 58 | 5.8

Inv. Bienes Equipo -12 (-57| 54 | 44| -08 | 41| 11| 22 | 30 | 42 2.6 57 | 84| 82

Inv. Otros pdtos. 34 | 20| 15 15 11 15 [ 19| 23 | 30| 34 2.7 39 | 6.3 6.8

Inv. Construccion 58 | 40| 45 | 50 | 46 | 45 | 42| 40 | 37 | 35 38 38 | 43| 42
Demanda Interna Real 27 | 25| 19 | 19| 27 | 22 | 23| 26 | 27 | 28 2.6 34 | 36 | 38
ExportacionesB.y S. 34 |-29| -16 | 42 | 60 | 14 | 51| 43 | 47 | 52 4.8 6.2 | 81| 6.2
ImportacionesB. y S. 35 |-11| 17| 42 | 74| 22 | 63| 61 | 65 | 69 6.5 77 | 70| 72
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CEPREDE

V.EMPLEO
V.1. Evolucion a corto plazo

é CTO. OCUPADOS y GENERACION NETA DE EMPLEO )
300
200
100
0
-100

96.11 96.IV 97.1 97.IvV 9811 98.IV 99.1 99.Iv 00.I 00.lIv 01.lI 01.lv 02.11 021V
L 1% Cto. Ocupados Interanual == Gener. Neta Empleo sobre trimes. anter.

El paro ha disminuido ligeramente en febrero cayéndose la tasa de paro en media décima. La creacion de empleo indicada por la
afiliacion a la seguridad social también se ha acelerado en una décima. Estos indicadores abundan en las tesis del gobierno de
incipiente recuperacion espafiola desde el suelo del tercer trimestre de 2002.

a Indicadores de Empleo A Fuente ubD Cto. AA M. Person.
7.00% mo2.1ll Paro INEM feb-03 4.1 47 1,734
5.00% - Contratos INEM feb-03 | 5.1 6.0 1,198
5.00% 4 021V Afiliacion. S.S. feb-03 | 3.2 32 16,335
1.00% - |_| El crecimiento interanual del paro del INEM se ha ralentizado del 5,5

' r OEne de enero a 4,1% de febrero al tiempo que se aceleran las &filiaciones
-1.00% 1 |_| del 3,1 a 3,2%. Los contratos marcan un record en el mes de febrero.
-3.00% OFeb Por segundo mes consecutivo se observa una mejora de indicadores de

\_ Contratos INEM  Afiliacién a la S.S. y empleo cosa que no habia ocurrido desde julio de 2002.

C % Cto. Paro Registrado R Fuente ubD Cto. AA M. Person.

8% Boo Ocupados EPA 02.1vV 16 2.0 16,377

Activos EPA 02.1vV 2.7 3.0 18,495

6% 1 mo2.Il Parados EPA 02.1Iv 0.6 0.6 2,118

4% A Qoo Tasa Paro EPA 021V 11.5%

206 El afio se cerré con un aumento de paro de 226,400 personas, €l 11,97%

BEne de subida interanual y que supone una tasa de paro EPA del 11,45%. En

0% 1 BFeb el dltimo trimestre el paro aument6é en 12.100 personas mientras que Se

\_ ) crearon 20.400 puestos de trabajo, que sin embargo supone una

ralentizacién del crecimiento de la ocupacion a 1,59% desde el 1,78%
del tercer trimestre. Parece que respecto a empleo el suelo desde luego nc
ha estado en €l tercer trimestre.
e ™)
% Cto. Empleo Fuente ubD Cto. AA M. Person.

6.0 7 Ocupados- C.T. 02.1vV 11 13 16,368

o Puestos de Trabajo o2iv | 15 | 17 | 16610

3.0 Puestos Equivalentes 02.1v 11 13 15,789

i:g Por sectores €l paro registrado bajé en construccién en un -3,6%; en

0.0 servicios, en un -0,5%, e industria, con -0,7%. Por €l contrario, €l

1.0 c=g=g=g=g9=9=g = desempleo subi6é en el colectivo sin empleo anterior un 1,9% y en Iz

= = = = = = = agricultura en un 3,5%. Las afiliaciones han subido mas que la media de
L = EPA  —@—Equivalentes ) losltimos febrerosy pronto pueden marcar un nuevo record.
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CEPREDE

V.2. Evolucion amedio y largo plazo

/ ) e )
Generacion Neta de Empleo Tasay evolucion del paro
(Miles de personas) 800 30%
800 600 1 L 2506
600 - 400 -
400 4 200 - - 20%
200 4 0 - 15%
0+ -200 1 L 10%
-200 4 _288 : L 5%
-400 1 -800 0%
-600 90 93 9% 99 02 05
Y 85 88 91 94 97 00 03 06 == Reduccion del paro  ===Tasa de paro
e J
Predicciones alter nativas: REVISIONES
crecimiento del empleo
Fuente Fecha 2002 | 2003 La media de las predicciones mas recientes de crecimiento de empleo en
CEPREDE mar-03 | 1.3 | 1.2 €l afio pasado ha mejorado una décima 'y ha permanecido constante pare
FUNCAS ene-03 | 1.3 | 17 el presente afio.
LaCaixa ene-03 13| 14
ICO ene-03 14 | 20 RIESGOSY CONDICIONANTES
ICAE ene-03 19 12
BBVA ene-03 | 1.3 | 12 Parece que se confirma la pauta de recuperacion del empleo del afio
AFI ene-03 [ 1.0 | 15 pasado. Como quiera que €l riesgo salarial no es alto pues los sindicatos
IEE ene-03 | 1.2 | 15 han firmado subidas no superiores a la inflacion el Gnico riesgo es le
P.GE. sep-02 | 11| 18 ralentizacién de la produccién provocada por un alargamiento de laguerra
C. Europea nov-02 | 13 | 18 iraki que provocase un fuerte alzadel precio del crudo.
Media 13 15
Anteriores predicciones de CEPREDE:
Datos para 2002 en: Datos para 2003 en:
My-01]| Nv-01|My-02| Nv-02 | Mz-03| My-01| Nv-01 [My-02| Nv-02 |Mz-03
Tasade paro 112 | 116 | 126 | 113 | 114 | 99 | 118 | 123 | 115 | 11.7
Tasade activ. tota 509 | 510 [ 509 | 543 | 543 | 51.1 | 51.6 | 51.4 | 55.4 | 55.3
Hombres 625 | 625 [ 624 | 695 | 695 | 626 | 629 | 62.6 | 70.9 | 70.9
Mujeres 40.2 | 40.2 | 40.2 | 40.0 | 40.0 | 40.3 | 40.9 | 40.7 | 40.7 | 40.7
Cto. empleo 24 | 24 | 17 20 20 24 23 | 19 18 | 1.7
2001 | 021 | 0211 {02111 021V | 2002 | 03.I [ 03.I1 | 03.111 [03.IV| 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ocupados EPA 37 22 23 18 | 16 20 16 16 18 | 18 | 1.7 | 19 | 25 28
Ocupados CN 24 13 15 13 | 11 13 10 11 13 | 13 12 | 17 25 2.8
Gener. Neta 576 | 343 | 364 | 285 | 256 | 3120 | 255 | 264 | 288 | 291 | 274.3| 321 | 417 | 483
Activos -02 | 29 31 31 | 27 3.0 23 23 21 [ 15| 20 | 1.0 | 08 0.9
Parados -248| 86 | 105 148 | 120 | 115 8.1 7.7 44 |1 -09 | 48 | -6.1 | -13.0 | -18.0
Tasade paro 105 | 115 111 1124 | 115| 114 | 121 | 117 ) 1127 | 112 | 11.7 | 108 | 94 7.6
Tasade activ. 52.9 - - - - 54.3 - - - - 55.3 | 55.8 | 56.2 | 56.6
Hombres 67.1 - - - - 69.5 - - - - 709 | 71.3| 716 | 721
Mujeres 394 - - - - 40.0 - - - - 40.7 | 41.3| 418 | 42.2
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CEPREDE

VI .-DEFICIT PUBLICO

V1.1.-Evolucién a corto plazo

E-98
4000

My

sp E-99

DEFICIT CAJA ESTADO Mill.euros
(Linea tendencial en discontinuo)
E-00 My Sp E-01 My Sp E-02 My Sp

My Sp

2000

-2000
-4000 4
-6000 <
-8000

-10000

-12000

-

El afio se ha cerrado con equilibrio técnico, un déficit del -0,07% del PIB. La Administracion Central cerr con un superévit del
0,23% del PIB gracias a un saldo favorable de la seguridad socia del 0,7% (que sigue siendo la vaca lechera de las cuentas
publicas utilizando un dinero que corresponderia a pensiones) y un déficit del estado y sus organismos auténomos del -0,47%.
Parece que han sido un poco mas ahorradores si no tenemos en cuenta la seguridad social, los entes territoriales que tuvieron un
déficit del -0,3%. Sin embargo la situacion para este afio presenta un nuevo condicionante: ¢Cuanto nos tocaré pagar de la factura

delaguerra?
' ™
1 Ingresos del Estado INGRESOS UbD | AA MM €] Peso
9 - mo2.1 Total dic-02| 15 89 100%
6 1 IRPF dic-02| 39 2.0 22%
31 1 =021 Socied. dic02| 226 | 29 33%
0 'D—- v v IVA dico2| -01 | 07 8%
o i mo2.lI Imp.Esp. dico2] -11.1 ] 038 9%
9 Cotz.S.S oct-02| -239| 6.8
5 8 g 23 8 mo2.lv _ .
= § 3 gg 3 La OCDE considera que la presion fiscal aumentd en Esparia entre el
ED EE £ afios 2000 y 2002 aejandose de la media de miembros donde
< o J disminuyé. El gobierno ahora nos vende otrareformadel IRPF...
4 )
Pagos del Estado PAGOS UDD[ AA TM.M.£] Peso
— Total dic-02| -13.8 | 11.2 | 100%
13 - ’ Personal dic-02| 4.6 2.2 20%
H Com.B.S dic-02| 10.7 0.5 4%
3 EIJ_l . : : mo2.i Intereses dgcoz| 25 | 02 | 2%
74 Transfer. dic-02| -234 | 7.0 63%
moz. Inversion dic-02] 123 | 13 12%
17 Gest. 5.5() oct02| 233 | 53
27— " : . " ooz.iv (*) obligaciones reconocidas
g g & % 2 §$,3 Lasubidade lapresién fiscal se cuantificaen un 1,1% y se destaca que
g8 = g = Espafia es de los paises donde menor diferencia existe entre individuos
(S J con familiasasu cargo y con ella
4 . )
Déficit en % del PIB = —
_ _ _ = _ = _ = Nec. financiacion % del PIB
g =8¢ =8 8 & & ¢ ¢ 3°. Trimestre 2002 UDD [ Hacelafio
s Total AA.PP 05 -0.6
0.00 e Admon. Central 04 -0.8
:g-gg ]_IJ Adm. Territ. -0.5 -0.5
150 4 Seg. Socia 0.7 0.7
-2.00 4
-2.50
EEAA.CC. CAATT.
N S S. e TOTAL AA.PP.
N\ J
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CEPREDE

VI.2.-Evolucién a medio y largo plazo

Deuda Publica en % del PIB

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

) 4
Ingresos y Gastos en % del PIB
42% 2.0%
40% /_\/ 4 0.0%
38%
- -2.0%
36%
34% + -4.0%
32% - -6.0%
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
N TOTAL INGRESOS C—TOTAL GASTOS === DEFI|CIT PUBLICO
J < J

Predicciones alter nativas déficit publico:

Fuente Fecha 2002 2003
CEPREDE mar-03 -0.1 -0.3
FUNCAS ene-03 -0.1 -0.5
IEE ene-03 0.0 0.0
P.G.E. sep-02 0.0 0.0
FMI (*) sep-02 - -
O.CD.E nov-02 0.0 -0.1
C. Europea nov-02 0.0 -0.3
LINK oct-02 -0.3 0.2
Media - -0.1 -0.1

(*) Déficit estructural

REVISIONES

La media de las tres predicciones més recientes presenta una ligers
revision del déficit a alza de tres centésimas para € 2003. El
panorama es de un déficit mayor que el equilibrio técnico del pasado
afno y que podria alcanzar hasta medio punto del PIB en escenarios
menos favorables. Sin embargo como quiera que |os paises de nuestro
entorno superan en muchos casos el 3% no parece que pueda existir
ninguin problemaalavista con la Comision.

Anteriores predicciones de CEPREDE:

Datos para 2002 en: Datos para 2003 en:
My-01 | Nv-01 | My-02 [ Nv-02 [ Mz-03] My-01 | Nv-01 | My-02 | Nv-02| Mz-03
Ingresos Totales % PIB 370 | 366 | 370 | 371 | 372 | 371 | 36.7]| 369 | 37.0| 373
Gastos Totales % PIB 36.7 | 368 374 | 373 | 373 | 366 | 36.7| 370 | 37.3| 37.6
Déficit en el % del PIB 0.3 -02 | 04 ] -02]-01] 05 0.0 00 | -03] -03
Deuda Piblicaen%del PIB | 556 | 564 | 57.1 | 581 | 581 | 53.0 | 545 546 | 58.2 | 58.2

RIESGOSY CONDICIONANTES

Como comentabamos en €l titular, el nuevo riesgo para el equilibrio presupuestario que se afiade a la ralentizacién internacional
es laguerracon Irak. ¢Tocara pagar mas ahora que Franciay Alemania no parecen dispuestas a pagar? El precedente es que
EE.UU. repercutié asus aliados en el 91el 87% del coste de la guerra. Frente alos 63.000 millones de délares de coste en el 91
esta guerra serd mas cara, en cualquiera de los escenarios, que oscilan entre 100.000 y 600.000 millones de dolaresy los aliados

apagar parece gue Son menos.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ingresos Totales % PIB
Gastos Totales % PIB

Déficit en €l % del PIB
Deuda Publicaen % del PIB

370 372 3r72| 37.3| 375 37.7| 375
376 373| 373| 37.6| 376/ 372 36.8
-06| -01f -01] -03] -01 05 07
60.4| 57.8] 58.1| 58.2| 56.4| 524| 47.8
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CEPREDE

VII.PRECIOSY SALARIOS
VII.1. Evolucion a corto plazo

a )
% Cto. IPC MENSUAL
5.0
4.0
__— \ =\ ) ——ndii
3.0 /JW
1_0*/*—‘\_. —0=0~0—
o0 +—+—/r+—7r—""7+—"—rr——TTTrT T T
$<#O$<#08<#O$<;‘O$<;‘O$
w w w w i} i}
—Espafia =o—Unién Monetaria
< J

El IPC de febrero crecio casi dos décimas respecto a enero, con lo que latasainteranual se situua en €l 3.8%. El precio del Brent
rozalos 34$ y su evolucién depende de la duracion de la guerra, si esinferior aun mes el precio se puede caer a 20$ a final de
afio, si es superior aun mes el precio se mantendra a 40/45$, s laguerra se darga de forma crénica el precio podriallegar hasta
80% y lainflacion se dispararia a cotas insospechadas.

Indices de Precios de Consumo A IPC UDD | Mes | Cto. AA Peso
Genera feb-03 0.2 38 38 100%
6.0 ' moz.i Subyacente feb-03 | 03 | 33 32 -
4.0 1 Alimentacién feb-03 -0.3 4.6 4.7 29%
2.0 @o2.Iv Energia feb-03 14 6.7 6.1 4%
0.0 Transportes feb-03 1.0 4.7 36 17%
20 BEne Servicios feb-03 0.3 38 3.9 34%
4.0 Vivienda feb-03 0.4 31 30 17%
© 9 < 4 OFeb B - B
% = g S Las mayores subi da_s del IPC se _han p_rod_uudo en energia, - transporte
o E @ 5; y adimentacion seguidos por los inflacionistas servicios. Parece que la
N < y vivienda es la encargada de soportar en esta ocasion el mantenimiento
delainflaccion.
4 Indicadores de Costes ) Costes ubD | Cto. AA
8.0 @oz.ii Salarios Pactados dic-02 | 3.1 29
6.0 4 IPRI General ene-03 [ 26 2.6
4.0 1 —_— Energia ene03 | 75 75
v [] e B. Consumo ene03| 20 | 20
204 mO2.1V B. Intermedios ene03 | 1.1 11
4.0 B. Equipo ene03 | 1.7 1.7
0 9 — ‘_,E _ 8 OEne . " . . . . .
% % xo x 2 Los _salarlos contintian creciendo por debajo de_la inflacion y por
S g -3 -5 debgjo de los excedentes empresariales y de los impuestos sobre la
\_ o J produccion. Los precios industriales han sufrido una aceleracion
por culpade la energia.
/ ™) : - =
Precios de Materias Primas Materias Primas % cto en mes % cto en afio
40.0 S Febrero 2003 En$ | En€ En$ En€
30.0 1 General 3.0 15 17.2 -5.3
20.0 1 Qoo Alimentacion 20 | 05 | 193 -36
10.0 - :

0.0 4 Indus. Genera 44 2.8 14.2 -7.7
-10.0 4 WEne Indus. N. Metal. 8.7 71 20.7 25
-20.0 " " Indus. Metal 3.8 2.3 8.9 -12.0

< $ 3 OFeb Petr6leo (Brent) 51 | 36 | 620 | 309
g 2 g Cto T Ptal$: Mens | 15 | Anua: | 238
- - < J
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CEPREDE

VI1I.2. Evolucion a medio y largo plazo

4 ) 4 )
Salarios, Precios y Productividad Convergencia en Precios
5.0 4.0
40 30 — e~
3.0 20 \/ \’
2.0 10
1.0 ’
0.0 0.0
-1.0 -1.0
96 97 98 99 00 01 02 03 05 06 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
B Precios [——JSalarios =@=Salario real === Productividad B Diferencial =====Espafia —@—U.E
N\ J - J
— - REVISIONES
Predicciones alter nativas -
Fuente Fech 2003 | 2004 . . .
o efc ;03 20 Los datos de febrero muestran una subida media de una décima para este
en- : - o . .
afo y se mantienen para el que viene.
ICO feb-03 | 3.0 | 24
FUNCAS feb-03 | 3.4 | 28 RIESGOS Y CONDICIONANTES
BSCH feb-03 | 3.2 | 28
Consensus feb-03 | 3.1 | 27 El riesgo salarial es escaso dada la senda de moderacion emprendida por
BBVA feb-03 3.3 3.0 IOS S ndicatOS
AFI feb-03 | 3.2 - El riesgo energético no deja de aumentar. Sin embargo €l escenario més
La Caixa feb-03 | 33 | 27 probable es una guerra de duracion inferior aun mes en la que los precios
P.G.E. (") sep-02 | 3.1 - También es un riesgo € continuo e aumento de diferencial de precios
FMI (*%) feb-03 | 24 | 3.1 con un entorno internacional no demasiado legjano, sino ya de una
OCDE (*) nov-02 | 3.0 [ 2.8 deflacidn, si de un estancamiento de precios.
C. Europea nov-02 | 2.9 -
Media 3.1 2.8
(*) Deflactor Consumo Privado; (**) Deflactor PIB.
Anteriores predicciones de CEPREDE:
Datos para 2002 en: I Datos para 2003 en:
My-01| Nv-01 |My-02|Nv-02| Mz-03 [My-01| Nv-01| My-02| Nv-02 |Mz-03]
Deflactor del PIB 3.0 32 30 | 38 44 | 27 | 24 34 2.9 31
Deflactor del Gasto Privado 25 28 24 | 34 36 | 21 | 25 25 2.7 2.9
Deflactor del Gasto de las AA.PP. 2.9 25 25 | 26 30 | 24 | 23 3.0 26 28
Deflactor de la Inversién 35 2.6 3.2 4.4 5.0 3.7 2.6 33 3.9 4.6
Deflactor de las Exportaciones 25 2.4 0.8 11 0.0 17 1.3 2.6 1.6 1.0
Deflactor de las Importaciones 2.1 1.0 -0.4 0.2 -0.9 1.6 1.9 11 2.0 1.6
Cto. Salarios por asalariado 35 35 35 3.7 4.0 3.3 33 3.0 3.9 3.9
Cto. Salario real por asalariado 1.0 0.7 1.2 0.3 0.3 11 0.8 0.5 12 1.0
2001 | 021 | 0211 | 02111 | 021V | 2002 | 03.1 | 03.I1 |03.1I1| 03.1V | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Deflactor PIB 42 | 40 | 42 45 48 | 44 37 31 | 29 27 31 32 | 25 3.1
Deflactor C. Privado 33 | 33 | 36 36 40 | 36 35 30 | 27 24 2.9 25 | 23 2.6
Deflactor C. Publico 32 | 28 | 29 32 33 | 30 31 28 | 26 25 28 25 | 23 2.6
Deflactor Inversion 40 | 49 | 48 48 54 | 50 5.1 47 | 45 43 4.6 41 | 22 2.3
Deflact. Exportaciones 28 | 04 | 03 | 04 | -04 | 00 0.6 08 | 11 14 1.0 16 | 22 25
Deflact. Importaciones 0.6 -0.4 -0.5 -2.2 -0.5 -0.9 1.2 2.0 1.8 14 1.6 14 14 0.9
Cto. Salar.por asal. 41 | 39 | 38 38 43 | 40 4.2 40 | 37 35 39 37 | 32 3.9
Cto. Salar. Real Asal. 08 | 06 | 02 0.2 03 | 03 0.7 09 | 11 11 1.0 12 | 09 1.3
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CEPREDE

VIII.-SECTOR EXTERIOR

VI1I1.1.-Evolucion a corto plazo

é SALDO BALANZA CTA. CORRIENTE )
(Linea tendencial en discontinuo)
2000
1000 +f\
0 4
-1000
-2000 -
-3000 Y Y
-4000 V
-5000
E- M My J S N EE M My J S N E M My J S N E M My J S N
99 00 01 02
. J

Segln €l Banco de Espafia, €l déficit por cuenta corriente se doblé en noviembre con un saldo negativo de 1.800 millones de euros
frente a los 963 de noviembre de 2001. Ha aumentado € déficit de la balanza comercial, balanza de rentas y transferencias
corrientes, mientras que hadisminuido el superavit de la balanza de servicios en buena parte por la ralentizacién del turismo.

~
% Var. Ingresos por C.C. Boa BZA. PAGOS: SALDO ACUMULADO ENE-NOV.
10 ' 02(1) | 02-01(2) |%Cto.Ingr. | %Cto.pagos
; . Mercancias 30468 | 1070 0.6% 0.2%
8 Servicios 25027 -1107 2.6% 8.0%
14 Turismo 27012 -1531 -3.5% 5.2%
20 W Oct Otros serv. -1985 423 11.1% 8.6%
-26 4 Rentas -10386 25 -5.3% -3.5%
g § g g g ENov Transferencias 2604 630 8.3% 4.0%
F g 3 g S Total BCC -13223 618 - =
J (2) Valores acumulados del afio. Mill.euros.
(2) Diferencia entre los valores acumulados hasta |a fecha.
% Var. Pagos por C.C. )
iz _ moz.i La balanza comercial aumenté hasta colocarse en 3.340 millones de euros
en noviembre frente a los 2.783 del noviembre de 2001. Esto se debe a una
goz.u desaceleracion del crecimiento de las exportaciones a 2,4% mientras que
las importaciones se colocan al 5,8%. En diciembre la situacion se ha
-10 4 W Oct paliado parcialmente con un crecimiento de las exportaciones del 12,2% y
-15 un incremento de las importaciones del 16,2%.
g § g g ? ONov La balanza de servicios se ha reducido por una ralentizacion de turismo y
. g 3 & S vigies y un aumento del déficit de otros servicios.
J El déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente se sitGia en -13.223
N millones un 16% mas que en el pasado afio.
Cta. Financiera (valores acum.)
95000 < @o2.1
75000 - -
55000 ]_i:l_‘ J Doz Cta.Financiera UDD Mes AA
15000 Variacion de Activos oct-02 4207.0 73537.0
-5000 . . . moct Variacion de Pasivos oct-02 8115.0 98916.0
< g g Variacion de Reservas oct-02 -1761.0 -3265.0
3 ﬁ § ONov Erroresy omisiones oct-02 -1049.0 -11217.0
> > g y Mill. euros.
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CEPREDE

VII1.2.- Evolucion amedio y largo plazo

e Balanza por Cuenta Corriente % PIB A —Prediccionesajt_er n_—ativasgjd_wior:_
L Fuente Fecha | 2003 | 2004
CONSENSUS feb-03 -2.6 -2.7
0 —T T "\/\ — T FUNCAS feb-03 -3.0 -2.6
91 92 93 94 /95 96 97 X 99 00 01 02 03 04 05 06 CEPREDE mar-03| -25 26
* /\/ \ LaCaxa feb-03 | -30 | -31
2 C. EUROPEA nov-02 -20 -
, / \ o P.G.E (*) sp-02 | -17 -
J = F.M.I sep-02| -18 -
-4 OCDE nov-02 -2.6 -
\_ y Media - -25 -2.8
(*) Operaciones corrientes
REVISIONES

Lamedia de predicciones de déficit de febrero ha aumentado en siete centésimas para este afio y en cinco para € que viene.
CEPREDE disminuye su prevision de déficit parael 2003 en cuatro décimasy en dos para el 2004.

Anteriores predicciones de CEPREDE:

Datos para 2002 en: Datos para 2003 en:
My-01| Nv-01 | My-02 | Nv-02 | Mz-03| My-01 | Nv-01 [ My-02 | Nv-02 | Mz-03
Ingresos Mercancias 123 | 6.4 4.4 0.6 0.6 12.3 9.2 9.7 8.6 8.6
Ingresos Turismo 107 | 76 8.3 14 14 10.7 8.7 10.6 49 49
Ingresos Otros Serv. 9.5 85 6.4 6.4 6.4 11.7 9.1 10.7 39 39
Ingresos Rentas 104 7.7 -79 | -102 | -54 8.8 4.4 -5.3 -7.9 0.7
Pagos Mercancias 11.7 | 58 31 -1.2 -1.2 12.9 10.9 7.7 6.5 6.5
Pagos Turismo 9.6 84 13.2 8.7 8.7 12.2 9.3 117 113 11.3
Pagos Otros Servicios 9.7 8.9 6.5 6.5 6.5 11.0 12.0 85 7.7 7.7
Pagos Rentas 6.6 4.8 6.7 7.0 15 9.3 6.3 2.7 3.0 8.9
SaldoB.C.Cen % PIB -22 | -20 -2.7 -2.8 -2.3 -2.7 -2.8 -2.5 -2.9 -25

RIESGOSY CONDICIONANTES

A los dos riesgos comentados € mes pasado, € empeoramiento del turismo y € giro diplomético en contra de la Unidn Europes,
que ha sido calificado de "copernicano” frente al nicleo duro de la Unién Europea hay que afiadir nuestro diferencial de precio:
que todavia resultard més diferencial en caso de crisis petrolifera.

2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 2006

Ingresos Mercancias 18.2 4.6 0.6 8.6 10.1 89 7.6
Ingresos Turismo 10.8 89 14 49 51 9.3 11.0
Ingresos Otros Serv. 229 | 118 6.4 39 7.7 7.1 13.0
Ingresos Rentas 372 | 327 -54 0.7 0.4 2.7 8.4
Pagos Mercancias 19.6 33 -1.2 6.5 6.7 85 8.4
Pagos Turismo 155 | 11.8 8.7 113 9.8 104 11.0
Pagos Otros Servicios 185 6.7 6.5 7.7 12.8 11.6 7.9
Pagos Rentas 219 | 288 15 8.9 104 4.6 3.7

% de cto. anual

2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 2006

Saldo Mercancias -35643 | -35293 [ -32573 | -32037 | -29376 | -31261 | -35278
Saldo Servicios 24216 | 27528 | 27282 | 26986 | 26117 | 26833 | 31806
Saldo de Rentas -9055 [ -11017 | -12657 | -15453 | -19120 | -20398 | -20137
Saldo Transf. 1523 | 1835 | 1913 | 2091 | 2233 | 1837 1884
B.C.C.en%del PIB -3.1 -2.6 -2.3 -2.5 -2.6 -2.8 -2.5

Saldos en M.Euros
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CEPREDE

| X.-PORTUGAL

I X.1.-Evolucién a corto plazo

é INDICADOR CLIMA ECONOMICO )
Componente tendencial
3.0 3.0
204 20
1.0 4 -+ 1.0
0.0 4 —_—Trrrrrrrereeeeeeeeereeorerer 0.0
-1.0 \ -1.0
20 PORTUGAL 20
-3.0 -3.0
g > & O g > o g > & O g > @ O g > < O g > <« O g
. J

Manuela Ferreira, actual ministra de finanzas de Portugal admitié que la economia portuguesa podra registrar un crecimiento cero en
2003 debido a la dependencia de la economia exterior, particularmente de Alemania. Las familias han alcanzado unas tasas de
endeudamiento de 96.6% debido a los bajos tipos de interés. La encuesta de empleo portuguesa del cuarto trimestre arroja una tas de
desempleo del 6.2% lo que supone un incremento de dos puntos sobre el trimestre precedente. El déficit publico podria ser mayor que
la estimacién del 2.5% del gobierno pues debido a una diferencia de criterios contables con Eurostat podria colocarse hasta en un

2,8%
4 , _ ) Fuente UDD | Cto. AA
Indicadores de Consumo Privado Matr. Turismos 02 | 253 1.8
122 mo2-I IP. Industrial dic-02 | -27 5.4
oo ] Cons. Electricidad ene-03 | 63 6.3
50 mo2-ii Consumo Cemento ene-03 | -22.2 -22.2
-10.0 4 Importaciones nov-02 [ -2.8 -2.7
15.0 WO2-IV Exportaciones nov-02 18 15
-20.0 4 Saldo BalanzaC/C (1) | dic-02 -0.8 5.6
-25.0 — — - - DEne (1) Miles de Millones de Euros
g . = E g En febrero la ventas de turismos cayeron un 23.7% confirmando la fuerte
= - S 5 § tendencia alabaja del Gltimo trimestre de 2002. Todavia es peor la caida de
\_ u ) vehiculos pesados que acanz6 el -39.7, lo que no parece mostrar muy buenos
sintomas paralainversion.
- ) EMPLEO ubD Cto. AA
% CTO OCUPADOS PORTUGAL Ocupados Vo2 | 12 03
;g 162 Parados IV.02 | 49.6 25.9
154 +5.8 En % Pob.Act.
10 H H H H H H H H |'| 154 Tasade Paro [ Vo2 6.2
0.5 + 5.0
gg Y T T T T T ey 1‘2 El paro portugués estalla, sufriendo una aceleracion en el mes de enero del
104 W |_| 38 19.3%, alcanzando las 400.000 personas lo que no ocurria desde abril de
15 34 1998. Se puede observar en el gréfico de la izquierda la impresionante
99. 99.1 00.I o00.1 01l o1, 02,1 02.11 aceleraCI(!)n del desempleo
L E==10cupados Tasa de Paro ) Por su parte la ocupacion ha comenzado a caerse con un dato de -1.2%.

E-99

-

JL E-00 JI E-01
= = = PORTUGAL

JL E-02

JL E-03

IPC Armonizado ubD Cto. AA
Tota ene-03 4.0 37
Alimentos dic-02 15 19
Energia dic-02 39 12
Servicios dic-02 6.7 59

(1)Indice de coste de la mano de obra

La inflacion portuguesa se ha mantenido constante en enero. Las subidas
siguen protagonizadas por los servicios. Estos datos de inflacion son
especialmente importantes dada la situacion de crisis en la que estd inmerso
el pais.
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CEPREDE

I X.2.-Evolucién a medio y largo plazo

/ N
PIB PORTUGAL CONSUMO PORTUGAL
6.0 8.0
5.0 4
4.0 1 6.0 4
3.0 1 4.0 4
2.0 4
1.0 2.0 4
0.0 Y 0.0 dp—r—r—T T T T T T T T T
10 s = g = g = 5 =E 5 = 8
= = § = g = 3§ =E § = 8 8 2 8 g 8 g5 8 4 8 d g
°e 8§ ° & © 8 ° 8 ° 8§ &
\ Portugal Espaﬁa J \ e CPRIVADO == CPUBLICO
4 N
INVERSION PORTUGAL SECTOR EXTERIOR PORTUGAL
14.0 20.0
10.0 4 15.0 4
6.0 4 10.0 4
2.0 1 5.0 4
2.0 4 0.0 4
-6.0 1 -5.0
-10.0 s = o = g5 = 45 = & = 8
s = & = 3 = 5 = 5§ = 8 > & ° & ° &8 ° &8 ° & <
2 & > & ° 8 ° 3 = S < e———EXPORT =i |MPORT
< J
Fuente: INE Portugal. Predicciones Comision Europea
Predicciones alter nativas para Portugal:
PIB Precios Bza.cta.cte.(l) | Tasadeparo
Fuente Fecha | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 2004
Consensus feb-03 11 25 3.0 25 - - - -
Forecasts ene-03 14 26 28 24 - - - -
FMI (2) sep-02 | 15 - 2.9 - - - 5.1 -
abr-02 2.0 - 24 - - - 43 -
Comision oto-02 12 25 29 25 -6.8 -6.5 55 55
Europea pri-02 22 - 24 - -8.6 - 5.0 -
OCDE nov-02 15 2.3 2.8 24 -6.9 -6.4 51 5.0
abr-02 2.7 - 2.8 - -8.1 - 43 -
Banco de Portugal feb-03 |0,3/1,3| 1,0/25] 2,4/134| 1,4/29 - - - -
(1) Porcentaje ddl PIB.
(2) Deflactor del PIB
REVISIONES

Las actuales previsiones, pese a corregirse fuertemente a la baja hasta un entorno un poco por encima del punto porcentua y han
guedado desfasadas ante |as declaraciones de la ministra de finanzas que no descarta un cero por ciento de crecimiento para el afic

2003.

RIESGOSY CONDICIONANTES

Deciamos el mes pasado que la caida de gasto plblico para el control del déficit ha llevado a la recaida en la crisis. Pues ests
parece que se extenderd alo largo de todo este afio. Quiza fuese mejor para Portugal asumir una posicion mas relajada respecto a

€sos criterios como estan haciendo Francia o Alemania
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Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos
disponibles hasta |a fecha sobre |la media de los mismos periodos del afio anterior

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).
Elast.: elasticidad o variacion de lamacromagnitud ante cambios del 1% en el indicador.

UDD: fechadel dltimo dato disponible

Principales fuentes utilizadas:

Boletin Estadistico del Banco de Espafia

Boletin Informativo Seguridad Socia

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)
Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Bureau of the Census (USA)

Central Statistical Office (UK)

Consensus Forecast

Direccion General de Aduanas

Federa Statistical Office (Alemania)

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

I.N.S.E.E (Francia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes ABN Amro

Informes de prediccion del proyecto LINK (ONU)
Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nazionale di statistica

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Pérspectives économiques de|"OCDE

Presentacion del proyecto de los presupuestos generales del estado.
Pulso Econdmico (Santander Central Hispano)

Sintesis mensual y actualizacion semanal de indicadores de la DGPC (M .Economia)
Statistics Bureau (Japdn)

The Economist

World Economic Outlook (FMI)

World Financial Markets, J.P. Morgan
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