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PRESENTACION

Un afo después del estallido de la crisis financiera a raiz de la caida de Lehman Brothers y del
rescate de AIG, las tensiones en los mercados financieros han continuado remitiendo durante los
meses de verano. Las medidas adoptadas por el sector piblico han surtido efecto de forma gradual
y han contribuido a situar los principales indicadores de seguimiento de la crisis, como los dife-
renciales de crédito corporativo, en los mismos niveles en los que cotizaban antes de la caida de
Lehman Brothers.

La mejoria en los mercados ha sido, en proporcién, muy superior a lo que estd sucediendo con
la actividad econémica. Es cierto que en este 4mbito hemos contado con senales de mejoria espe-
cialmente palpables en la vertiente de la actividad industrial, derivadas del proceso de reconstruc-
cién de inventarios y por los estimulos que las autoridades han otorgado a la demanda de deter-
minados bienes, como es el caso de la compra de automéviles. Sin embargo, al margen del impac-
to positivo derivado de los estimulos fiscales y de la reconstruccién de inventarios, la reactivacién
presenta cierta incertidumbre para su continuidad en el tiempo si nos atenemos a lo que sucede
con el consumo privado.

En este sentido, el deterioro del mercado laboral sigue siendo la nota predominante, lo que
unido a un contexto de desapalancamiento y de reduccién de la concesién de crédito, motivan que
la capacidad del consumidor para completar la transicién de un ciclo de actividad e inventarios a
un ciclo de actividad y demanda es todavia reducida.

En el caso de Espafia la debilidad de la actividad sigue siendo la ténica caracteristica, si bien el
ritmo de deterioro se estd reduciendo con respecto a los pasados trimestres. 2009 podria concluir
con una correccién del PIB en el entorno del 3,6%, y dard paso a un 2010 en el que Espana serd
una de las pocas economias desarrolladas que todavia registre contracciones en su PIB. En este
entorno, los principales elementos de riesgo siguen vinculados a la debilidad del mercado laboral
(la tasa de paro podria rebasar el 20% el préximo afio) y a las cuentas publicas (cuyo déficit supe-
rard el 10% del PIB durante los préximos trimestres).

Enrique Goni Beltrdn de Garizurieta
Director general de Caja Navarra
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PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS
Y FINANCIEROS INTERNACIONALES

Primeras evidencias de que la economia mundial esta abando-
nando la intensa recesion observada entre septiembre de 2008
y marzo de 2009

En los dltimos meses hemos contado con evidencias de que la economia mundial estd abando-
nando la intensa recesién observada entre septiembre de 2008 y marzo de 2009. La sorpresa posi-
tiva procede de la recuperacién del PIB del segundo trimestre en economfas avanzadas como
Alemania, Francia y Japén, mientras que en el resto de economias la contraccién de la actividad se
ha reducido de forma considerable.

No obstante, de la lectura detallada del PIB se puede extraer un denominador comdn: la mag-
nitud de la debilidad de las demandas internas y el factor amortiguador del sector publico sobre la
actividad. En lo que respecta a economias emergentes, los datos correspondientes al segundo tri-
mestre de 2009 muestran una recuperacién muy intensa de las economias asidticas, cierta estabili-
zacién en niveles muy deprimidos de actividad en los paises emergentes de Europa y un mayor
deterioro en las economias latinoamericanas.

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB EN EVOLUCION DE LA TASA DE PARO EN

DISTINTAS ECONOMIAS DISTINTAS ECONOMIAS EUROPEAS (%)
20% gy " FRANCIA I ALEMANIA- -~~~ - 20 g
15% 4 W ITALIA M REINO UNIDO

1,0% 4--
0,5% 9~
0,0%
-0,5% 4----
-1,0% 4
-1,5% 4
-2,0%
-2,5%
-3.0% 4 -
-3,5%
-4,0%

1T 2008 2T 2008 3T 2008 4T 2008 1T 2009 2T 2009 01 03 05 07 09

Ademds, los primeros datos correspondientes al tercer trimestre dan continuidad a la senda de
recuperacién iniciada por la produccién industrial en el segundo trimestre de forma global, y que
encuentra explicacién en la reconstruccién del ciclo de inventarios. En efecto, la produccién indus-
trial ha avanzado con solidez en EEUU, Japén, Alemania y en las principales economias emergen-
tes de Asia y Latinoamérica, consolidando la senda de recuperacién que se inicié en el segundo tri-
mestre de 2009. El proceso de liquidacién de inventarios que ha tenido lugar durante la parte final
de 2008 y primer trimestre de 2009 ha permitido fijar un suelo en el ajuste del ciclo industrial, una
vez que el comercio mundial comienza a cobrar cierto impulso y mejoran las expectativas de las
empresas del sector manufacturero acerca del ciclo econémico.
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Si se confirman las sehales de repunte de los pedidos industriales, no sélo es previsible que se
reduzca el drenaje de los inventarios al PIB, sino que a medida que el ciclo de reconstruccién de
éstos avance, las existencias aporten al crecimiento. Por este motivo, en el mds corto plazo con-
templamos crecimientos trimestrales positivos, que serdn mds intensos durante la segunda mitad
de 2009, para después recuperar tasas de crecimiento mds moderadas y por debajo del potencial
en las principales economias. La debilidad del mercado laboral y el proceso de desapalancamien-
to de las familias en los paises mds endeudados supondrédn el principal foco de riesgo para la sos-
tenibilidad de la recuperacién econémica.

Bajo este contexto, pensamos que todavia es demasiado pronto para pensar en estrategias de sali-
da. Este es el mensaje comtn que se desprende de las reuniones de los principales bancos centrales
del mundo. Hasta que no se consoliden los pilares de crecimiento dificilmente se adoptardn estra-
tegias de retirada de estimulo, y mucho menos, de tensionamiento de la politica monetaria. De esta
manera, no esperamos que los bancos centrales eleven sus tipos de interés de referencia durante
2010, aunque no descartamos que, ante las sehales de mejoria de los mercados financieros, adop-
ten un sesgo menos permisivo en la inyeccién de liquidez al sistema durante los préximos meses.

Actualizacion de previsiones del Fondo Monetario Internacional:
la recuperacién esta en marcha, pero sera lenta

En linea con las sefales positivas comentadas en el punto anterior, el Fondo Monetario
Internacional (en adelante FMI) ha revisado sus previsiones de crecimiento para la economia mun-
dial, incidiendo en la idea de que la recuperacién serd lenta y moderada. El nuevo panel de previ-
siones apunta a un crecimiento del PIB mundial del 3,1% en 2010 (frente al 2,5% de la proyec-
cién de julio), apoyado por la recuperacién del bloque emergente (5,1% en 2010), sobresaliendo
en este sentido la aportacién de la regién asidtica. Los planes de estimulo monetario y fiscales han
sido claves para frenar la caida libre de la actividad, ahora es el turno del consumo privado y la
inversién como puntos de apoyo a lo largo de 2010.

En este sentido, la restauracién de los canales de crédito y del mercado laboral son dos ejes clave
para la sostenibilidad de la recuperacién de la actividad. En estos dos puntos el FMI continda vien-
do focos de riesgo a corto plazo: el sistema financiero todavia no estd reparado completamente y el
ajuste de la capacidad productiva podria atrasar la recuperacién del mercado laboral. Una combi-
nacién que sugiere un escenario con pocas presiones sobre la estabilidad de precios. En este punto,
destacamos las proyecciones de inflacién para 2010 que facilita el FMI: Area euro 0,8%; EEUU
1,7%; Japén -0,8% y Reino Unido 1,5%.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL FMI (TASAS DE CRECIMIENTO MEDIAS ANUALES)

DIFERENCIA FRENTE

PREVISIONES OcT 09 AJuL 09

2007 2008 2009 2010 2009 2010
PIB mundial 49 3,0 -1,1 3,1 0,3 0,6
Economias avanzadas 2,7 0,6 -3,4 1,3 0,4 0,7
Estados Unidos 2,1 0,4 2,7 1,5 -0,1 07
Area Euro 2,6 0,9 -4,2 0,3 0,6 0,6
Alemania 2,5 1,3 -5,3 0,3 0,9 0,9
Francia 1,9 0,7 -2,4 0,9 0,6 0,5
Italia 1,5 -1,0 -5,1 0,2 0,0 0,3
Espana 3,8 1,2 -3,8 -0,7 0,2 0,1
Japén 2,1 -0,6 -5,4 1,7 0,6 0,0
Reino Unido 3,1 0,7 -4,4 0,9 -0,2 0,7
Canada 2,7 0,5 -2,5 2,1 -0,2 0,5
Otras economias avanzadas 4,6 1,6 -2,1 2,6 1,8 1,6
Emergentes 8,3 6,0 1,7 5,1 0,2 0,4
Europa emergente 58 2,9 -5,0 1,8 0,0 0,5
Rusia 8,1 5,6 -75 1,5 -1,0 0,0
China 11,4 9,0 8,5 9,0 1,0 0,5
India 9,2 73 5,4 6,4 0,0 -0,1
Oriente medio 58 59 2,0 4,2 0,0 0,5
América Latina y Caribe 5,6 4,2 -2,5 2,9 0,1 0,6
Brasil 54 51 -0,7 3,5 0,6 1,0
México 3,3 1,3 -73 3,3 0,0 0,3

Fuente: FMI (WEO, Octubre 2009).

Los minimos de inflacion han quedado atras

Tal y como se esperaba, en los tltimos meses la inflacién de las economfias avanzadas se ha relaja-
do de forma muy intensa hasta registrar tasas negativas en los principales paises (EEUU, Area euro
y Japén). Las reducidas presiones de la demanda y el efecto base de los componentes vinculados a
materias primas (por los mdximos registrados durante el afio pasado) lo explican. No obstante,
esperamos que la inflacién comience a repuntar de forma global a partir del tercer trimestre de
2009. La causa del repunte previsto no debe interpretarse en clave de recuperaciéon de la demanda
ni vincularse a los estimulos monetarios introducidos en el sistema finznciero, sino al efecto base
de los componentes voldtiles que a partir de entonces ejercerdn presién alcista en la evolucién de
los indices de precios.

Ahora bien, al margen de la volatilidad que generen dichos efectos base en la evolucién de los IPC,
lo relevante es la evolucién de la tasa subyacente, ya que en tltima instancia es la que determina la
tendencia de la inflacién a medio plazo y la que permite medir el pulso del ciclo interno de activi-
dad. En este sentido, no vemos riesgos de repunte, al menos durante lo que resta de 2009 y 2010:
la debilidad de la demanda interna limitard las tensiones inflacionistas en el ntcleo estable de la
inflacién. La evolucién de las UCP (utilizacién de la capacidad productiva), en zona de minimos
histéricos en todas las economias del Area euro, apunta en esta direccidn.
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EVOLUCION DE LA INFLACION EN UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
EEUU Y AREA EURO PRODUCTIVA EN EL AREA EURO Y ALEMANIA
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ECONOMIA INTERNACIONAL. PREVISIONES

PIB INFLACION TASA PARO BALANZA CORRIENTE (%PIB)

2008  2009(r) 2010 (p) 2008  2009(r) 2010(p) 2008 2009 (p) 2010 (p) 2008 2009 (p) 2010 (p)
Espana 09 -36 -06 4,1 -0,3 0,9 n3 181 207 -9,6 -58 -3,8
Francia 03 -29 0,3 2,8 0,1 1,0 79 95 10,3 -2,3 -1,2 0 -1,4
Italia -1,0 -5 0,1 2,8 0,1 1,4 6,8 9, 10,5 34 -25 -23
Alemania 1,3 -59 0,5 2,6 0,3 0,9 74 8,0 10,7 6,4 -59 3,6
UME 06 -44 0,4 3,3 0,3 1,2 76 9,9 n,7 -0,7 N.D  -0,3
Reino Unido 0,7 -33 0,8 3,6 1,8 1,7 5,5 7,6 9,3 1,7 -5 -1,9
EEUU 04 -26 2,1 38 -05 1,8 58 93 10,1 -59  -1271 -2.2
Japén -0,7 -6,2 1,4 1,4 -1,2 -0,6 40 54 6,1 3,2 19 20

Fuente: Consensus Forescast Inc, Comisién Europea y elaboracién propia
(p) Previsiones AFl para Espaiia.

PREVISIONES AFl DE TIPOS DE INTERES Y CAMBIO

oct 09 DIc 09 MAR 10 JUN 10 SEP 10
Tipos oficiales
Repo BCE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Fondos Federales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tipos interbancarios 3m
EUR 0,74 0,75 1,05 1,30 1,40
usb 0,28 0,35 0,40 0,48 0,50
Tipos Interbancarios 12m
EUR 1,23 1,25 1,40 1,55 1,80
usb 1,24 1,25 1,30 1,45 1,95
Tipos a 10 afios
Deuda Alemania 3,19 3,25 3,35 3,45 3,65
Deuda Espana 3,78 4,10 4,55 4,40 4,45
Deuda EE.UU. 3,38 3,35 3,80 4,00 4,20
Tipos de cambio
USD/EUR 1,477 1,530 1,500 1,500 1,470
JPY/EUR 132,843 137,700 138,000 144,000 144,060
GBP/EUR 0,934 0,934 0,900 0,880 0,860

(*) Para el calculo de diferencias se anualiza la TIR
Fuente: AFI
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ECONOMIA ESPANOLA. ACTUALIDAD

Se amortiguan los ritmos de destruccion de empleo pero las bases
del mercado laboral se mantienen débiles

Diluido el impacto de la estacionalidad estival, el deterioro del mercado laboral en Espafna ha
vuelto a quedar de manifiesto con las cifras de agosto y septiembre. Si atendemos a los registros
administrativos, el total de parados registrados en el INEM superé en septiembre los 3,7 millones
de personas, lo que supone un incremento de 144 mil personas frente al trimestre anterior.
Septiembre, atin cuando es un mes estacionalmente mejor, ha repetido el repunte del paro de agos-
to (unas 80.000 personas), sintomdtico de la todavia elevada debilidad de las bases del mercado
laboral, un afo y medio después de iniciarse su senda alcista.

Si se desagrega la cifra de parados por sectores, se observa que los servicios ha sido con diferen-
cia el sector que mds ha aportado al crecimiento del ndmero de desempleados en el tercer trimes-
tre (98.400 personas), seguido del colectivo “sin empleo previo” (29.484 personas), que concentra
sobre todo a jévenes y mujeres que se incorporan al mercado de trabajo. Por su parte, la industria
y la construccién apenas vieron alterado su cifra total de parados. En lo que llevamos de 2009, de
los casi 600 mil nuevos parados, un 60% ha provenido de los servicios.

En términos de empleo, la lectura es similar. Si bien es cierto que se han frenado los ritmos de
destruccién respecto a meses anteriores (en septiembre la afiliacién a la Seguridad Social ha dismi-
nuido en 66 mil personas, la mitad de lo que lo hizo en el mismo mes de 2008), éstos contintian
siendo elevados si se tiene en cuenta la destruccién agregada de empleo desde inicios de la crisis.
La tasa interanual de caida de la afiliacién ha pasado de superar el 6,5% en los primeros meses de
2009 a situarse en el 5,7% en septiembre. Sin embargo, lo realmente destacado es que por prime-
ra vez desde mayo de 2005 el total de afiliados es inferior a los 18 millones.

EvoLUCION DEL NUMERO DE PARADOS REGISTRADOS EN EL Todos los sectores de
INEM EN ESPANA (MILLONES DE PERSONAS) actividad han contribuido
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A la espera de conocer las cifras oficiales de ocupacidn y paro del tercer trimestre, proporciona-
das por la EPA, los registros administrativos deducido el efecto de la estacionalidad apuntan a un
menor incremento del paro y a una menor caida de la ocupacién en relacién al trimestre anterior.
A expensas de la evolucién de la poblacién activa (es previsible que continde ralentizando su creci-
miento), prevemos un nuevo repunte de la tasa de paro hasta superar el 18%, aunque inferior al de
la primera mitad de 2009.
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El nucleo subyacente marca la hoja de ruta de la inflacion en
Espana. En septiembre crece un timido 0,1% y devuelve la inflacion
general al -1%

La inflacién en Espafia durante el tercer trimestre de 2009 se ha reducido de forma mds pronun-
ciada que durante el trimestre anterior. En el mes de julio el IPC toc6 suelo, al registrar una varia-
cién del -1,4% con respecto al mismo mes del afo pasado. A partir de ese momento se moderé la
caida (en agosto la inflacién fue del -0,8%), si bien el dato de septiembre ha vuelto a saldarse con
una correccién del 1%.

Si se analiza la evolucién de los principales componentes del agregado, se observa que en el des-
censo del nivel general de precios ha jugado un papel fundamental el comportamiento de las par-
tidas mds voldtiles: los alimentos sin elaborar y los productos energéticos. En este tiltimo caso, el
efecto base que introduce la comparativa interanual del precio del petréleo explica el grueso del
ajuste. El precio del barril de Brent en los meses centrales de 2008 superaba en media los 100 déla-
res frente a los algo menos de 70 ddlares del mismo periodo de este afio.

No obstante, lo mds representativo de la caida de la inflacién es el hundimiento de las tasas subya-
centes. Hace tan s6lo un ano la inflacién subyacente superaba el 3%; en septiembre de 2009 se
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situaba en un timido 0,1%, sintomdtico de la magnitud de la contraccién de la demanda interna
en Espafa y su traslado a la evolucién del componente estable de la inflacién. Un escenario de tasas
de inflacién subyacentes préximas a cero o incluso negativas durante los préximos meses gana pro-
babilidad en nuestras previsiones. Por partidas, los bienes industriales y los alimentos elaborados se
configuraron como los responsables principales del comportamiento del nicleo subyacente, si bien
es cierto que la moderacién gradual pero persistente de los precios de los servicios (suponen casi un
50% del total) también estd contribuyendo a la correccién, y su evolucién resulta clave a la hora
de pensar en inflaciones subyacentes “cero” de aqui a la primera mitad de 2010.

En relacién con la media del Area euro, el diferencial de inflacién de Espafa (tanto para el indice
general de precios como para el niicleo subyacente) se mantiene en niveles negativos, lo cual con-
trasta con su evolucidn histdrica, sistemdticamente positiva y del orden del 1%. Este comporta-
miento responde tanto a la mayor sensibilidad de la inflacién espafiola a las variaciones en los pre-
cios de las materias primas, y en particular del petréleo, como al mayor deterioro relativo del con-
sumo privado (con datos a cierre del segundo trimestre, el consumo privado en Espana cafa a rit-
mos del 5% interanual, frente a tasas de caida ligeramente inferiores al 1% del Area euro).

La acentuacién de la caida de la inflacién general en septiembre es previsible que no suponga un
giro hacia una senda bajista en precios para lo que resta de 2009. El efecto base de la energfa
deberd acentuarse a partir de octubre devolviendo la tasa general a terreno positivo en diciembre
(de mantenerse estable el precio del barril de petréleo en los niveles de septiembre, éstos serfan un
50% superior a los de diciembre de 2008). Ello sin menoscabo de que las tasas subyacentes se man-
tengan en niveles muy deprimidos.
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EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE EN ESPANA
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ECONOMIA ESPANOLA. TENDENCIAS

La contraccion de la inversion lidera el ajuste del déficit exterior en
la primera mitad de 2009

Confirmada la correccién de las necesidades de financiacién exterior de la economia espafiola
en el segundo trimestre de 2009 (han caido en 15.000 millones de euros en el trimestre, pasando
de representar un 8,2% del PIB a cifrarse en el 7%), la clave estd en analizar los factores que sub-
yacen al ajuste, atendiendo al comportamiento de los principales sectores institucionales en térmi-
nos de ahorro bruto e inversion.

Las Cuentas no financieras han trasladado la caida de la inversién observada en las cifras del cua-
dro macro en la primera mitad del afio a la perspectiva sectorial. La tasa de inversidén para el con-
junto de la economia ha pasado de superar el 30% en 2008 a situarse en el 26,6% en el segundo
trimestre de éste, lo que traducido a unidades monetarias (284.000 millones de euros) supone una
cesién interanual del 20%. Es en el deterioro de la inversidn, y en concreto, la llevada a cabo por
hogares y empresas, donde reside la palanca de minoracién del déficit exterior, ya que tal y como
se prevefa, el deterioro de las finanzas publicas continda lastrando la evolucién del ahorro.
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La tasa de ahorro agregado ha logrado estabilizarse en niveles del 19,6% (frente a cotas del 21% de hace
un afio) gracias a la fuerte recuperacién que estd registrando el ahorro privado: la caida del ahorro publico
ha alcanzado los 30.300 millones de euros, un 2,8% del PIB. De los casi 210.000 millones de euros en que
se cifra el ahorro bruto de la economia espafiola en el segundo trimestre de 2009 (las cesiones mds acusa-
das han tenido lugar en el trimestre anterior), un 60% se corresponde a ahorro de los hogares.

Llegado a este punto, es en la posicién de los hogares donde cabe hacer especial hincapié. Su aho-
rro expresado en porcentaje de la renta bruta disponible del sector ha repuntado hasta el 17,5%, la ratio
mds elevada de los dltimos veinte afios. ;Qué hay detrds de este repunte? En lineas generales, una caida
del consumo final superior a la registrada por la renta bruta disponible (RBD). En este sentido, cabe
hacer varias matizaciones:
= El grueso del deterioro de la renta disponible de los hogares ha tenido lugar entre el cuarto trimestre de
2008 y el primero de 2009, coincidiendo con los mayores niveles de destruccién de empleo.

= Las prestaciones sociales recibidas y los menores impuestos pagados sobre la renta y el patrimo-
nio estdn contribuyendo a amortiguar el impacto de la correccién de la remuneracién de asala-
riados sobre la renta total. En todo caso, la cesién de la remuneracién de asalariados estd siendo
inferior a la del empleo, debido a que los costes salariales, con datos a cierre del segundo trimes-
tre, todavia crecen a tasas préximas al 4% interanual.

En los préximos meses, de confirmarse las previsiones de evolucién del consumo privado (caidas, en
términos reales, superiores al 5% interanual en lo que resta de 2009 y del orden del 2% en media en
2010) y de mercado laboral (se mantendrd la destruccién de empleo pero a ritmos inferiores a los vistos
en los trimestres anteriores), no es descartable que la tasa de ahorro de los hogares pueda repuntar desde
los muy elevados niveles actuales.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (INVERSI()N)EN ESPANA POR SECTOR INATITUCIONAL

DIC 08 JUN 09 VAR JUN 09-DIc 08

INVERSION MILLONES EUROS %PIB MILLONES EUROS %PIB VAR.JUN 09-Dic 08
Hogares 92.574 8.5% 80.599 75% -11.975
Instituciones financieras  8.796 0,8% 10.919 1,0% 2123
Empresas 170.963 15,7% 146.048 13,7% -24.915

AAPP 41.642 3,8% 46.619 4,4% 4.977

TOTAL 313.975 28,8% 284.185 26,6% -29.790
Privada 272.333 25,0% 237566 22,2% -34.767
Publica 41.642 3,8% 46.619 4,36% 4.977

Es previsible que la recomposicién que estd experimentando el ahorro agregado (aumento del ahorro
privado y caida intensa del publico) se mantenga en los préximos trimestres, sin menoscabo de que la tasa
de ahorro para el conjunto de la economia pueda ceder desde los niveles actuales (19,6% del PIB). Ello es

compatible con un déficit para el conjunto de las Administraciones Publicas préximo al 11% del PIB a cie-
rre de 2009.

En lo que respecta a la inversién, sus ritmos de correccién deberfan empezar a remitir de aqui en
adelante, pero el ajuste en el que se haya inmersa la inversién residencial y los efectos de arrastre que el
cambio de ciclo todavia tendrdn sobre la inversién empresarial, apuntan a reducciones de la tasa de

inversién agregada hacia niveles mds préximos a la media de la OCDE (del orden del 22% del PIB) en
los dos préximos afios.
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ECONOMIA ESPANOLA. PERSPECTIVAS

El crecimiento se mantendra muy débil en los proximos anos

La publicacién de las cifras de PIB de Espana correspondientes al segundo trimestre de 2009 ha
venido acompanada de una revisién de la serie histérica por parte del INE que, si bien altera la
magnitud de las variaciones en determinadas partidas, no ha traido consigo cambios de relevancia
en las tendencias que han caracterizado el comportamiento de la economia espafiola en los dltimos
meses. Consumo e inversién son las partidas sobre las cuales descansa el ajuste de mayor intensi-
dad, con cesiones que en junio de 2009 se han situado en el 5,9% y el 17%, respectivamente.

La revisién de la serie histérica no ha alterado nuestra senda de previsiones para los préximos
trimestres: la economfa espafiola serd una de las pocas del mundo que registre correcciones duran-
te 2010. Los factores que justifican este pesimismo con respecto al devenir de otras economias son
la debilidad del mercado laboral, el proceso de desapalancamiento de los hogares y la extensién de
la restriccién crediticia durante 2010.

Es cierto que los ritmos de caida, de ahora en adelante, serdn inferiores a los observados duran-
te el primer semestre de 2009, que puede concluir con una cesién del PIB en el entorno del 3,6%.
El ajuste del consumo privado es uno de los aspectos mds destacados: la correccién podria situarse
en el 5,5% para el conjunto del afo superando con creces el deterioro observado en otras econo-
mias como EEUU, en donde apenas superard el 2% en este mismo afio. El ajuste de la inversién
es también una caracteristica relevante en el caso espafol, como hemos analizado en el segundo
apartado de este capitulo. La cesién de esta partida rondard el 16,3% (como referencia para con-
trastar esta caida, en EEUU la correccién de la inversién en 2009 serd de un 12%).

Previsiones de crecimiento de la economia espanola para el perio-
do 2009-2012

CUADRO MARCO DE LA ECONOMIA ESPANOLA AFI (0CT09)
2005 2006 2007 2008 2009 2010
PIB 3,6 4,0 3,6 0,9 36 -06
Consumo Final 4,5 4,0 4,1 0,9 -2,7 -0,9
Hogares 4,2 3,8 3,6 -0,6 -5,5 -2,2
AA.PP. 5,5 4,6 5,5 5,5 5,1 2,6
FBCF 7,0 72 4,7 -4.4 -16,3 -1,5
Bienes de equipo 9,2 9,9 9,0 -1,7 -27,9 -12,6
Construccion 6,1 6,0 3,2 -5,6 -1,7 -6,2
Vivienda 6,1 6,2 3,0 -10,3 -25,2 -15,1
Otra construccion 6,2 58 3,4 -0,4 1,2 0,1
Demanda Nacional(1) 5,3 5,5 4,4 -0,5 -6,8 -2,5
Exportaciones 2,5 6,7 6,7 -0,9 -14,1 -0,8
Importaciones 7,7 10,2 8,0 -4,8 -21,5 -8,4
Demanda externa() -1,6 -1,5 -0,8 1,4 3,2 2,0
IPC 3,4 3,5 2,8 4,1 -0,2 1,5
Empleo (EPA) 3,1 3,1 2,8 -0,5 -6,8 -2,9
Tasa de paro (EPA) 9,2 8,5 8,3 1,3 18,3 20,9
Saldo Presupuestario (%PIB) 1,1 1,8 2,2 -4 -11,0 -10,5
Saldo Balanza Corriente (%PIB) -74 -8,9 -10,1 -9,6 -5,8 -3,2

(1) Aportacion al crecimiento del PIB/ Fuente: AFI
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Asi, en 2010 prevemos una caida del 0,6% para el PIB con un consumo privado que cederd de
nuevo con intensidad. El mercado inmobiliario serd otro de los puntos de atencidn, y en este sen-
tido, no esperamos contribuciones positivas de esta partida al crecimiento durante los préximos
afos: el elevado volumen de vivienda sin vender que existe en la actualidad (cifrado entre las

800.000 y las 900.000 viviendas) y la debilidad de la demanda motivan que la absorcién de los
inventarios sea muy lenta, y compatible con aportaciones del crecimiento sdlo a partir de 2011.

En relacién con el mercado laboral, cuya situacién hemos analizado en el primer apartado de
Espana, la tasa de paro podria incrementarse desde el 17,4% actual hasta niveles superiores al 20%
durante 2010. El verdadero problema al que se enfrenta la economia espafiola es el riesgo de entrar
en una situacién de desempleo estructural, de larga duracién.

La combinacién de todos estos factores nos lleva a plantear un escenario de crecimiento muy
por debajo de su tendencia de medio plazo, y no prevemos ritmos de crecimiento superiores al 2%
hasta al menos 2012.

El déficit publico se vera muy presionado por la debilidad del
crecimiento

La debilidad del ciclo a nivel mundial ha motivado que, durante 2009, el deterioro de las cuentas
publicas sea generalizado y muy pronunciado, llevando a los estados a registrar niveles de déficit
inauditos en la historia econémica reciente. En el caso espafol, la fuerte caida de la demanda inter-
na ha motivado un hundimiento muy severo de los ingresos publicos no financieros (hasta agosto
la caida interanual se aproxima al 28%), al tiempo que los gastos no financieros se han incremen-
tado debido al deterioro del mercado laboral, y también a los planes de estimulo adoptados por el
Gobierno para contrarrestar la caida de la actividad privada (el gasto publico crece a ritmos del 22%
en el mismo periodo).

Para final de 2009 prevemos que el déficit del conjunto de administraciones publicas se sitde en el
umbral del 11%, y que en 2010 cierre en el 10,5%. Unos niveles que se alejan considerablemente
de los ratios de economias como Alemania o Francia (con déficit previstos para 2010 del 6,5% y
del 7% respectivamente), y que pueden motivar un mayor castigo en los mercados financieros a la
deuda espanola, en la medida en la que, durante 2010, la capacidad de discriminacién de los mer-
cados a la hora de conceder financiacién serd mucho mayor que en 2009.

De cara al futuro, y al igual que sucede con el mercado laboral, el problema no reside tanto en el
nivel de llegada como en la capacidad de correccién de tal desequilibrio. Consolidar las cuentas
publicas en un escenario de crecimiento inferior al potencial durante un periodo de tiempo pro-
longado no serd tarea ficil, y exigird no sélo esfuerzos desde el punto de vista de los ingresos, sino
también desde el punto de vista del gasto publico. En este sentido, el impacto conjunto de las medi-
das presentadas por el Gobierno en su proyecto de Presupuestos Generales del Estado (fundamen-
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talmente centradas en el incremento de la presién fiscal) apenas representa un punto porcentual del
PIB (10.000 millones de euros), por lo que parece claro que la consolidacién futura de las cuentas
publicas pasa necesariamente por atajar el problema no sélo desde el punto de vista de la tributa-
cién, sino especialmente desde la reduccién del gasto publico, en linea con las llamadas efectuadas
por distintos organismos internacionales entre los que destaca el BCE.

Con respecto a las dudas que esta situacién genera desde la éptica de la sostenibilidad de la deuda
y los riesgos para su refinanciacién, hay dos aspectos que juegan a favor de Espana: en primer lugar,
el Estado parte de unos niveles de endeudamiento relativamente reducidos, y en segundo lugar, la
duracién media de la cartera de deuda se sitda todavia por encima de los 5,5 afos. Fruto del incre-
mento de las necesidades de financiacién del Estado, el nivel de endeudamiento se situarfa en el
58% a final de 2010, muy por debajo del correspondiente a economias como Alemania o Francia
(que podrian registrar, a final de 2010, niveles de endeudamiento publico superiores al 65% del
PIB). En el segundo punto, el riesgo se concentra fundamentalmente en la fuerte emisién de letras
del Tesoro que ha acometido Espana en los tltimos meses, y cuya refinanciacién puede coexistir
con un incremento de los tipos de interés en el mercado que perjudique el balance publico total
(fruto del deterioro de la partida puramente financiera).

INGRESOS Y GASTOS DEL ESTADO. VARIACION INTERANUAL
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ECONOMIA DE NAVARRA,
ACTIVIDAD Y DEMANDA

Crecimiento economico

PIB TRIMESTRAL A PRECIOS El deterioro econémico nacional

CONSTANTES . . .
e internacional sigue mermando la

actividad en la Comunidad Foral
de Navarra. Segtin la Contabilidad
Trimestral ~publicada por el
Instituto de Estadistica de Navarra,
el crecimiento del PIB correspon-
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del -10,9% en el segundo trimestre.
La construccién, por el contrario,

FUENTE: INSTITUTO DE ESTADISTICA DE NAVARRA

ha ralentizado ligeramente su ritmo de descenso con un -3,9%, tras el -5,1% del trimestre anterior.
Por dltimo, el sector servicios ha atenuado el crecimiento positivo de trimestres anteriores hasta un
0,4% interanual debido al retroceso de los servicios de mercado, ya que el valor anadido de los ser-

vicios de no mercado sigue aumentando.
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La actividad industrial en la
Comunidad Foral de Navarra ha descendi-
do en los dltimos meses, dejindose notar
en la evolucién del Indice de Produccién
Industrial (IPI), el cual ha decrecido en un
20,5% de media anual en agosto, . Todos
los componentes han sufrido la perdida de
actividad, con tasas negativas de creci-
miento. Si bien, los bienes de consumo
duradero, los bienes de equipo y los bienes
intermedios son los que han registrado los
mayores descensos (-32,0%, -24,6% vy -
23,4%, respectivamente).

Los indicadores de la construccién de
Navarra han mostrado un sector deteriora-
do por la crisis, aunque la evolucién de los
tltimos meses muestra que la contraccién
parece moderarse, lo que estd en linea con
los resultados del VAB de la construccién
del dltimo trimestre disponible. En julio
de 2009, los visados de direccién de obra
han disminuido en un 30,5% de media
anual, todavia con tasas negativas de creci-
miento pero algo mds moderadas que las
registradas el afio anterior (-42,9% en julio
de 2008). En Espana, sin embargo, la evo-
lucién del indicador sigue siendo muy des-

favorable para el sector y en julio ha alcanzado una media anual del -57,3%. La licitacién total por
su parte, sigue mostrando una elevada volatilidad, pero ha dado un resultado positivo en julio de
83,2% de media anual, mientras que en el agregado nacional, la licitacién ha crecido un 2,1% en

el mismo periodo.
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Consumo

Después de la fuerte contraccién del
consumo de las familias navarras, ante
la incertidumbre econémica, que se
hizo evidente en el decrecimiento de 6%
las ventas al por menor a precios cons-
] : 4%
tantes superior al 5% de media anual,
la evolucién del indicador de demanda 2%

de los dltimos meses empieza a mos-
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respecto al conjunto de Espana.
Mercado laboral

La Encuesta de Poblacién Activa del INE del ter-
cer trimestre de 2009 registra en la Comunidad Foral
de Navarra un total de 276.400 ocupados, 13.900
menos que el mismo periodo del afio 2008, lo que
supone una variacion interanual del -4,8%. A pesar
de que se sigue destruyendo empleo en la regién, el
dato ha sido menos negativo al trimestre anterior y
ha estado acompanado por una tasa de paro del
10,39%, casi dos puntos menos que el registrado en
el segundo trimestre. Cabe destacar que por primera
vez en todo el periodo de crisis econémica se obser-
va un descenso en la poblacién activa, que ha sido de
4.000 efectivos frente al tercer trimestre de 2008, un
-1,3% interanual. En Espafa, por el contrario, se
siguen incrementando el nimero de activos y la tasa
de paro se ha situado en el 17,93%.

Los datos de afiliacién a la Seguridad Social y de
paro registrado en el SPEE siguen siendo muy nega-
tivos, aunque muestran un menor deterioro que la
primera mitad de 2009. En septiembre, el volumen
de afiliados a dltimo dfa de mes ascendié a 267.556
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personas, lo que supone un descenso del 4,7% interanual. En el conjunto de Espafa el ritmo de des-
truccién de empleo sigue siendo elevado, alcanzado una tasa interanual del -5,5%. La evolucién del
paro registrado por su parte, mantiene la tendencia descendente que dio inicio en junio y ralentiza
la tasa de crecimiento hasta un 49,5%, registrando un total de 37.353 personas en paro.

Precios
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El Indice de Precios de Consumo
(IPC) en Navarra mantiene una tasa
interanual negativa, registrando en sep-
tiembre una inflacién del -1,5%. Los
grupos mds deflacionistas siguen siendo
“Transporte” y “Vivienda”, con una
variacién interanual del -7,0% vy -
4,6%, respectivamente. Por el contra-
rio, “Bebidas, alcohol y tabaco” y
“Ensefianza” han sido los grupos mds
inflacionistas, sobre todo el primero
que ha alcanzado un crecimiento inte-
ranual del 12,9%. El diferencial de pre-

cios con la media espafiola se ha man-

tenido tradicionalmente a favor de la regién y la bajada de precios iniciada a principios de 2009 ha

cobrado mayor intensidad en la Comunidad Foral de Navarra, lo que ha llevado a incrementar el

diferencial de precios hasta los -0,5 puntos en septiembre.
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Al contrario de lo observado en la media nacional, la evolucién del Indice de Precios Industriales
(IPRI) en Navarra ha seguido un comportamiento positivo, aunque los tltimos datos parecen mos-
trar una cierta ralentizacién del crecimiento. Asi, en agosto de 2009, la tasa interanual del indica-
dor se ha situado en el 3,0%, mientras que en el conjunto de Espafia los precios industriales se han
contraido en un 5,5%. Todos los componentes han registrado un avance positivo, excepto los pre-
cios de bienes de consumo no duradero que han disminuido en un 0,8% respecto al ano anterior.
Los precios energéticos y los precios de bienes de consumo duradero han sido los mds dindmicos.

Sector Exterior
BALANZA COMERCIAL (ACUMULADO 12 MESES)
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Los flujos de comercio exterior de bienes de la Comunidad Foral de Navarra han experi-
mentado un fuerte retroceso en los dltimos meses por la crisis econémica y la ralentizacién
de la demanda interna. Asi, las exportaciones disminuyeron en un 12,9% interanual en el
acumulado 12 meses hasta julio y el descenso de las importaciones ha sido adn mds acentua-
do alcanzando en el mismo periodo una tasa interanual del -27,6%. El mayor retroceso de
las importaciones frente a las ventas al exterior ha hecho incrementar el superdvit comercial

en la regién hasta los 1.699 millones de euros.
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INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS - NACIONAL

Indicadores de actividad y demanda Espana

INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA EN ESPANA

CONTABILIDAD NACIONAL

PIB -3,2% -4,2%
Consumo -2,2% -3,0%
Privado -5,1% -5,9%
Publico 6,4% 51%
FBCF -15,2% 17,0%
Variacion existencias 0,0% 0,0%
Demanda interna(1) -6,2 -14
Exportaciones bienes y servicios -17,6% -15,7%
Importaciones bienes y servicios -22,9% -22,3%
Demanda externa(1) 3,0 3,2

CONSUMO (variacion interanual)

Ventas al por menor (variacion interanual) 50% -10,8% -6,1% -6,8% -6,6% -08% -2,5% -3,0%
ACTIVIDAD

Produccion industrial (variacion interanual)  -21,1% -22,4% -242% -19,4% -20,5% -16,0% -18,0% -13,1%

PMI manufacturas 31,5 31,8 32,9 34,6 39,8 42,8 472 473 45,8
PMI servicios 31,8 31,7 34,1 42,3 39,1 41,2 40,8 45,3 46,4
MERCADO LABORAL

Ocupados (EPA) -6,4% -12%

Tasa de paro (EPA) 17,4% 17,9%

PRECIOS

Inflacion (IPCA)(variacién interanual) 08% 07% -0,1% -0,2% -09% -1,0% -1,4% -0,8% -1,0%
Diferencial inflacion UEM-12 (IPCA) -0,3 -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,7
Precios produccién industrial -05% -11%  -2,5% -3,4% 44% -49% -6,1% -5,5%
(variacion interanual)

Precio medio vivienda(variacién interanual) -6,8% -8,3%

SECTOR EXTERIOR

Balanza corriente (2) -98,3 -984 -933 -88,6 -83,6 -78,6 -72,9

Balanza comercial(2) -83,2  -811 -75,3 -71,1 -66,6 -61,4  -56,8

Exportaciones de bienes -351% -26,0% -315% -351% -342% -28,9% -29,5%

(variacion interanual)

Importaciones de bienes -351% -26,0% -315% -351% -342% -28,9% -29,5%

(variacion interanual)

(1) Aportacion al crecimiento del PIB
(2) Acumulado 12 meses en miles de EUR

Fuente: INE, Eurosat, Banco de Espaiia, INEM,ISS
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INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS-EEUU

Indicadores de actividad y demanda. EEUU

INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA EN EEUU

[ENE 0] FE5.09 [MAR-09  A5R.09 | MAY.03 | JUN-09 | JUL03 [AG0-09 [ 5EP.09 |

CONTABILIDAD NACIONAL

PIB -3,3% -3,8%
Consumo -0,8% -0,8%
Privado -1,5% -1,7%
Publico 1,7% 2,5%
FBCF -25,2% -28,1%
Variacion existencias(1) -0,9 -0,9
Demanda interna() -47 -50
Exportaciones bienes y servicios -1,6% -15,0%
Importaciones bienes y servicios -16,2% -18,5%
Demanda externa(1) 1,2 1,1
CONSUMO
Ventas al por menor (nominales) -10,4% -9,3% -108% -11,3% -11,0% -99% -95% -6,0%
Ventas de turismos -38,0% -382% -33,5% -36,8% -38,1% -33,7% -1,7% -17,4%
Confianza consumidor 37,4 25,3 26,9 40,8 54,8 49,3 47,4 54,5 53,1
ACTIVIDAD
Produccion industrial -10,9% -113% -125% -125% -13,2% -133% -12,4% -10,7%
ISM manufacturero 35,6 35,8 36,3 40,1 42,8 44.8 48,9 52,9 52,6
ISM no-manufacturero 442 40,2 441 45,2 42,4 49,8 46,1 51,3 55,1
MERCADO LABORAL
Empleos (no-agricolas) 2,7%  -31%  -35% -3,8% -39% -41% -42% -43% -42%
Tasa de paro 7,6% 8,1% 8,5% 8,9% 9,4% 9,5% 9,4% 9,7% 9,8%
PRECIOS
Inflacion -02% 0% -04% -06% -1,0% -12% -19% -1,4%
Precios produccién industrial 3% 7% -35% -33% -47% -43% -64% -43%
MERCADO INMOBILIARIO
Precio medio vivienda -3,4% -4,0%
SECTOR EXTERIOR
Balanza corriente(2) -631 -542
Balanza comercial(2) -671 -636  -606 -573 -539  -506 -473 -443

(1) Aportacién al crecimiento del PIB
(2) Acumulado 12 meses en millones de USD

Fuente: Federal Reserve, Institute for Supply Management (ISM), US Department of Commerce, Bureau of Labour Statistics.
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INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS - AREA EURO

Indicadores de actividad y demanda. Area Euro.

CUADRO RESUMEN DE INDICADORES EN AREA EURO

PIB -4,9% -4,8%
Consumo -0,4% 0,0%

Privado -1,4% -0,9%

Publico 2,6% 2,5%
FBCF -12,5% -14,5%
Demanda interna(1) -3,1% -3,2%
Exportaciones BB y svs -16,8% -17,7%
Importaciones BB y svs -12,8% -14,4%
Demanda externa(1) -2,1% -1,8%
INDICADORES DE CONSUMO
Ventas al por menor (real) 27%  -3,0% -2,4% -2,0% -3,0% -22% -2,4% -2,4%
Matriculacion de vehiculos -19,6% -12,4% -6,7%  -4,1% 6,0% 11,9% 7,4% 3,9%
Confianza consumidor 672 65,3 64,6 67,3 70,2 73,2 76,0 80,8
INDICADORES DE ACTIVIDAD
Produccion industrial -16,0% -19,1% -19,4% -20,2% -176% -16,7% -16,1%
PMI manufacturas 34,5 33,5 33,9 36,7 40,7 42,4 46,0 48,2 49,0
PMI servicios 42,2 39,2 40,1 431 44.8 445 45,6 49,9 50,6
Confianza construccion -30,4 -31,7 -31,8 -33,6 -33,7 -33,2 -32,9 -31,6 -30,5
MERCADO LABORAL
Tasa de paro 85% 88% 9,0% 9,2% 93% 9,4% 9,5% 9,6%
Desempleados (variacion interanual) 18,0% 22,0% 26,0% 26,6% 265% 26,6% 26,8% 215%
PrECIOS
Inflacion (IPCA) 1,1% 1,2% 0,6% 0,6% 0,0% -0,1% -0,7% -02% -0,3%
Precios de produccion -0,8% -1,9% -32% -48% -59% -65% -8,4% -15%
SECTOR EXTERIOR
Balanza corriente(2) -114,030 -128,823 -127,868 -130,853 -124,101 -121,541 -108,687
Balanza comercial(2) -40,358 -44,146 -41,404 -40,482 -35387 -28.311 -14,757
Exportaciones de bienes -233% -23,4% -192% -24,0% -221% -21,7% -20,1%
Importaciones de bienes -20,3% -20,8% -20,6% -24,6% -253% -26,2% -28,7%

(1) Aportacién al crecimiento del PIB
(2) Acumulado 12 meses en millones de EUR

Fuente: BCE, Eurostat, NTC Research.
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INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS - INTERNACIONAL

Indicadores de actividad y demanda. Japén

INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA. JAPON

N e I ) e e

CONTABILIDAD NACIONAL

PIB -8,4% -12%

Consumo -1,9% -0,6%

Privado -2,7% -1,0%

Publico 0,6% 0,9%

FBCF -14,1% -15,2%

Construccion 0,1% -9,4%

Otra inversion 0,0% 0,0%

Variacion existencias(1) 0,4 -0,3

Demanda interna(1) 0,8 0,7

Exportaciones BB y svs -36,2% -29,2%

Importaciones BB y svs -15,3% -171%

Demanda externa(1) 0,3 0,0

CONSuUMO

Ventas al por menor (real) -2,0% -2,6% -2,5% -3,6% -2,9% -2,5% -2,8% -2,5% -1,7%
Conf.Consumidor (Tokio) 28 28 29 32 35 38 39 40 42
ACTIVIDAD

Produccion Industrial -21,8% -30,0% -36,9% -351% -30,7% -276 -245% -22,7% -18,7%
TANKAN

MERCADO LABORAL

Ocupados -1,0%  05% -04% -1,4% 17% -21%  -23%  -21%  -11%
Desempleo 16,5% 8,2% 12,6% 250% 26,0% 28,5% 31,4% 40,8% 32,6%
Tasa de paro 43% 41% 4,4% 4,8% 5,0% 52% 5,4% 5,7% 5,5%
PRECIOS

Inflacion (IPC Tokio) 0,8% 0,5% 0,5% 0,2% -01% -0,8% -15% -1,8% -1,7%
Inflacion (IPC Nacional)

Precios prod. Industrial 09% -09% -19% -25% -3,9% -55% -6,7% -85% -85%
Precio medio vivienda 01% 0,0% -01% -0,1% -01% -01% -02% -02% -0,2%
SECTOR EXTERIOR

Balanza corriente(2) 16.425 14745 13.872 12962 12.248 11414 11.8792 11.442 11730
Balanza comercial(2) 736159 877642 1252304 1270304 1276871 1127775 855098 457551 235429
Exportaciones de bienes -347% -447% -455% -43,8% -38,8% -40,0% -37,6% -377% -36,3%
Importaciones de bienes -251% -29,4% -39,8% 381% -350% -40,5% -43,9% -41,0% -42,0%

(1) Aportacion al crecimiento del PIB
(2) Acumulado 12 meses en millones de EUR

Fuente: Bank of Japan, Ministry of Economy, Trade and Industry (METI), Ministry of Finance y Ministry of Public Management, Home Affairs, Posts and
Telecoms.
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PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS
Tipos de interés

TIPOS DE REFERENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES

NIVEL % FECHA VARIACION

Area Euro Instr. Marginal de Crédito 1,75 7/5/09 -50 p.B.
Tipo Repo 1,00 7/5/09 -25 P.B.
Instr. Marginal de Depésito 0,25 7/5/09 O PB.
Dinamarca Discount Rate 1,00 28/8/09 -10 p.B.
Lending rate 1,25 25/9/09 -10 p.B.
Reino Unido Base Rate 0,50 5/3/09 -50 p.B.
Suecia Repo 1,00 18/2/2009 -100 p.B
Noruega Préstamo o/n 2,25 18/6/09 -25 p.B.
Deposit rate 1,25 18/6/09 -25 p.B.
Polonia Reference Rate 3,50 25/6/09 -25 p.B.
EE.UU. Nivel Obj. Fondos Federales 0,00 16/12/09 -25 P.B.
Primary Credit 0,25 16/12/08 -100 p.B.
Canada Operating Band 0-0,5 21/4/09 -25P.B.
Bank Rate 0,50 21/4/09 -25 P.B.
Target Rate 0,25 21/4/09 -25 p.B.
Japoén O/n Call Rate Target 0,10 19/12/08 -20 p.B.
Suiza Rango Objetivo LIBOR 0,0%-0,75% 11/12/08 -25 p.B.
Australia Overnight Cash 3,25 6/10/09 25 P.B.
Nueva Zelanda Official Cash Rate 2,50 30/4/09 -50 P.B.

Fuente: Reuters.

Evolucion reciente del Euribor (media mensual)
Daros MENSUALES

EONIA 0,843 0,782 0,698 0,358 0,347 0,355 0,359 0,329
Semana 0,900 0,789 0,818 0,391 0,348 0,343 0,351 0,357
2 semanas 0,925 0,819 0,851 0,444 0,385 0,369 0,365 0,369
3 semanas 0,963 0,845 0,878 0,5M 0,431 0,401 0,385 0,386
1mes 1,012 0,884 0,913 0,610 0,508 0,455 0,430 0,427
2 meses 1,230 1,093 1,049 0,791 0,694 0,620 0,579 0,576
3 meses 1,422 1,282 1,228 0,975 0,860 0,772 0,738 0,719
4 meses 1,501 1,354 1,305 1,058 0,952 0,874 0,831 0,814
5 meses 1,546 1,415 1,377 1,136 1,034 0,955 0,914 0,902
6 meses 1,608 1,480 1,436 1,213 1,115 1,042 1,017 1,002
7 meses 1,644 1,515 1,471 1,249 1,155 1,085 1,060 1,047
8 meses 1,669 1,547 1,507 1,285 1,197 1,125 1,101 1,089
9 meses 1,692 1,575 1,538 1,329 1,239 1,165 1,143 1,131
10 meses 1,721 1,598 1,563 1,361 1,274 1,200 1,181 1,166
11 meses 1,745 1,621 1,586 1,387 1,306 1,232 1,212 1,201
12 meses 1,77 1,644 1,610 1,412 1,334 1,261 1,243 1,237

Nota: El Gltimo mes, calculado con los datos disponibles hasta la fecha.

Fuente: Reuters y elaboracion propia.
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PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS

Mercados bursatiles

Europa

Espana IBEX 35 11.839 0,67% 29,62% 23,7% -39.8% 73% 31,8% 18,0% 172% 28,6%

Francia CAC40 3.845 314% 2153% 23,7% -43,7% 15% 175% 231% 81% 157%

Italia MIB30 24126 3,87% 21,56%  217%  -48,9% -6,5% 115% 13,4% 155% 13,0%

Europa EuroStoxx50 2.920 2,97% 20,65% 23,1%  -450% 6,9% 151% 213% 73% 153%

América

EEUU DOW 9.886 2,98% 16,20% 19,1% -36,7% 78% 163% -1,1% 3,7% 253%
NASDAQ 2146 3,76% 41,27% 29,0% -43,6% 1N5% 95% 1% 8,6% 50,3%
SP500 1.075 3,33% 23,05% 203% -412% 48% 13,6% 2,1% 9,5% 26,1%

Argentina MERVAL 2169 565% 99,88% 36,2% -50,1%  41% 355% 10,3%  29,6% 105,7%

México MEXBOL 30.040 2,83% 33,49% 382% -242% 12,2% 48,6% 36,8% 49,0% 42,5%

Brasil BOVESPA  64.071 2,73% 72,63% 329% -421% 44,1% 329% 28,0% 176% 972%

Asia

Japon NIKKEI 10.016 3,35% 13,06% 252% -421% -N1% 6,9% 402% 16% 24,5%

(1) Calculado desde enero de 1999, con datos diarios, en log.

Fuente: Reuters y elaboracion propia.
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PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS

Tipos de cambio

COTIZACIONES OFICIALES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO (FIXING A ULTIMO DiA DEL MES)

Australia AUD 1,9891 19216 18146 1,7671  1,7359 11,7060 1,7087 11,6596 1,6289
Canada CAD 11,5985 11,6685 15786 15501 1,6275 15234 1,5793 15709 1,5248
Suiza CHF 1,4841 1,5152  1,5066  1,5128 11,5265 1,5317 11,5168  1,5078 1,5175
Chipre CYP 0,5853 0,5853 0,5853 0,5853 0,5853 0,5853 0,5853 0,5853 0,5853
Eslovaquia CzZK 28,090 27388 26,701 26,825 25882 25573 25376 25,164 25,821
Dinamarca DKK 74504 74482 74484 74453 74470 74461 74431 74443 14442
Estonia EEK 15,647 15647 15,647 15,647 15647 15647 15647 15,647 15,647
Reino Unido GBP 0,8931 0,9308 0,8934 0,8729 0,8521 0,8556 0,8814 0,9093 0,9333
Grecia GRD 340,75 340,75 340,75 340,75 340,75 340,75 340,75 340,75 340,75
Hungria HUF 300,46 308,18 289,73 282,48 271,55 266,53 271,85 269,70 269,45
Japén JPY 123,23 131,17 130,34 13522 13522 13533 133,10 131,07 132,99
Noruega NOK 8,8860 8,8900 87245 8,8785 9,0180 88,7150 8,6070 8,4600 8,3275
Nueva Zelanda NZD 2,5275 2,3288 2,3378  2,2135 2,656  2,1578 2,0973  2,0287 12,0106
Polonia PLN 4,7030 4,6885 4,3993 4,4762 4,4520 4,1590 4,040 4,2295 4,2540
Suecia SEK 11,4524 10,9400 10,6915 10,8125 10,336 10,8125 10,219 10,232 10,298
EEUU usD 1,2644 13308  1,3275 11,4098 1,4134 11,4138 11,4272 11,4643 14765

Fuente: Bloomberg.
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