1.- MERCADOS FINANCIEROS Y CONTEXTO
ECONOMICO INTERNACIONAL

1.1.Mercados financieros

El BCE no modificé los tipos de interés pero avarza el proceso de retirada gradual de las
medidas extraordinarias de inyeccion de liquidez

La estabilidad mostrada en el Gltimo trimestre2d@9 por logipos de interés interban-
carios en el area del euro se prolongo a lo largo detimseros meses de 2010. Asi, con un nivel
de inflacion inferior al limite superior que deténanla estabilidad de precios y en un contexto de
ralentizacion de la actividad econdmica, el ConslegjdGobierno del Banco Central Europeo, en
su reunion del pasado 4 de marzo, mantuvo por @écies consecutivo los tipos de interés en los
niveles establecidos el pasado 7 de mayo de 2308.4s, un 1% como tipo de las operaciones
principales de financiacion, y 1,75% y 0,25% pasafécilidades de crédito y de depdsito, respec-
tivamente. Sin embargo, con el fin de ir normaldael mercado de dinero, el BCE anunci6é un
nuevo paso en la retirada gradual de las medidesoedinarias de provision de liquidez a la ban-
ca (tras la eliminacién, desde la Ultima subastgpdsado mes de diciembre, de las de a 1 afio).
Este paso consiste en un endurecimiento de lascones de las subastas a mayor plazo (3y 6
meses), manteniendo las subastas semanales y thesnau#o fijo y total adjudicacion por el
tiempo necesario (al menos, hasta el préximo mesudbre) para facilitar la transicion.

El Banco de Inglaterra y la Fed mantuvieron los tig de interés en minimos histéricos

El mismo dia 4 de marzo, el Banco de Inglater@die mantener el tipo basico de refe-
rencia en el 0,5% (nivel vigente desde el 5 de mdet pasado afio), asi como no aumentar su
programa de compras de activos de 200.000 milldeelibras, aunque la evolucién econdémica
podria hacer que se activara de nuevo el prograimalmente, se espera que también la Fed (que
el pasado 19 de febrero elevo el tipo de descuentuarto de punto porcentual hasta el 0,75%)
mantenga, en su proxima reunion del 16 de marzipede los fondos federales (tipo basico de
referencia de la politica monetaria) en el minirmstdnico del 0%-0,25%, vigente desde diciem-
bre de 2008.

Descenso de los tipos de interés en el mercado taoice. ..

Las expectativas de tipos de interés, ligeramalatstas en los Gltimos meses del pasado
afo, se enfriaron en los primeros meses de 2010y eontexto de lenta recuperacion econémica
y entorno financiero internacional algo méas indstabe hecho, desde comienzos de afio y hasta
el 12 de marzo toda la curva del Euribor se habspldzado hacia abajo alrededor de 4 puntos
bésicos (pb). En concreto, el Euribor a 1 afiotsalsh en el 1,221% (frente al 1,225% de prome-
dio en febrero), mientras que el Overnight IndeXa\OIS) a ese plazo, tipo de interés practica-
mente sin riesgo y que refleja las expectativasrisicado, era del 0,65%, 16 pb inferior al de
inicio de afio. Por consiguiente, el diferencialiBar-OIS, indicador de los riesgos percibidos por
los participantes del mercado, habia aumentadsesperiodo 13 pb.

... 'y en el mercado de deuda

Junto a la retirada gradual de los mecanismoa@xtinarios de inyeccion de liquidez de-
cidida por los bancos centrales, éstos han suggqudgroseguirdn manteniendo los tipos de in-
terés en niveles muy reducidos por un periodo pgado y suministrando suficiente liquidez al
sistema bancario. Ello ha contribuido a mantenpeetativas de tipos a la baja también en los
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mercados de deuda. Ademas, la mayor percepcidgesigpordominante en los primeros meses del
presente afio propicid un aumento de la demand&utdadoublica (sobre todo alemana), que se
convierte en activo refugio, produciéndose sigatfims descensos de sus rentabilidades.

Cuadro 1.1Indicadores monetarios y financieros

2009 2010

2007 2008 Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar.

A) Tipos de interés (porcentajesy

Tipos oficiale&’

Area del euro 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Estados Unidos 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Japén 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,20 0,10
Tipos Euribor

A 3 meses 4,28 4,63 0,74 0,72 0,71 0,68 0,66 0,65

A 12 meses 4,45 4,81 1,24 1,23 1,24 1,23 1,23 1,22
Mercado de deudd

A 3 afios 4,13 3,89 1,92 1,93 2,02 2,16 2,23 1,93

A5 afios 4,19 4,02 2,75 2,69 2,73 291 291 2,77

A 10 afios 4,31 4,36 3,77 3,79 3,80 3,99 3,98 3,83

Tipos bancarid®
Préstamos y créditos. Tipo sintético 5,66 6,19 344 3,39 3,32 3,32 - -
Préstamos hipotecarios (hogares) 5,25 5,81 2,78 2,70 2,62 2,60 - -

Depositos. Tipo sintético 2,34 3,02 1,27 1,31 1,28 1,24 - -
B) Diferenciales (puntos basico$)
Espafia-Alemania 10 afios 7 36 53 51 57 69 79 68
EEUU-Alemania 10 afios 45 -32 15 14 36 45 52 56
C) Agregados monetarios area del euf
M1 4,0 3,3 11,8 125 12,3 11,5 - -
M2 10,1 8,3 2,3 1,8 15 1,9 - -
M3 11,6 7,6 0,3 -0,3 -0,3 0,1 - -
D) Tipos de cambié”
Ddlar/euro 1,371 1,471 1,482 1,491 1,461 1,427 1,369 1,362
Q) 10,3 7,7 11,2 171 8,7 7,8 7,0 4,4
Yen/euro 161,2 152,3 1339 133,0 131,2 130,3 123,5 122,2
%Y 5,6 -25,1 03 79 7,1 89 44 -43
Yen/délar 117,8 103,4 90,4 89,2 89,8 91,3 90,2 897
%Y -4,2 -18,8 97 -79 -15 1,0 -25 -83
Efectivo nominal euro 107,9 113,0 116,6 116,3 114,0 110,8 108,0 107,8
%Y 5,5 0,8 81 86 15 -10 -21 -48
E) indices bursatiles %4°
indice General Madrid 5,6 -40,6 22,4 245 27,2 -8,1 -135 -75
IBEX 35 7,3 -39,4 24,1 26,6 29,8 -8,3 -135 -7,2
Eurostoxx - 50 6,8 -44.3 119 141 21,0 -64 -80 -2,3
Dow Jones 6,4 -33,8 10,7 17,9 18,8 -3,5 -1,0 1,9
Standard & Poors 500 3,5 -40,8 19,2 26,0 28,3 -3,7 -1,0 3,1
Nikkei 225 -11,1 -42,1 13,3 55 19,0 -3,3 -4,0 1,9

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cadaquwi (3) Mercado espafiol. (4) Variacion interareraPs. Para los afios,
variacion dic/dic. (5) Variacion porcentual a loga del periodo transcurrido del afio.
Fuente: BCE y BE.
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Disminucion de las primas de riesgo en las ultinsmmanas

El rapido y profundo deterioro de las finanzasligads de muchos paises de la UEM, co-
mo consecuencia de la crisis econdmica y finangietla la respuesta de los gobiernos ante la
misma, junto a las perspectivas de lenta reactimaeconomica en la zona, ha elevado la incerti-
dumbre en los mercados financieros. Esto ha daghy | un incremento de las primas de riesgo
exigidas por los inversores a la deuda soberamticties paises y al aumento de los diferenciales
de tipos de interés respecto de la deuda alemarza(€1.2).

Cuadro 1.2Rendimientos y diferenciales de la deuda publica
Rendimientos de la deuda a 10 afos Diferenciadedera Alemania (pb)
31-dic-09 28-ene-10 12-mar-10 31-dic-09 28-ene-10 12-mar-10

Alemania 3,40 3,20 3,17

Espafia 3,99 4,19 3,86 59 99 69
Francia 3,61 3,45 3,48 21 25 31
Grecia 5,81 7,17 6,24 241 397 307
Italia 4,16 4,14 3,95 76 94 78
Irlanda 4,88 4,78 4,37 148 158 120
Reino Unido 4,01 3,95 4,10 61 75 93

Fuente: Financial Times.

Este proceso se inici6 a finales del pasado afamdo las principales agencias de valora-
cion rebajaron la calificacion de la deuda griedgda la situacion de sus finanzas publicas des-
pués de las revisiones introducidas en sus datadisticos. Esta situacion se contagid, aunque
con menor intensidad y de forma diferente, a laldesoberana de otros Estados miembros de la
UEM, cuyos rendimientos, en contra de la tendegereeral al descenso, registraron un aumento.
La mayor tension se produjo en el pasado mes de,enendo los diferenciales a diez afios fren-
te a Alemania aumentaron sensiblemente. Las dadstedidas de austeridad anunciadas por el
gobierno griego y otros gobiernos y la disposiai@h resto de los paises de la UEM a arbitrar
algun mecanismo de apoyo, redujeron apreciablent@ntensiones en los mercados de deuda en
las primeras semanas de marzo, estrechandoselsergikte los diferenciales frente a Alemania
de los paises periféricos, mientras aumentabastelésancia y Reino Unido.

Aumento de la aversion al riesgo en las Bolsas

Las tensiones de los mercados de deuda se tnasiadanbien a losercados de renta
variable durante la mayor parte de los dos primeros meskeafi. Ademas, las Bolsas también
se vieron influidas por las incertidumbres aso@aal#s proyectos de regulacion bancaria en Es-
tados Unidos y al posible endurecimiento de latipalimonetaria en China, cuya economia esta
respondiendo muy bien a los estimulos monetarfacgles.

En ese contexto, tras las fuertes revalorizacioegstradas en 2009, los precios de las
acciones iniciaron una senda de descenso a pattr segunda semana de enero, que se prolongé
hasta la primera semana de febrero. A partir déeesa, en un clima de mayor tranquilidad pro-
piciado por las perspectivas de solucidén que semlpara el caso de la deuda griega, los indices
bursatiles iniciaron una tendencia alcista no exdetaltibajos. Dicha tendencia alcista se afianzé
en las primeras semanas de marzo como consecutEhgiaevo plan de austeridad del gobierno
griego y de la publicacion de ciertos datos ma@oémicos positivos en Estados Unidos.
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En ese contexto, cabe sefialar la recuperacié®, 4 registrada por el IBEX 35 entre el
26 de febrero y el 12 de marzo, de forma que lBacdél indice desde el inicio del afio se reducia
a un 7,2%. En el area del euro, el indice Eurosbixganaba en esos primeros dias de marzo un
8,0%, acumulando un descenso en el afio del 2,3%sEdos Unidos, el S&P 500, ganaba un
4,3% y 3,1%, en los periodos citados, respectivéaenientras que, en Japon, el Nikkei 225
también registraba alzas en dichos periodos d&t §,4,9%, respectivamente.

Pérdida de valor del euro frente al dolar

La preocupacion de los mercados financieros pofit@nzas publicas de algunos paises
europeos también incidio en el valor del euro enrlercados de cambipsobre todo en su cruce
con el dolar y el yen (que se han visto adicionabm@poyadas por la liquidacion de operaciones
de carry trade o compra de monedas con altos tipos de intemrdédieredo monedas con bajos ti-
pos de interés, como el délar y el yen). La listedina también ha sido objeto de las apuestas a
la baja por parte de los mercados, especialmegpaetia de febrero. En el contexto de menor aver-
sion al riesgo y recuperacion de las bolsas eusogedos primeros dias de marzo, el euro recu-
pero posiciones frente al dolar (un 2,1%) y el {ten3,2%). Asi, el 12 de marzo la divisa europea
se cambiaba por 1,3765 dolares, 124,57 yenes B® Jdfras esterlinas, o que representaba una
depreciacion, desde el inicio del afio, del 4,5%b9® frente a las dos primeras monedas, respec-
tivamente, y una apreciacion del 2,3% frente @blal En términos efectivos nominales, el euro
acumulaba una depreciacion, en el mismo period@,a&o.

Moderada recuperacion de M3 y del crédito a las fhas

En enero del presente afioagtegado monetario amplio M3volvié a crecer, en tasa in-
teranual, un 0,1%, tras la caida del 0,3% de Ieseses anteriores. Dicho aumento, no obstante,
es mas consecuencia de un efecto base (al compamrel mes de enero de 2009, cuando este
agregado se contrajo en gran medida como conseawnta crisis) que el reflejo de un aumento
tendencial de la liquidez en manos del publicotddas formas, debe tenerse en cuenta que parte
de la moderacion de M3 debe ser atribuida al deapigento de parte de la riqueza financiera del
publico desde activos incluidos en la definicionMiz hacia otros activos no incluidos con mayor
remuneracion, dada la elevada pendiente de la dervandimientos.
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Cuadro 1.3Financiacion a los sectores no financieros
Tasas de variacién interanual
2010 2007 2008 2009 2010

Enero
mm euros Dic. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Ene.

Area del euro
Empresas y familias 13.026,6 132 7,8 5,2 34 14 07 0,0

de los que: préstamos vivienda (familias) 3.555,7 7,1 1,5 0,1 0,1 -06 15 1,8

Administraciones Publicas 2.860,4 -2,4 2,9 7,6 10,7 135 111 9,1
TOTAL 15.887,0 10,5 7,0 5,7 47 34 24 1,6
Espafia
Empresas y familias 2.198,8 155 6,1 4,5 21 02 -10 -1,2
Empresas 1.297,0 17,7 7,4 6,2 33 04 -14 -1,9
Familias 901,7 125 44 2,2 05 -01 -03 -01
de los que: préstamos vivienda 678,013,0 45 2,6 1,1 03 041 0,1
Administraciones Publicas - -23 135 239 305 31,9 299 -
TOTAL - 12,3 7,3 7,4 64 51 41 -

Fuente: BCE y Banco de Espafia.

Tanto en el area del euro como en Espafifnadaciacion al sector privadosiguioé per-
diendo dinamismo en enero. No obstante, en amlsus @ detecté un comportamiento diferen-
cial de la financiacion a empresas y a familiaerittias que la primera siguio desacelerandose, la
financiacion a los hogares mostro un perfil ma®fable, sobre todo en el area del euro (Cuadro
1.4).
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Cuadro 1.4Agregados monetarios en el area del eu
Tasas de variacion interanual

2010 2007 2008 2009 2010

Ene. mm € Dic. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Ene.
Efectivo 761,2 8,1 13,3 13,8 128 125 6,1 6,2
Depositos a la vista 3.788,4 3,2 1,4 4,6 89 128 136 12,7
M1 4.549,6 4,0 3,3 6,1 9,5 12,8 123 11,5
otros depositos a corto - 3,659,9 17,9 13,7 65 04 -53 -91 -80
M2 8.209,6 10,1 8,3 6,3 5,0 36 15 1,9
Instrumentos negociables 1.103,0 20,2 3,5 -1,1 -4,0 -9,0 -11,0 -10,8
M3 9.312,6 11,6 7,6 5,2 3,7 1,8 -0,3 0,1

Fuente: BCE.

1.2. Contexto econémico internacional
En la segunda mitad de 2009 se reactivaron la prodidn y el comercio mundiales

Durante la segunda mitad de 2009 la recuperaciiragbe la produccién y del comercio
fue mucho mas intensa de lo inicialmente previgtspaldada por las medidas de estimulo fiscal y
monetario, el apoyo publico al sector financierel yproceso de reconstitucién del nivel de exis-
tencias. La reactivacion presentd mayor dinamismtag economias emergentes, especialmente
las asiaticas, donde la exposicion directa a ascfinanciera fue limitada (repercutié sobre tado
través del desplome del comercio mundial y del&est en los precios de las materias primas) y
se adoptaron importantes planes de estimulo. Edd-bfonetario Internacional, tras la actualiza-
cion de sus previsiones efectuada a finales degeespera que el conjunto de economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo crezca un 6%Xh 28s el 2% del afio previo, y un 6,3% en
2011. Este dinamismo sera un importante apoyo @acaecimiento mundial, que en el afio en
curso avanzara un 3,9%, tras la caida del 0,8%908, Acelerandose hasta el 4,3% en 2011. En
paralelo, el volumen del comercio mundial aumentard,8% en 2010 (-12,3% en 2009) y un
6,3% en 2011.

La reactivacion en los paises industrializados vaea so6lo moderada

En el conjunto de los paises industrializados taiperacion esta siendo mas moderada,
aungue existe una amplia disparidad entre ellos.eA$1B agregado de la OCDE retrocedié un
2,2% (tasa intertrimestral no anualizada) en eheritrimestre de 2009, se estabilizé en el segun-
do y se acelero en la segunda mitad del afio, hlzstazar el 0,8% en el cuarto trimestre, liderado
por los aumentos en Estados Unidos y Japdn, mgegtra la zona del euro registro una ralentiza-
cion en el dltimo cuarto del afio. En consecuetatagdescensos interanuales se fueron reducien-
do, desde el 4,8% del primer trimestre hasta &oG# el cuarto, con una caida del conjunto de
2009 del 3,4%, el primer declive desde el inicidadserie en 1960. En los ultimos meses, los in-
dicadores globales siguen apuntando a que la rexmipe prosigue, aunque en algunos de ellos
se precia una cierta moderacién del ritmo de avdioeefecto, el indice PMI de manufacturas
bajo en febrero nueve décimas, situandose en 5&,8e servicios mejoro 1,4 puntos, hasta 52,6.
En suma, el indice compuesto, que representa ea &184% del PIB mundial, tuvo un aumento
de cuatro décimas, hasta quedar en 53,6, que sistETie con un crecimiento anualizado entre el
3% y el 4%. En conjunto, la actual fase de recugi@neha estado impulsada, especialmente por el
sector de manufacturas, que también habia sid@lafiectado por la crisis. Por otra parten-<el
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dicador compuesto adelantado de actividad de la O@Dcontinué sefalando una expansion de
la actividad econdémica en enero. El indice del waigj de los paises desarrollados registré un
avance mensual de ocho décimas y de 11,3 punfosctesal mismo mes del afio anterior, situan-
dose en 103,6. Los incrementos mensuales han seggi$trando una paulatina y gradual mode-
racion desde los avances de 1,4 puntos registexd@gmio y julio de 2009. En la zona del euro
los aumentos fueron del 0,6 mensual y de 12,5 punteranual (104,8). En Francia y Alemania
el alza mensual fue de 0,3 y 0,9, situdndose ekatorinteranual en 11,6 y 16 (respectivamente).
En Espafia, el indice alcanz6 104, lo que implicavence de cuatro décimas respecto al mes
previo y de 10,5 puntos en relacion con el misme de2009. En el caso de Estados Unidos, el
aumento mensual fue de nueve décimas y el interdeubl puntos (102,3). En China se produjo
un avance mensual de una décima e interanual griBtds (103,5) y en Rusia de cuatro décimas
mensual y de 15,1 puntos interanual (102,1). Enoanshsos, se proyecta que continle la expan-
sion. En Brasil se anoté un descenso mensual ddémsias y un alza interanual de 14,2 puntos
(98,6). Asimismo, el indice de India tuvo un descemensual de una décima y un avance inter-
anual de 5,1 puntos (99). Estos ligeros retrocesgygecto al mes previo apuntan a que en estas
dos grandes economias el ritmo de la recuperaciédephaberse moderado algo.
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A corto plazo, el FMI prevé que el conjunto de epufas avanzadas crezca un 2,1% en

2010 y un 2,4% en 2011, lo que implica que la recagion sera mas moderada que en otras fases
ciclicas. La incertidumbre continda siendo elevadis riesgos parecen estar equilibrados. Por
una parte, no cabe excluir que los flujos de chmtasomercio y la demanda privada vayan mejor
de lo previsto. Pero también pueden surgir novesladecuanto a la retirada de las politicas de
apoyo, el saneamiento del sistema financiero, ¢dueidn del mercado laboral y la situacion pre-

supuestaria y la sostenibilidad fiscal.

Las previsiones de inflacion se mantienen muy mattas

En este contexto de baja utilizacién de la capadmtaductiva y debilidad de la demanda
y del mercado laboral, no resulta extrafio que fladidn se haya mantenido muy contenida. La
inflacion interanual del conjunto de la OCDE sedién terreno negativo en los meses centrales

de 2009 y volvio a tasas positivas a partir delwetusituandose en enero de 2010 en el 2,1%, im-
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pulsada por un aumento del 10,6% en los preciagiétiens. En efecto, la evolucion de los pre-
cios de consumo estuvo muy vinculada a la de lesigs petroliferos. De hecho, el precio del
petrdleo Brent se orientd al alza en el transcdes@009 por la mejora de la economia global y
los recortes de la oferta adoptados en 2008 p@PIEP, cerrando el afio cerca de los 78 ddla-
res/barril, el doble que un afo antes. En los okimeses, la evolucion de los precios petroliferos
vino experimentando numerosas oscilaciones, endome las expectativas sobre la recuperacion
mundial y por la evolucién del doélar, al estar dem@ados en esta moneda. La media de febrero
del petroleo Brent fue de 73,6 dolares/barril, déisres y medio inferior a la de enero, aunque el
perfil del mes mostro una tendencia ascendentén kbasrar febrero en 76,4 dolares. El indice de
precios de otras materias primas, elaborado poEEhaomist y expresado en ddlares, también se
caracterizo por sus oscilaciones, situandose laanedfebrero un 33,8% por encima de la de un
afio antes, pero un 3,9% por debajo de la de eBesubindice de alimentos experimentd en fe-
brero un alza interanual del 10,7%, muy inferioaaiento del 84,6% protagonizado por el de
metales.

G 1.7 PRECIOS MATERIAS PRIMAS
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El FMI prevé que la inflacibn se mantenga en nivefely bajos en las economias avanza-
das, con un alza del 1,3% en 2010 y del 1,5% ed.R@bpecto a las materias primas, se espera
una presion alcista moderada, ya que las exisgesei@ncuentran en niveles superiores a su me-
dia histérica y hay una importante capacidad rizatia en muchos sectores productores de ma-
terias primas. A partir de la informacion relatavéos mercados de futuros, dicho organismo espe-
ra que el precio del petréleo se situe en una nalid6 dolares/barril en el afio actual y de 82
dolares en 2011. Para el resto de materias prismasesé un incremento del 5,8% en el afio en
curso y del 1,6% en el proximo. Segun la Agenciariracional de energia, la demanda mundial
de crudo en 2010 tendrad un moderado incrementoedaillones de barriles/dia, concentrandose
el aumento en las economias emergentes.
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Cuadro 1.%2Previsiones econdmicas Fondo Monetario Internaciohgl)

Diferencia con
octubre 2009
200¢ 200¢ 201c¢ 2011 201c¢ 2011
PIB (% A real)
Total Mundial 3,0 -0,8 3,9 43 0,8 0,1
Economias avanzadas 0,5 -3,2 2,1 2,4 0,8 -0,1
Zona del euro 0,6 -39 1,0 1,6 0,7 0,3
Alemania 1,2 -4,8 1,5 1,9 1,2 0,4
Francia 0,3 -2,3 1,4 1,7 0,5 -0,1
ltalia -1,0 -4,8 1,0 1,3 0,8 0,6
Espafia 0,9 -3,6 -0,6 0,9 0,1 0,0
Reino Unido 0,5 -4,8 1,3 2,7 0,4 0,2
Estados Unidos 0,4 -2,5 2,7 2.4 1,2 -0,4
Japoén -1,2 -5,3 1,7 2,2 0,0 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo 6,1 2,1 6,0 6,3 0,9 0,2
Africa 5,2 1,9 4,3 5,3 0,3 0,1
Ameérica 4,2 -2,3 3,7 3,8 0,8 0,1
Brasil 51 -0,4 4.7 3,7 1,2 0,2
Méjico 1,3 -6,8 4,0 47 0,7 -0,2
Rusia 5,6 -9,0 3,6 3,4 2,1 0,4
Asia 7,9 6,5 8,4 8,4 11 0,3
China 9,6 8,7 10,0 9,7 1,0 0,0
India 7,3 5,6 7,7 7,8 1,3 0,5
Comercio Mundial By S (%A real) 2,8 -12,3 5,8 6,3 3,3 11
Precios materias primas en $ (%)
Petréleo 36,4 -36,1 22,6 7.9 -1,7 4,0
No combustibles 7,5 -18,9 5,8 1,6 3,4 -1,3
Precios de consumo
Economias avanzadas 3,4 0,1 1,3 1,5 0,2 0,2
Economias emergentes y en desarrollo 9,2 5,2 6,2 4.6 1,3 0,1

Fuente Fondo Monetario Internacional. Interim Forecasi0262010.

El crecimiento de Estados Unidos se aceler6 enugrto trimestre

El PIB estadounidense gan6 mayor dinamismo deperado en el dltimo trimestre de
2009, al avanzar un 5,9% (tasa intertrimestral larada), el segundo aumento consecutivo. La
variacion interanual quedo en el 0,1% y la del eotg de 2009 en el -2,4%, el primer registro
anual negativo desde el descenso de dos décinfB9énlLa mejora de la actividad en el ultimo
tramo del pasado afio provino, en primer lugaradaclmulacion de inventarios, que aporté 3,9
puntos al crecimiento. El avance del consumo pavseimodero6 1,1 puntos, hasta el 1,7%, debi-
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G 1.8 ESTADOS UNIDOS
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do a la caida de un 18,9% en la compra de autoesopibr la finalizacion de los incentivos, al
tiempo que el gasto publico retrocedio, despuédoddrimestres de avances. También el alza de
la inversion residencial se moderd, tras la espataaganancia del periodo previo asociada a los
beneficios fiscales implementados, que inicialmdimalizaban en noviembre y luego se prorro-
garon hasta abril. En contraposicion, la invergfrequipo y software mostré un fuerte repunte y
la demanda externa aporto tres décimas al crediojiahavanzar de forma muy importante las
exportaciones.

La actividad industrial estadounidense progresa pda confianza de los consumidores ha de-
jado de avanzar

En los indicadores de los ultimos meses se condéatarma clara la mejora de los pedi-
dos y de la produccién industrial, asi como deslgmortaciones. Este mayor dinamismo permitié
gue en enero la tasa de paro disminuyera tres dégmse haya estabilizado en febrero. La des-
truccion de empleo se ha moderado en el conjunta deonomia, registrdndose un aumento del
empleo en manufacturas y servicios, mientras qua eonstruccion continué el retroceso. En es-
te dltimo sector, algunos datos recientes, comalédogentas de viviendas han experimentado re-
trocesos respecto a los meses previos, aunquengen@s en un nivel muy superior al de un afio
antes. Aunque los beneficios fiscales pueden dgtorsionando el comportamiento de estas va-
riables, la confianza de los consumidores se reenjéebrero. Cabe recordar que desde el co-
mienzo de la recesién en diciembre de 2007 se éathdo 8,4 millones de empleos y que el nivel
de endeudamiento de las familias es elevado. Ppae, el indicador compuesto adelantado de
actividad ha seguido avanzando en enero, perongto fue de tres décimas, muy inferior al de
los dos meses previos. EI FMI prevé que el PIBdestaidense crezca un 2,7% en 2010 y se mo-
dere ligeramente al 2,4% en 2011.
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El crecimiento de la zona del euro se ralentizéarcuarto trimestre

La economia del conjunto de la zona del euro irgcidecuperacion en el tercer trimestre
de 2009 con un crecimiento intertrimestral del 0{#f anualizada), dejando atras cinco trimes-
tres consecutivos de retrocesos. Durante el ctramestre el alza se ralentizé al 0,1%, debido a
la finalizacién de algunos elementos temporaleBmilso, como los incentivos a la compra de
automoviles en Alemania. De esta forma, el retroaeteranual del PIB se moder6 al 2,1% en el
altimo trimestre del afio, registrando en el corguiie 2009 un descenso del 4%. En el cuarto tri-
mestre el consumo privado se estanco, despuésdercd®,2% en el periodo anterior y el consu-
mo publico retrocedi6 un 0,1%, frente al avanceOg&do en el tercer trimestre. La formacion bru-
ta de capital fijo atenud una décima su descensia leh 0,8% y la variacion de inventarios tuvo
un comportamiento neutral, después de haber apamtadio punto al crecimiento el periodo pre-
vio. En sentido positivo, la demanda externa apwe® décimas al crecimiento, por el mayor vi-
gor en las exportaciones (1,7%) que en las imporas (0,9%). Ambos flujos con el exterior
experimentaron una desaceleracion respecto aldeeprevio. Desde la Optica de la oferta, cabe
destacar que el avance del sector industrial seradthsta el 0,3% y persistio el declive en el de
la construccion (-1,1%).

G 1.9 ZONA EURO
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Los indicadores sugieren una ralentizacion en ebpeso de recuperacion de la zona del euro...

En los ultimos indicadores se aprecia como prosiguecuperacion del area, pero aun
tiene que hacer frente a numerosos factores ddithaabre. Por un lado, el indice PMI de manu-
facturas de febrero anot6 un avance mensual dpuh®s, que lo situd en 54,2, el maximo en
treinta meses, con una aceleracion de la produgclés nuevos pedidos, si bien a nivel indivi-
dual aumentaron las disparidades entre las diversasomias. Por otro, algunos indicadores mos-
traron una estabilizacién, como el indice de seatito econdémico, que descendid en febrero una
décima respecto a enero, después de diez mesega@srcontinuadas. La confianza industrial y
de servicios avanzaron pero la confianza de loswuitdores se replegé ligeramente, hasta -17,
todavia inferior a su media a largo plazo. En enkrdasa de paro se mantuvo en el 9,9%, la
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misma de los dos meses anteriores, mientras quoduehen del comercio al por menor descendi6
respecto al mes previo. Otros datos de actividatbiten fueron erraticos, como el descenso men-
sual sufrido por la produccion industrial en dictee que superd en cuantia al aumento del mes
previo.

... que se mantendrd moderada

A corto y medio plazo, el FMI prevé para el PIBldezona del euro un alza del 1% en
2010 y del 1,6% en 2011. La Comision Europea emtauim Forecast, publicado a finales de
febrero, fue ain mas prudente al esperar un 0,72080. Segun este organismo europeo, la de-
manda exterior puede tener en el futuro una camidin positiva, si se confirma el buen momen-
to exportador de comienzos de 2010, dependienda fietaleza de la recuperacion global y sin
olvidar el posible efecto adverso que pueda temanterior apreciacion del euro. En cuanto a la
demanda interna, la inversion en equipo va a pezoermoderada, dada la baja tasa de utiliza-
cion de la capacidad productiva en manufacturasquatia en el 73% en el primer trimestre de
2010. A esto se une el hecho de que, a pesarndejtsa de la demanda, las empresas parece que
aun tienden a mantener un bajo nivel de inventak®@s expectativas para la inversion residencial
también son débiles pero la construccién no resideprobablemente aumentard, gracias, princi-
palmente, a los proyectos de infraestructura awentiiacion publica. Estas previsiones poco fa-
vorables para la inversion implican que el merdafioral va a mantenerse débil, lo que a su vez
afectara al consumo privado. No obstante, alguact®ifes pueden favorecer esta variable, como
la mayor confianza de los hogares. De hecho, éadasahorro ya descendi6 en el tercer trimestre
de 2009, tras haber aumentado casi tres puntostdums cuatro trimestres previos por motivos
de precaucion. Por ultimo, la Comision Europea @iie la inflacidon se mantenga en niveles ba-
jos, del 1,1% en 2010.

El PIB aleman se estanc6é en el cuarto trimestre

El PIB del cuarto trimestre se estanco tras hatemido en los dos trimestres previos (un
0,4% en el segundo y un 0,7% en el tercero), atrsabagotado el estimulo derivado de los incen-
tivos a la compra de automoviles y frenarse elgsoale reconstitucion de existencias. La varia-
cion interanual siguié atenuando el descenso, loastdar en el -2,4%. La Unica contribucion po-
sitiva al crecimiento provino de la demanda extegoie aportd dos puntos, como consecuencia
de un avance en exportaciones (3%) combinado calescenso en importaciones (1,8%). En el
gasto interno se produjo un retroceso generalizaaldormacion bruta de capital fijo retrocedid
un 0,7%, tras dos trimestres de avances, con deseeéanto en maquinaria y equipo como en
construccion. Ademas, la variacion de inventariesajo 1,2 puntos al crecimiento, tras haber
aportado punto y medio el trimestre previo. Enagljento de 2009 el PIB sufrié un descenso del
5% y el déficit publico alcanzo el 3,3% del PIBspeés del equilibrio logrado el afio precedente.
En los ultimos indicadores cabe destacar como fastaable la fuerte mejora del indice PMI de
manufacturas en febrero, que contrasto con elaetmdel indice Ifo de confianza empresarial de
dicho mes o las pérdidas, aunque ligeras, deleén@dfk de clima de los consumidores en los ulti-
mos meses, asociadas al temor de un deterioroatehdo laboral. Hasta ahora éste ha sido muy
moderado, ya que el nimero de personas empleadaseen fue de un 0,4% menor que en el
mismo mes de 2009 y la tasa de paro se mantuvarbasstable, ligeramente por encima del 8%.

La Comision Europea prevé que prosiga el estancaonen el primer trimestre de 2010,
antes de acelerarse progresivamente a lo largandelEste comportamiento descansara en el ma-
yor dinamismo del comercio mundial, que determinara recuperacion de la inversion, y en una
estabilizacion del consumo privado, de forma quel@onjunto de 2010 se alcance un crecimien-
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to del 1,2%. El FMI parece mas optimista al praveravance del 1,5% en 2010 y del 1,9% en
2011.

La demanda interna francesa sostiene la recuperacio

El crecimiento del PIB del cuarto trimestre se ecehasta el 0,6%, tras el 0,2% en el ter-
cer trimestre. De esta forma, el retroceso detlsidad en Francia en 2009 (-2,2%) fue una de las
mas bajas de los socios comunitarios. En el dltimzestre del afio, el consumo privado adquirid
dinamismo al avanzar un 0,9% frente al casi estaigrdo del trimestre previo, gracias al avance
de un 8% en la compra de automoviles, sosteniddogancentivos fiscales. La formacion bruta
de capital fijo continud en retroceso pero la v@éa de existencias aportd nueve décimas al cre-
cimiento, tras los fuertes ajustes a la baja der&sstrimestres previos. Las exportaciones frena-
ron su avance y las importaciones se acelerarofipordea que la demanda exterior resto siete
décimas al crecimiento, después de dos trimestregpdrtacion positiva. La Comisién Europea
prevé un crecimiento del 0,4% para el primer tringede 2010; posteriormente, el PIB se estan-
cara en los dos trimestres centrales del afio yagerara al 0,3% en el cuarto trimestre. Esta
evolucion reflejara el final de los incentivos selet consumo privado, al tiempo que se espera un
débil comportamiento de la inversion privada y péadida de cuota en los mercados exteriores.
En suma, el avance del PIB en 2010 sera del 1,@86nsla Comision Europea. También en este
caso, el FMI parece mas optimista, al proyectaalza del 1,4% en 2010 y del 1,7% en 2011.

En el caso de lItalia, la variacion del PIB volvideareno negativo en el cuarto trimestre
2009, al caer un 0,2%, tras el avance del 0,6% permdo previo. En el conjunto de 2009 el PIB
descendio un 5%, con retrocesos del 1,8% en conguivedo, del 12,1% en la inversion y del
19,1% en las exportaciones. La Comision Europeaépue crecimiento del 0,7% en el conjunto
de 2010, impulsado por las exportaciones y poramsamo privado que puede verse beneficiado
de un descenso de la tasa de ahorro.

G 1.10 ALEMANIA'Y FRANCIA
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La economia britanica volvié a avanzar a finales 209

En el cuarto trimestre de 2009, el PIB crecié B8%0(tasa intertrimestral no anualizada),
dejando atras seis trimestres consecutivos decestng. La caida interanual se amortigu6é dos
puntos porcentuales hasta el 3,3% y el resultanlmagdel afio mostré un descenso del 5%. En el
altimo trimestre de 2009 el sector de manufacttegsstré un avance del 0,8%, el primero desde
comienzos de 2008, el de servicios gan6 un 0,5%puwks de cinco trimestres de retrocesos, pero,
en contrapartida, el sector de construccion sea@omnin 1%, tras dos periodos positivos. Desde la
Optica del gasto, el consumo de las familias avamz0,4%, el mejor resultado desde comienzos
de 2008. En contrapartida, la formacion bruta getakfijo cayd un 3,1%, después de haber ga-
nado un 1,6% el mes previo. Ademas, el sectoriektestd dos décimas al crecimiento, al avan-
zar a menor ritmo las exportaciones que las impianas, habiéndose fortalecido ambos flujos.
Entre los ultimos indicadores cabe resaltar algdiaesrables, como el buen nivel del indice PMI
de manufacturas en enero y febrero (56,6 puntda)estabilizacion del mercado laboral. No obs-
tante, el restablecimiento de la tasa del IVA efi7e5% a comienzos de 2010, tras su reduccion
temporal al 15% durante 2009, puede afectar terfiperde al consumo privado. La Comisién
Europea prevé un crecimiento del PIB del 0,2% sndios primeros trimestres de 2010 y luego
una ligera aceleracion en el segundo semestrgg hastrecimiento del 0,4% en el cuarto trimes-
tre. En conjunto, el PIB de 2010 crecera un 0,688 este organismo, tras rebajar tres décimas
su prevision del pasado otofio. El FMI es, de numas optimista, esperando un alza del 1,3% en

el afio actual y del 2,7% en el préximo.

G 1.11 ITALIAY REINO UNIDO
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Las exportaciones y el programa de impulso econ@migactivaron la economia japonesa

La economia japonesa experimento un acusado aeanekcuarto trimestre de 2009 del
1,1% en tasa intertrimestral no anualizada. El @masprivado continud relativamente dinamico,
el consumo publico se acelerd y la inversion pravad residencial paso a terreno positivo, tras un
afo de retrocesos. La inversion privada residesdalié retrocediendo, aunque el ritmo de dete-
rioro se frend. Por otra parte, la demanda extepoaté medio punto al crecimiento, por el mayor
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avance en exportaciones que en importaciones, pgtlose una desaceleracion de ambas va-
riables. En el transcurso de 2009 el retrocesoant&l se fue atenuando, al pasar de un 8,4% en
el primer trimestre a s6lo un 0,9% en el cuartoeEoonjunto de 2009 el PIB cayo un 5,1%, el
segundo descenso consecutivo, tras el 1,2% de 2008.

Entre los ultimos indicadores cabe destacar larédole evolucion de la produccion indus-
trial, vinculada con la buena marcha de sus exgorias, especialmente de las dirigidas a sus
grandes vecinos asiaticos. Asimismo, la tasa de g@ha venido reduciendo en los Ultimos me-
ses. No obstante, la inflacion de la cesta de ecpose mantuvo en terreno negativo, con un des-
censo interanual en enero del 1,3% vy, si se excliggalimentos y la energia, del 1,2%. De cara
al futuro, el FMI prevé un crecimiento del 1,7%2810 y del 2,2% en 2011.
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Las economias de China e India mostraron una imgorte aceleracion

En China, el ritmo de avance del PIB se intensiflaéante 2009, pasando del 6,1% (tasa inter-
anual) en el primer trimestre hasta el 10,7% ewatto. El fuerte aumento del crédito bancario y
la rapida puesta en marcha de un importante pre@gdarestimulo, apoyado en la inversion, con-
siguieron que la demanda interna compensara sobesde el retroceso de las exportaciones. Es-
te fuerte crecimiento supero lo previsto y llevBua autoridades a adoptar una politica monetaria
mas restrictiva. En este sentido, el retrocesardbéte PMI de manufacturas de febrero en 3,8
puntos, hasta 52, podria estar reflejando, el @féetunas politicas econdmicas menos expansi-
vas. También en India se adoptaron algunas mepatascontener los efectos inflacionistas de un
crecimiento, que en el tercer trimestre se acdlasba el 7,9%. ElI FMI prevé que el aumento del
PIB de China se sitle en torno al 10% en los désimpios afios y que en India se mantenga cer-
cano al 8%. Para el conjunto de los paises enrdéeate Latinoamérica se prevé un crecimiento
del 3,7% en el afio actual, tras la caida del 2,832009, y que mantenga este ritmo en el préximo
afo. En el caso de Brasil se apunta una recuparaci®2010 del 4,7% (-0,4% en 2009) y en
Méjico del 4% (-6,8% en 2009).






