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Este informe se encarga de resumir la evolucion de las principales
magnitudes macroeconémicas mes a mes. Ademas incorpora
estimaciones sobre la evolucién y comportamiento de variables
econdmicas que permiten prever la situacién coyuntural adyacente.
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1. Internacional Evolucidn a corto plazo

|_encias reducen sus tasas de paro, excepto la UE

% cto. indicador compuesto de actividad
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Las principales potencias mundiales muestran sintomas de recuperacidn en sus mercado laborales, excepto la Unién
Europea, la cual sigue con su destrucciéon de empleo. En Estados Unidos de nuevo cae su tasa de paro en el mes de
abril, en concreto la rebaja ha sido de una décima y se sitla en el 7,5%. Las previsiones apuntan a que durante el
2013 continuara esta ligera reduccion del numero de parados y se espera que cierre el afio muy cerca del 7%. Japon,
a pesar del ligero crecimiento experimentado los ultimos trimestres, también reduce su tasa de paro en dos
décimas hasta el 4,1%, siendo la tasa de paro mas baja que alcanza el pais nipon desde noviembre de 2008. Otro
indicador que nos muestra la salud de las economias es el indice de Produccién Industrial, para el caso de Estados
Unidos durante el mes de marzo la tasa interanual de IPI se situd en el 3,5%, un punto por encima de la tasa
alcanzada en el mes de febrero y se convierte en su nivel mas elevado desde julio de 2012. Respecto a la evolucidon
de la inflacién en Estados Unidos, se mantiene controlada a pesar de la politica monetaria expansiva que la Reserva
Federal esta llevando a cabo, y en el mes de marzo la tasa interanual del indice de precios se situd en el 1,5%, cinco
décimas por debajo de la tasa del mes anterior.
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1. Internacional Evolucién a medio y largo plazo
La recuperacion economica global es desigual e insuficiente -
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Fuente: Elabaracion propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F, M.I, OCDE. LINK, Consensus)

RIESGOS Y CONDICIONANTES

El pasado 21 de abril concluyé la asamblea conjunta del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
con la percepcidén de que la recuperacion econdémica global es desigual, insuficiente, peligrosa y con
discrepancias sobre como afianzar ese fragil proceso. La directora gerente del FMI la defini6 como la
recuperacion de tres velocidades. A la cabeza de las preocupaciones figura la eurozona, que seguird hundida
este afio en la recesion y experimenta un problema de fragmentacion del crédito entre los paises del centro,
como Alemania, y los de la periferia, como Espafia e Italia, que ven multiplicarse las trabas para acceder al
grifo de la financiacién. Para enmendar esa situacién, los ministros de Economia y Finanzas del G20 (que
agrupa a las economias desarrolladas y emergentes) llamaron el viernes a la eurozona a una accién urgente
para lograr la unién bancaria y reducir asi la fragmentacién financiera en la regién.

REVISIONES

Las predicciones de Consensus Forecast del mes de abril muestran ligeras mejoras en la evolucién econdmica
de las principales potencias mundiales, excepto en la Eurozona, donde incluso las previsones de algunos
paises han empeorado, como es el caso de Francia. Estados Unidos se prevé que crezca un 2,1%, es decir tres
décimas por encima de la anterior previsién del mes de marzo. Para el 2014 se espera que eleve su ritmo de
crecimiento hasta el 2,8%. En Europa las previsiones no son tan positivas; para Alemania se sigue estimando
que crecerd un 0,7%. El caso mas destacado en Europa es el de Francia, por primera vez el consenso de
instituciones situa a la potencia francesa en recesion en 2013 con una tasa anual del -0,1%, y para el 2014 se
prevé que crezca un ligero 0,7%. En cuanto al mercado laboral francés las previsiones tambien arrojan un
empeoramiento de la situacion, la tasa de paro se eleva hasta el 10,7% en 2013 y, lo que es peor, en 2014 se
espera que todavia sea mas elevada (10,9%).

Predicciones: EEUU Japon Alemania Francia R. Unido
2013 | 2014 | 2013 | 2014 [ 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014

PIB |l 2,7 1,3 1,3 0,7 1,7 -0,1 0,7 0,7 1,6
2,1 2,5 0,9 0,5 0,8 1,2 0,0 0,5 0,9 1,4
3,0 3,6 1,0 3,4 0,1 2,9 -1,6 1,2 -0,2 1,6
1,9 2,1 0,1 1,9 1,7 2,0 1,2 1,6 2,9 2,5
2,0 2,3 0,5 0,8 2,9 2,8 1,7 1,9 1,9 2,5
7,6 7,2 4,1 3,8 6,9 6,7 10,7 109 4,9 4,8

Fuente: Consensus Forecast. Abril 2013
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2.Z0na euro

’-o de la Eurozona supera el 12%

Evolucion a corto plazo
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Predicciones

Aun mes |A tres meses
-3,8 -1,6
-13,0 -13,5
-23,8 -24,4
16,6 -15,9
-23,8 -24,3
-6,0 -7,4

12,1% 12,1%
9,6 8,6
-1,5 -1,1
-4,0 -4,1
Indicador de Sentimiento Econémico
-2,5 2,6
1,9 4,3
-6,8 1,1
1,4 6,0
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2.Z0na euro Evolucion a medio y largo plazo

s

Alemania acepta la union bancaria, pero con condiciones
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Fuente: Efaboracion propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.{, Comision Europea, FocusEconomics)

RIESGOS Y CONDICIONANTES

Son muchos los meses en los que venimos escuchando que hay que conseguir una unién bancaria y muchos pasos se
han dado hasta ahora, pero ninguno de ellos lo bastante grande y definitivo, ya que el acuerdo entre los paises
miembros parece una ardua tarea, y, sobre todo, obtener el beneplacito del principal pais de la Eurozona, Alemania. El
Banco Mundial y el FMI han vuelto a insistir en que es necesaria la unidn bancaria en Europa para poder mejorar las
condiciones de financiacién de los paises mas debilitados. Alemania parece ahora mas dispuesta a alcanzar esa unién
bancaria, y ayudar a socios europeos, pero con condiciones. El ministro de Hacienda aleman, Schauble, habia dicho en
Dublin que Alemania sélo podria aceptar las nuevas normas conjuntas de reestructuracion, recapitalizacién y
liqguidacién de bancos si se introducian reformas en el Tratado de Lisboa.

REVISONES

Las nuevas previsiones de primavera-2013 del Fondo Monetario Internacional y de la Comisién Europea muestran un
notable empeoramiento en la economia europea para el 2013 con respecto a las previsiones del otofio de 2012. Tanto
el FMI como la Comisién prevén que la Eurozona continle en recesidon durante el 2013, con unas tasa interanuales de
-0,3% y -0,4%, respectivamente. Para el 2014 ambas instituciones prevén que la Eurozona retorne a la senda del
crecimiento, con tasas de variacion por encima del 1%.

SEGICEESEICMENVECH  PIB | Precios | Balanzacc* | Tasaparo |
2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014

abr-13  -0,4 0,9 1,7 1,6 141,0 148,0 12,2 12,2
mar-13  -0,3 1,0 1,7 1,7 132,0 140,0 121 12,0
abr-13  -0,5 0,9 1,7 1,6 1,6 1,7 - -
mar-13  -0,2 0,8 1,9 1,8 1,2 1,4 - -
pri-13  -0,3 1,1 1,7 1,5 2,3 2,3 12,3 12,3
oto-12 0,2 - 1,6 = 1,3 - 11,5 -
pri-13  -04 1,2 1,6 1,5 1,9 2,0 12,2 12,1
oto-12 0,1 1,4 1,8 1,6 1,5 1,6 11,8 11,7
oto-12  -0,1 1,3 1,6 1,2 1,9 2,2 11,9 12,0
pri-12 0,9 - 1,9 - 15 - 11,1 -

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

‘_ apreciarse después de las tensiones de la crisis chipriota

Tipos de cambio y Euribor
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El euro mostré durante el mes de abril una apreciacion frente al délar, después de un mes de marzo donde la
crisis chipriota deprecid la moneda. El tipo de cambio $/€ se situd en el 1,31 $/€, tres décimas mas que el pasado
mes de marzo. En términos interanuales, cayé un 1,1%. En relacion al resto de monedas, el euro ha
experimentado ligeras apreciaciones con respecto a las principales divisas durante el mes de abril, siendo la mas
significativa y pronunciada con respecto al Yen japonés, donde la apreciacidon fue del 5,4% vy situd el tipo de
cambio en el 1,27, su nivel mas bajo desde diciembre de 2009. El tipo marginal de las letras del Tesoro a un afio
se situd en abril en el 1,3%, una décima menos que el pasado mes de marzo. Respecto al tipo de referencia del
mercado interbancario, el Euribor a doce meses, indice al que estan referenciadas la mayoria de las hipotecas en
Espafia, descendid ligeramente en el mes de abril con respecto a marzo, pasando de 0,55% al 0,51%. La nueva
rebaja de tipos de interés hasta el 0,5%, que anuncié el Banco Central Europeo a principios del mes mayo no se
espera que tenga un efecto muy significativo en el Euribor, aunque seguramente permitira que si no baja mucho
mas (quizas pueda situarse entre el 0,4% y el 0,5%), por lo menos no veremos subidas en los proximos meses.

Predicciones

| mar-13| abr-13 | A% mes | A3 mes|A6meses| Fin2013

Tipos de cambio

| Euro 1,28 1,31 2,09% 1,31 1,27 1,34
100Y / Euro 1,21 1,27 5,36% 1,28 1,29 1,30
Libra E. / Euro 0,85 0,84 -0,15% 0,89 0,90 0,91
Franco Suizo / Euro 1,22 1,22 0,35% 1,23 1,20 1,20
Yuan chino / Euro 7,96 8,06 1,25% 7,95 7,87 7,63

Predicciones

Tipos de Interés 3 mes | A6 meses| Fin 2013

| mar-13| _abr-13__|cto. mes PB| A
0

Interbancario 3 meses 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4
Letras 1 ano 1,4 1,3 -13 1,4 1,3 1,3
Deuda 10 anos 3,0 - - 2,9 2,7 2,6
Hipotecario* 34 - - 31 31 2,9
Difer. TL-TC** 2,8 - - 2,7 2,3 2,2

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

**Diferencial tipo interbancario a 3 meses y deuda a 10 afios.

CEPREDE. Informe mensual de prediccién econémica.
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3. Tipos de interés y tipos de cambio

El Banco Central Europeo baja el tipo de intervencion al 0,5%

Evolucion a M/L plazo
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RIESGOS Y CONDICIONANTES

- del BCE..
Medio plazo
TC Euro/$

Letras un affo  [SENE - - -
Rto. Deuda

Quizds antes de los esperado por la mayoria de expertos, Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo,
bajo los tipos de interés oficiales al 0,50%. Diez meses después del ultimo recorte, el Eurobanco situd el precio del
dinero en el nivel minimo en su década de vida. La economia europea sigue estancada en una recesion que cada
vez las previsiones alargan mas; ante este hecho, un paro que no deja de subir, y una inflacion en minimos, se ha
tomado esta medida para intentar reactivar el crédito. Con esta rebaja de tipos, ahora los niveles de los tipos de
interés oficiales se asemejan mucho més al resto de bancos centrales: en el Banco de Inglaterra también se
encuentran en el 0,5%, la FED desde hace mas de cuatro afios los mantiene en el 0,25%, o en Japén en donde se
encuentran al 0,1%. Pero aunque el tipo de intervencién sea similar la politica monetaria que llevan estos Bancos
en comparacién con el BCE no lo es. Por ejemplo la FED lleva a cabo una politica monetaria expansiva inyectando
continuamente dinero a la economia y sin que ello este disparando la inflacidn, lo cual parece ser el gran miedo
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[ 1341 | 13- | 13-m | 134v | 2013 | 14-1 | 14-01 | 14-1 | 141V | 2014 |

0,798

0,801 0,800 0,840 0,875 0,798 0,828
0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8
1,1 - - - - 1,6
5,7 5,4 5,4 5,6 5,8 5,6
5,0 - - - - 5,9

REVISIONES

0,689
1,0
0,9
4,2
6,6

En el mes de abril las previsiones sobre la
evolucion de los tipos a corto plazo no
muestran variaciones con respecto al mes
anterior, se mantienen en el 0,3% para el
2013 y en el 0,5% para el 2014, Los tipos a
largo plazo si se han revisado ligeramente
a la baja, y se situan para el 2013 en el
5,1%, una décima menos que en el mes de
marzo, y para el 2014 en el 4,8% (4,9% era
la prevision anterior).

Predicciones alternativas

CEPREDE
FUNCAS
BBVA
Bankia
La caixa

Consensus

AFI
Media

Tipos CP Tipos LP

[Fuente  [jul-13Tabr-14 Jul-13 ] abr-14]
05 08 57 54
02 04 50 41
04 07 55 53
02 04 47 48
02 03 47 44
02 04 50 47
03 06 50 48
03 05 _51 48
8



4. Crecimiento Evolucién a corto plazo
-10 del PIB podria haber tocado fondo en el primer trimestre del afio
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Segun el avance del PIB trimestral publicado por el INE el pasado 30 de abril, el Producto Interior Bruto generado
por la economia espafiola registra una variacion interanual en el primer trimestre del afio 2013 del -2%, frente al
-1,9%, alcanzado en el cuarto trimestre del 2012, en caso de confirmarse el dato seria el sexto mes consecutivo
en el cual la tasa interanual incrementa su caida. Los nuevos datos del indicador CEPREDE de crecimiento
muestran que durante el 2013 la caida interanual sera cada vez menor sin esperar todavia crecimientos en este
afio. En el segundo trimestre se espera que la economia espafiola se contraiga un -1,6%, mientras que en el
tercer y cuarto trimestre se prevé un descenso interanual del PIB del -1% y -0,7% respectivamente. Respecto a la
situacion de los principales indicadores econdmicos de actividad de la economia espafiola, podemos ver cémo la
tasa interanual del indicador de clima econdmico se sitia en el mes de abril en el -0,2%, tres puntos por debajo

de la alcanzada el mes anterior, esta mejoria ha permitido alcanzar la tasa interanual mas baja desde agosto de
2011.

Predicciones

Variable A un mes |A tres meses| AA Fin 2013
abr-13 -0,2 -3,0 2,3 0,9 0,7
mar-13 -0,7 -4,7 -1,4 2,2 -1,5
mar-13 -1,1 -1,9 14,3 20,8 55
mar-13 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5
mar-13 -14,5 -11,4 -6,9 5,1 -6,6
mar-13 -3,3 -3,5 -2,6 2,4 -1,9
mar-13 -6,7 -6,9 -5,8 -5,5 -4.4
mar-13 -31,8 -26,0 -25,1 21,1 -20,9
ene-13 9,5 9,5 -10,1 -10,5 -10,2
I.S. Construcién. Ajust. mar-13 -8,6 -7,1 -7,5 -6,3 -8,5
mar-13 -4.8 -6,8 -3,5 -2,5 -5,0
abr-13 -15,9 -15,6 -15,9 -15,9 -15,6
I ch-13 -6,4 -6,0 -4.7 -4.7 -4,9
abr-13 -22,3 -25,7 -24,8 -23,4 -22,6
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4. Crecimiento

Evolucion a medio y largo plazo

El FMIy la Comision Europea empeoran sus previsiones economicas \

Espana

6,0

% Cto. PIB real y evolucion de la demanda

4,0

2,0
0,0

-2,0

-4,0
6,0

-8,0

-10,0

PIB = essese nov-12 = Dem.

08 09 10 11 12 13 14

== Dem.Exterior

Interna

RIESGOS Y CONDICIONANTES

Durante estas Ultimas semanas dos destacadas instituciones
internacionales, el Fondo Monetario Internacional y la
Comisiéon Europea, han publicado sus nuevas previsiones
sobre la evolucién econémica mundial, y en ellas Espafia no
ha salido muy bien parada. Tanto una institucién como la
otra empeoran sus previsiones con respecto a las ultimas
que publicaron a principios de afio. El FMI prevé que el PIB
caera un -1,6% en el 2013 y que la economia espafiola
crecera un 0,7% el préximo afio. Los datos de la Comisidn
son ligeramente mas positivos que los del Fondo y prevé
una caida del PIB del -1,5% en 2013, mientras que la
recuperacion en el 2014 elevara el crecimiento del PIB hasta
el 0,9%. En cuanto a la evolucién de la tasa de paro ambas
instituciones coinciden en que se situara en el 27% en el
2013, y que en el 2014 se reducird ligeramente hasta el
26,5% para el FMI, y hasta el 26,4% para la Comisidn
Europea.

-2,4 -1,8 -1,3 -0,3 -15
Cons. Final Priv -3,7 -2,8 -2,5 -0,7 -2,4
Cons. Fin. AAPP [ %l -4,7 -3,2 -3,0 -3,7
FBCF -9,4 -7,9 -7,6 -6,5 -7,9
Expor. BBy SS 3,3 3,0 2,8 3,6 3,2
mpor. BB y SS -5,3 -4,7 -4,5 -2,3 -4,2

Medio plazo

2,4 2,7 3,2 2,6 1,7
Cons. Final Priv 2,1 2,8 3,8 3,3 0,8
Cons. Fin. AAPP 1,4 2,0 2,2 2,2 2,9
FBCF 2,6 4,2 1,6 -2,8 -5,7
Expor. BBy SS 6,8 7,2 8,0 6,4 5,4
Impor. BBy SS 6,4 8,2 8,3 5,2 1,6

* predicciones febrero 2013

Largo plazo

Predicciones alternativas (cto. PIB)
Fuente
abr-13  -15 0,9
Gobierno abr-13  -1,3 0,5
BBVA abr-13  -1,1 1,1
La Caixa abr-13 -14 0,8
nov-12 -14 0,5
C. Europea may-13 -1,5 0,9
mar-13 -14 0,9
abr-13  -1,5 0,8
abr-13  -1,6 0,7

Z>lolm T0|w» @] @)
Tfo|c <(me 9 m
3 I'I'Ig m m
g o O
D m

Sf) -~

Bankia abr-13 -15 0,7
Consensus abr-13  -1,6 0,2
FUNCAS abr-13 -1,6 0,5
abr-13  -1,7 0,1

abr-13  -1,7 -0,2

abr-13  -1,8 0,5

-1,5 0,6

0,7 0,8 1,0 1,1 0,9
-0,3 -0,1 0,3 0,4 0,1
-1,9 -0,9 0,2 0,3 -0,6
-3,0 -1,8 -0,8 0,4 -1,3
4.7 4.8 4.9 52 4,9
-11 0,9 2,8 41 1,7

REVISIONES

Las previsiones publicadas en el mes de
abril sobre la evolucién del PIB no han
mostrado apenas cambios con respecto a
las publicadas en el mes de marzo. Para el
2013 se prevé que la economia caiga un
-1,5%, una décima mas que en la anterior
previsién. Mientras que para el 2014, se
mantiene la previsién de 0,6%.
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5. Empleo Evolucién a corto plazo

‘-illones de parados, segun la EPA
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Predicciones

., Eumn ] Cote. v || AAT it pers.| Tmav-as | jun-ts (20157

abr-13 52 6,7  4.8756 4.1 3,4
abr-13 149 36 11531 -3,5 5,4
abr-13  -40  -42 16190  -37 -4,7
EPA UDD Cto.% AA Miespers. 13 -3
131 -46  -46 166347  -34 -2,9
131 100 100 62027 6.2 4,4
131 111 111 272%  264%  26,4%
Contabilidad Nacional[UDDI NEIGHYN INAAN vilesipersy RNETsiN INiEs
12V -45  -42 174964 - -
12V 52  -49 150854 - -
12V -47  -44 162073  -41

* CVE: Datos Corregidos de Variacion Estacional

[
~

CEPREDE. Informe mensual de prediccion econdmica. Mayo 2013

Indicadores % Cto. paro
20,0% 14,0%
14,9%
15,0% 12,0% /\' \__\
10,0% 10,0% ~
>2% 8,0%
5,0% U0
6,0% \ 5,2%
0,0% \\
0% 4,0% -~
-5, (] \
-4,0% 2,0% -~ =
-
10,0% 0,0% ——— S
Contratos INEM Afili. S.S. Paro Reg. ’

Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

m120 w1201 w1201 w120V w131 mAbr 2012 2013 == == Prediccion

El pasado mes de abril se dieron a conocer los datos de empleo de la Encuesta de Poblacién Activa del primer
trimestre de 2013. Las cifras arrojan que la destruccién de empleo continta a los ritmos que cerré el 2012. El
nuimero de parados crece en 237.400 personas y alcanza la cifra de 6.202.700. La tasa de paro se incrementa
1,14 puntos, hasta el 27,16%. La ocupacién baja en 322.300 personas en el primer trimestre de 2013, hasta un
total de 16.634.700. Por sectores, la ocupacién desciende en 170.500 personas en los Servicios, en 66.800 en la
Industria, en 60.900 en la Agricultura y en 24.200 en la Construccion. La poblacion activa vuelve a experimentar
un descenso de 85.000 personas en el primer trimestre de 2013 y se sitla en 22.837.400. En términos absolutos
es la menor cifra desde el primer trimestre de 2008 y supone un récord histérico en términos relativos. Con este
descenso son ya cuatro trimestres en los que se vienen produciendo caidas interanuales en la cifra de poblacién
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5. Empleo Evolucién a medio y largo plazo

La Encuesta de Poblacion Activa nos devuelve a la realidad _

1500 Generacion Neta empleo 30,0% Evolucién tasa paro
0, geveey -
1000 25,0% P \
20,0%
500
15,0%
0 10,0%
00
-500 >/0%
00% +—V—"+—"—"T—"T—"T""T"—T—T—T—T T
-1000 00 02 04 06 08 10 12 14 16
-1500 = == may-12 cccece. nov-12 feb-13
Miles de personas Predicciones anteriores

RIESGOS Y CONDICIONANTES

Predicciones alternativas (cto. empleo): Los dlatos de IahEPA r:luejst’;ran que IO|S ritmos dg destrl:jccién deI
empleo no se han reducido, y que el numero de parados en e
Fuente primer trimestre se sitUa por encima de los 6 millones. Sin
CEPREDE mar-13 ~ -3,0 -0,5 embargo, en estos primeros meses del 2013, los datos de Paro
BERICN NS EREN mar-13 -3,8 -0,6 Registrado eran, en principio positivos, ya que la cifra vio
Santander mar-13 2,7 0,4 frenado su ascenso e incluso descendié algunos meses. La
M abr-13 25 0.9 exp.llcauon a .este |I.usor|o buen dato de Pa,ro. Registrado,
radica en la diferencia entre una y otra estadistica. Hay que
Bankia mar-13  -3,4 0.4 aclarar que el Paro Registrado es un registro administrativo,
C. Europea may-13 -3/4 0,0 donde no todos los parados se registran, mientras que la EPA,
Gobierno abr-13 3,4 0,4 es una encuesta que tiene en cuenta a todos los parados con
N mar-13 35 0.9 independencia del canal que utilicen para buscar emPIeo._Lo
mas probable es que mucha gente en paro, ya no se inscribe
La Caixa mar-13  -3,2 0.3 en el INEM, o bien por que no le reporta ningin beneficio
BBVA mar-13  -3,4 -0,4 econdmico (subsidio por desempleo) o por que; ante la
MEDIA -3,2 -0,2 imposibilidad de encontrar empleo en el INEM, ha decidid

utilizar otros canales para buscar empleo.

Previsiones a medio plazo (Feb. 2013)
Ocupados EPA -4,0 -3,4 -2,9 -1,9 -3,0 -0,8 -0,8 -0,4 -0,1 -0,5
Ocupados CN -4,1 -3,4 -2,7 -1,7 -3,0 -0,7 -0,6 -0,3 -0,1 -0,4
Genr. Neta -694 -584 503 -325 @ -527 -142  -131 -74 -19 -92
Activos -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 -0,5 -0,1 0,0 0,1 -0,1
Parados 8,7 6,2 4,4 1,6 5,2 0,3 1,9 1,3 0,8 11
Tasa Paro 26,8 26,4 26,4 26,7 26,6 27,0 269 26,7 269 26,9
Tasa act. - - - - 58,9% - - - - 58,8%
Hombres - - - - 65,2% - - - - 64,6%
Mujeres - - - - 52,9% - - - - 53,2%
Previsiones a més largo plazo

REVISIONES
o cto. [0S [N20T6H N20K7N N20T8N W26 | .~ nueves perspectivas  economicas

Ocupados EPA 2,1 1,8 1,4 1,8 0,7 publicadas por el Fondo Monetario
Ocupados CN 1,7 1,5 1,1 1,3 0,3 Internacional y la Comisién Europea

Genr. Neta 343 303 240 316 117 muestran un empeoramiento de la
Activos 0.0 0.0 0.1 05 0.4 situacion del mercado laboral. EI FMI, con

unas previsiones mas optimistas, prevé una
Parados '5’70 '5’::’] '4’% '3’% '0’50 caida del empleo del -2,5% en el 2013 y un
Tasa Paro 254% 24,0% 23,1% 22,1% 21,9% crecimiento del 0,9% para el 2014. Mas

Tasa act. 58,7% 58,6% 58,5% 58,7% 58,8% | duras son las previsiones de la Comision,
Hombres 64,1% 63,6% 63,2% 62,8% 62,5% | que sitia en el -3,4% la caida en 2013, y
Mujeres 53,6% 53,9% 54,2% 54,8% 55,3% | parael 2014 estima un variacién nula (0%).
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6. Déficit publico

|_ Estado caen de nuevo después de 14 meses

Evolucion a corto plazo

Saldo de caja del Estado

25000,0

5000,0
-15000,0 -
-35000,0
-55000,0
-75000,0
-95000,0

285 852885°82985°823285°822835°827393%
w w w w w w
50,0 Ingresos del Estado 40,0 Gastos del Estado
30,0
30,0 200 18,
10,0 10,0
-100 18’8
-30,0 -20,0
-50,0 -30,0
-70,0 -40,0
90,0 0,0
Total I, Directos 1. Indirectos Cotizac. SS P:;;:\::\alsy Intereses  Transfere. Inversion GastosS.S.
m12. mi12.1 w1201 mi12.1v m13. mi12. mi12.1 |12 m12.1v m13.

Las cuentas no financieras del Estado presentan un saldo de caja, a finales de marzo de 2013, de -18.841,2 millones
de euros, lo que, en comparacién con el mismo mes del 2012, se traduce en un aumento del 47%. En datos
acumulados hasta el mes de marzo, los ingresos del Estado han experimentado una significativa caida, en concreto
un -15,5%, aunque menor a la alcanzada el mes pasado (-24,3%). Los pagos del Estado acumulados mostraron un
ligero decrecimiento, para el periodo de enero-marzo de 2013, del -1,3%. Cabe destacar que el hecho de alcanzar
una tasa interanual negativa rompe con una racha de 14 meses con incrementos. Este ligero descenso de los pagos
acumulados fue consecuencia de la caida de la partida de transferencias, la cual cae un 8,2% hasta marzo (la tasa
negativa mas elevada desde diciembre de 2011). También afectd, aunque en menor medida, la acentuacién en el
incremento en la partida de inversiones, para el periodo enero-marzo de 2013 el incremento fue del 14,9% (hasta el
mes pasado el incremento fue del 9,2%).

fngresos

|_EneMar | Mes | Cto. Acumulado

24,1 6,7 -15,5
R o5 B 20 -43
Socied.  [NERREPIV AN MR -
(IVA | S I 0,2 -12,8
e ——
Cotz.S.S (*) 2,4 2,4 37,7

Datos en miles de millones de euros.

Pagos
40,9 8,0 -1,3
(Personal | S 21 0,8
Il o5 | 02 3,6
Intereses | K i 0,1 18,1
Transfer. | PYRARE 75
| 1,5 I 03 14,9
Gast.S.S (*) 8,7 8,7 4,3

Desglose déficit/superavit en % PIB

-15,0 -10,0 5,0 0,0 5,0
09.l '
I
1 y
v -
10.1 —
I "
1
v
11.1
” O
I
1 '
v "
ETOTAL AA.PP. mAA.CC. m AATT. mS.S.

Datos en miles de millones de euros. *Obligaciones reconocidas en Enero de 2013

Deticiieaiatel EStans Valores acumulados 2013 Valores acumulados 2012
M.M. € % PIB M.M. € % PIB
-18.841,2 -1,8% -12.819,5 -1,2%
dicei -23.287,0 -2,2% -9.194,1 -0,9%
Fredicciones 27.305.4 2.6% 197935 1,9%
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13




6. Déficit publico Evolucién a medio y largo plazo

Bruselas apuesta ahora por menos obsesion fiscal y mads reforma -\

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
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s DEFICIT PUBLICO

RIESGOS Y CONDICIONANTES

La austeridad ya no es la respuesta, dijo el pasado 22 de abril, José Manuel Barroso, presidente de la Comisidon
Europea. Pese a que esa es la politica fundamentalmente correcta, cree que han sobrepasado los limites. Con esta
afirmacién Bruselas se decanta por que Espafia tenga finalmente dos afios de margen, después de que se
confirmase que Espaiia cerré el 2012 con un déficit del 10,6% (con la inclusidon del rescate financiero),
convirtiéndose en el pais con el mayor déficit de los veintisiete. Bruselas ha decidido permitir que el déficit en 2013
ronde el 6,5%. La nueva idea de la Comisidn es que no se obsesionen con la correccién fiscal y que, aunque sin
olvidarla, se fomenten mas las reformas estructurales, que incluya pensiones, el déficit de tarifa, una evaluacion
del efecto de la reforma laboral y las reformas de unidad de mercado vy liberalizacion de servicios profesionales. El
gobierno espafiol obtiene mas tiempo y una meta menos exigente a la vista de que la lucha contra el déficit, el
objetivo al que el Gobierno aposté todo en 2012, se salda con un resultado amargo. El ejercicio pasado se dieron
por perdidos 38.343 millones en ayudas a la banca, y eso eleva el desfase de las cuentas al 10,6% del PIB. El déficit
es casi tan elevado como el peor afio de la recesion (11,2% en 2009) y mas que en el Ultimo ejercicio socialista
(9,4% en 2011). Espafia cavd el mayor agujero presupuestario de toda la UE; solo Grecia estuvo cerca (10%). Si se
excluye del cémputo el rescate financiero, la lectura no es tan nefasta: se recorto el déficit del 9% de 2011 al 7%
del ejercicio pasado.

REVISIONES

El nuevo cuadro de previsiones econdémicas del Fondo Monetario Internacional y la Comisién Europea revisa al alza
el déficit que alcanzard Espafia en el 2013 y 2014. El FMI establece que el déficit cerrara el 2013 en el -6,6%,
mientras que en 2014 subird hasta el -6,9%. La Comisidn, con valores muy similares, sitia en el -6,5% el déficit en
2013 y en el -7% el que se alcanzard en el 2014.

Predicciones alternativas (Déficit) Estimaciones de Déficit Publico

(Fte: FUNCAS)
Fuente | ubD | 2013 | 2014 0,0 T
CEPREDE mar-13 -5,1 -4,7 -2,0

H
BBVA mar-13 -5,9 -4.6 -4,0 = S —
oct-12  -45 -2,8 60 ~——
OCDE nov-12  -6,3 -5,9 80
abr13 66 69 |
FUNC_AS s 5.8 4.6 En-|Mr-[My-| JI- |Sp-|Nv-|En-|Mr-|My-| JI- [Sp-|Nv-|En-|Mr-
mar-13 -6,2 -4,4 Fb |Ab | Jn | Ag|Oc | Dc|Fb|Ab|Jn|Ag| Oc|Dc|Fb|Ab
may-13  -6,5 -7,0
2011 2012 2013

Media [
*Déficit estructural. e 2012 2013 2014

Previsiones a largo plazo (Feb. 2013)

En % PIB
Ingresos Totales 35,2% 37,0% 37,6% 38,8% 38,9% 38,7% 38,3% 38,7%
Gastos Totales 41,9% 42,1% 42,3% 42,3% 41,7% 40,4% 39,7% 40,1%
Déficit -6,7% -5,1% -4,7% -3,5% -2,8% -1,7% -1,4% -1,4%
Deuda Publica 75,9% 78,6% 77,9% 75,4% 72,1% 68,4% 66,1% 64,7%
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7. Precios Evolucién a corto plazo

‘-a/ del IPRI a su nivel mas bajo desde diciembre de 2009

% cto. IPC mensual
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La inflacién anual estimada del IPC en abril de 2013 es del 1,4%, de acuerdo con el indicador adelantado elaborado
por el INE. En caso de confirmarse, supondria una disminucidn de un punto en su tasa anual, ya que en el mes de
marzo esta variacion fue del 2,4%, Esta bajada es consecuencia de la caida de los precios de la electricidad y de los
carburantes y lubricantes. El precio de las materias primas acelera su caida interanual en el mes de abril, en concreto
del -7,4% (el mes pasado fue del -3,9%). Este descenso se justifica, principalmente, por la caida del precio del barril
de petréleo (-14,6% con respecto al mismo mes de afio anterior), y también por la pronunciada caida que sigue
experimentando el precio de las materias primas del sector industrial (-10,8%). Por otro lado, la tasa interanual del
IPRI, en el mes de marzo, fue del 0,5%, un punto y medio menos con respecto a la alcanzada en febrero. Se convierte
asi en la tasa mas baja alcanzada desde diciembre de 2009. El sector econdmico que mayor influencia ha tenido en
esta bajada es el de la energia, cuya variacidon anual cae mas de cuatro puntos, situdndose en febrero en el -3%. Ver
esta tasa en valores negativos es un hecho que no observabamos desde noviembre de 2009.

G, AA abr13  may-13 2018
1,4

IPC General mar-13 | 2,4 2,6 1.4 15

indices de precios industriales (IPRI)
20,0%

, T

IPC

mar-13 | 23 1,7 10,0%

mar-13 12,6 2.4 so 1L

mar-13 | 3.2 4,8 0,0% -

mar-13 [ 2,5 2,3 s 2 s &
mar-13 .4'3 4'9 m ENERGIA m GENERAL

IPRI
NN Gel mar-13 0,55 0,51 abr-13 -4,5 -7,4
IPRI General mar-13  0,5% 1,7% abr-13 -4,3 -4,7
Energia mar-13 | -3,0% [IN0,4% abr-13 -4,7 -10,8
B. Consumo mar-13 85% I87% abr-13 -3,3 -13,9

ERMEIWECI] mar-13 ER0% 8% Ind. Metal abr-13 -5,4 -9,2
B. Equipo mar-13 [H0,3% [HN0,3% Petréleo ($) abr-13 -5,5 -14.,6
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7. Precios Evolucién a medio y largo plazo

Podriamos cerrar el 2013 con una inflacion por debajo del 1% _l

Indicadores Convergencia de precios
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RIESGOS Y CONDICIONANTES

Si se cumple el dato avanzado por el INE de que el IPC avanzé sélo un 1,4% en el mes de abril, sera la tasa interanual mas
baja alcanzada desde principios de 2010. La principal consecuencia de esta bajada radica en la bajada del precio de la
electricidad, ya anticipado tras el anuncio desde el Ministerio de Industria de la rebaja en la factura de la luz. También la
menor aportacion de los carburantes influyé notablemente, lo cual se podia prever observando la caida experimentada
en el precio del petréleo durante los meses de febrero y, sobre todo, marzo. Si a todo esto le sumamos la situacion
econdmica que atraviesa el pais con un consumo bajo minimos, no es de extrafiar esta reduccién y, ademas, la tendencia
mas probable es que continde a la baja, con un cierto repunte en verano. Las posibilidades de cerrar el afio por debajo del
1% de inflacion interanual cada vez ganan mas adeptos, desde el Ministerio de Economia es lo que se espera. Esta
afirmacion gana aun mas peso si tenemos en cuenta que en el mes de septiembre terminard el efecto estacional
producido por la subida del IVA el afio pasado y, por lo tanto, se producird una bajada de la tasa interanual en ese mes.
Algunos servicios de estudios, como el del Instituto Flores de Lemus, predicen incluso que el indice reflejara tasas
negativas a partir de septiembre, como consecuencia del efecto estacional de la subida del IVA.

Medio plazo (Feb. 2013)
0,4 0,6 0,7 1,3 0,7 1,4 1,4 1,6 1,8 1,5
2,5 2,2 1,9 1,7 21 1,7 1,7 1,8 1,9 1,7
39 25 -15 07 -18 07 0,9 1,3 1,1 1,0
15 -10 07 -03 | 09 0,1 0,5 0,8 0,9 0,6
1,4 1,4 1,4 1,6 1,5 1,9 2,1 23 22 21
1,6 1,6 1,5 1,4 15 1,4 1,9 2,2 14 | 17
-18  -09 -02 0,2 -0,7 0,5 0,7 0,9 1,0 0,8
43 30 21 -1,5 .7 1,2 -1,0 09 -09 | -1,0

Largo plazo 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 Predicciones alternativas (Cto. IPC)
2,4 2,3 1,8

Deflactor PIB 2,3 2,4 Fuente
Deflactor C. Priv. [P 1,9 1,5 1,6 2,2 abr-13 21 17
Deflactor C. Pub. [BPA] 1,8 1,7 1,3 1,6 abr-13 1,5 0,8
Deflactor Inver. 4,5 4,5 4,3 4,4 4,1 mar-13 1,9 2,0
Defla. Expor. 2,2 2,2 2,3 33 2,6 abr-13 1,9 15
Defla. Impor. 2,8 2,2 1,7 4,2 25 abr-13 2,0 15
abr-13 2,2 1,7
REVISIONES apr-13 2,1 16
Las previsiones de abril sobre la evolucidn de los precios apenas may-13 15 0.8
muestran variaciones con respecto al mes pasado. Para el afio abr-13 2,0 11
2013 se prevé que el crecimiento anual del IPC se sitie en el abr-13 2,0 1,4
1,9%, una décima menos que en la previsién del pasado mes de abr-13 2,0 1,2
marzo. Mientras que para el 2014 dicho crecimiento se situaria abr-13 19 1,9
en el 1,4%, idéntico al publicado en la previsién de marzo. nov-12 1,2 0,4
19 14

*Deflactor del consumo privado.
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8. Sector exterior Evolucidn a corto plazo

‘-ccio’n del déficit de la balanza comercial

Saldo balanza por c/c
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En febrero de 2013 Espaia registrd un déficit por cuenta corriente de 1.303,3 millones de euros, lo que
supone un descenso del 78% con respecto al déficit alcanzado en el mismo mes de 2012 (5.875,4 millones de
euros). Esta correccidn se explica por la reduccién del déficit de la balanza comercial y, en menor medida, del
saldo negativo de rentas y de transferencias, asi como por la ampliacién del superavit de la balanza de
servicios. El déficit de la balanza comercial se situé en febrero de 2013 en 600,8 millones de euros (3.189,5
millones en el mismo mes de 2012). Este comportamiento tuvo lugar en un contexto de crecimiento de las
exportaciones y de reduccién de las importaciones (4,4% y un -8,2% interanual, respectivamente). El saldo
agregado de las cuentas corriente y de capital, que mide la capacidad o necesidad de financiacion generada
por las operaciones no financieras de la economia espafiola, fue negativo en febrero de 2013, al igual que en
el mismo mes de 2012, aunque significativamente menor. En concreto, la necesidad de financiacién se situd
en 560,1 millones de euros, frente a 5.761,2 millones en el mismo mes de 2012.

B. Pagos: saldo anual acumulado (Enero-Febrero)

(Mercancias | W) 2.934 7.1% -0,9%
Servicios [ JEENEN! 1.144 3,7% -5,4%
3.298 19 -0,4% -2,3%
1.756 1.125 5,8% -6,0%
[Rentas | ZW¥A 2.079 -7,0% -24,7%
Transferencias [ <l 487 28,0% 2,8%

-3.047 6.643 : :
Cta. Finan. *

feb-13 3.196 1.650

feb-13 14.015 42.843

feb-13 8 942

*Datos en millones de euros

Mes Acumulado
-0,2% -0,4%
Predicciones -0,2% -0,6%
-0,2% -0,7%
-0,2% -0,9%
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8. Sector exterior Evolucién a medio y largo plazo

El ISAE registra su mejor nivel desde el sequndo trimestre de 2011 -’
Saldo Balanza Cuenta Corriente REVISIONES

4,0% Las nuevas previsiones sobre la evolucién del saldo

2,0% ’— exterior, que incluyen los nuevos cuadros de

perspectivas del FMI y de la Comisién Europea,
muestran severas revisiones al alza. Para el afio 2013 se
prevé que el superdvit exterior alcance el 1,1%, seis
décimas por encima de lo que se pronosticaba en el mes
de marzo. Para el afio 2014, también la revisidon ha sido
muy notable y se prevé que el superavit exterior se
eleve hasta el 2,1%.

0,0%
-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%

-10,0%

RIESGOS Y CONDICIONANTES

En el primer trimestre de 2013, el valor del Indicador
Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE) ha
experimentado un incremento importante con respecto
al cuarto trimestre de 2012. El indicador ISAE aumenta
o . 13,1 puntos con respecto al valor obtenido en el cuarto
Predicciones alternativas trimestre (1,0 puntos), situdndose, en este primer

Euente 2013 2014 trimestre de 2013 en 14,1 puntos. El valor positivo del

indicador se debe al buen comportamiento de los tres

-12,0%
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

— OV-12 may-12

abr-13 13 2,5 componentes que integran el ISAE, cartera actual de
La Caixa abr-13 0,8 1,8 pedidos, expectativas a 3 meses y expectativas a 12
abr-13 1,9 2,9 meses, que entran con signo positivo en el calculo del
Bankia abr-13 1,2 3,0 mismo. Al igual que en el trimestre anterior, los factores

mas citados por las empresas como positivos a la hora

CDE nov-12 0,5 1,8 ; " . -,
de impulsar las exportaciones han sido la evolucién de la
BBVA abr-13 0.3 0.9 demanda externa y la competencia en calidad. Sin
abr-13 0,8 16 embargo, el precio de las materias primas y el precio del
FUNCAS abr-13 1,3 2,1 petrdleo siguen siendo considerados como los factores
= abr-13 0,9 1,5 mas negativos, al igual que ocurria en el cuarto
abr-13 1,1 oy trimestre de 2012. A éstos les siguen la competencia en
may-13 16 29 precios y, en menor medida, la disponibilidad de

financiacion externay el tipo de cambio.

11 2,1
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Previsiones alargo plazo (Feb. 2013)

9% cto. anual

ngr. Mercancias 3,9 7,1 11,5 9,4 9,8 10,2 9,4 7,5

Ingr. Turismo 4,7 8,2 3,4 7,4 7,9 9,3 8,4 6,8
ngr. Otros SS 8,0 7,6 10,0 9,3 9,6 11,9 12,1 10,9
ngr. Inv. Extranj -7,2 2,2 6,7 7,3 7,5 4.8 5,0 8,4
Pagos Mercanc. -7,6 0,7 8,7 9,8 10,9 10,5 9,9 3,2
Pagos Turismo 0,7 4.4 3,7 5,3 7,4 11,4 11,9 6,4
Pagos Otros SS -0,3 2,9 5,2 8,6 9,4 8,3 8,1 7,4
Pag. Inv. Extranj 0,3 0,4 2,3 3,3 29 3,0 2,5 2,8

Saldo Mercanc. -9.040 5.871 13.797 13.676 11.843 12.143 11.662 29.176

Saldo Servicios 42.083 48.482 53.522 58.501 63.619 72.256 81.640 91.458
Saldo Inv Extranj -32.003 -31.478 -30.634 -30.188 -29.218 -29.367 -28.985 -27.202
Saldo Transf. -9.298 -9.808 -10.161  -10.493  -10.804  -11.062  -11.397 -12.045
B.C.C. % del PIB -0,8% 1,3% 2,5% 2,8% 3,0% 3,5% 4,1% 6,0%

Saldos en Mill. €
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9. Portugal Evolucién a corto plazo

‘-ranual del IPI portugués vuelve a ser positiva 18 meses después

Indicador clima econémico 20 Indicadores consumo privado
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La tasa interanual del indicador de clima econdmico de Portugal registrd, en el mes de abril de 2013, un crecimiento
del 0,7%, un punto y medio por debajo de la tasa alcanzada el mes anterior. Respecto al resto de indicadores de
actividad de Portugal, se puede destacar la mejora experimentada en el indice de Produccién Industrial en el mes de
marzo que volvid a alcanzar tasas interanuales positivas después de 18 meses, en concreto con un crecimiento del
0,9%. Otro de los indicadores que también ha retornado a tasas interanuales positivas es el consumo de
electricidad, que durante el mes de marzo se situd en el 4,7%, la tasa mas elevada desde diciembre de 2010.
Durante el mes de marzo la tasa interanual del IPC repuntd ligeramente después de tocar minimos el mes pasado
tras el fin del efecto de la subida del IVA; en concreto, la tasa interanual ascendié cinco décimas hasta el 0,7%. En
cuanto a las cifras del sector exterior, la balanza por cuenta corriente portuguesa sigue con su proceso de correccion
y, hasta el mes de febrero, el déficit acumulado de la economia portuguesa se ha reducido en un 69,6% respecto al
que alcanzd en el mismo periodo de 2012. El saldo acumulado del déficit por cuenta corriente hasta el mes de
febrero asciende a -276 millones de euros, habiendo sido de -907 millones de euros en el mismo periodo del afio
2012.

Predicciones

A3mes | A6meses 2013
mar-13 0,7 11 1,3 1,2
mar-13 3,3 3,2 3,0 2,3
mar-13 6,9 5,9 4,9 3,4
mar-13 1,1 1,2 1,1 1,2
IV-12 -4,3 -3,3 -4,4 -3,7
IV-12 16,9 17,6 18,3 18,7
feb-13 -0,2 -0,9 0,8 1,4
IV-12 1,2 1,0 2,0 3,3
IV-12 -2,2 -4,0 2,7 1,1
Consumo fuel ene-13 -22,1 -9,1 -42,0 -30,3
(*) % PIB
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9. Portugal Evolucion a medio y largo plazo

Nueva oleada de recortes en Portugal -\
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RIESGOS Y CONDICIONANTES

Como ya se anunciaba el mes pasado, tras la sentencia del Tribunal Constitucional, una nueva oleada de
recortes y medidas restrictivas han sido presentadas por el gobierno de Passos Coelho, para hacer frente a
las exigencias de la troika. Sera un ajuste fiscal que comenzard a aplicarse ya en este afio y que afectara,
casi en exclusiva, a funcionarios, trabajadores de la funcién publica y pensionistas. El Gobierno tiene
pensado alargar la actual jornada laboral de funcionarios y empleados publicos, que es de 35 horas
semanales, igualandola al del resto de los trabajadores portugueses, que es de 40. Se renegociard a la baja
la tabla salarial y se les recortaran dias de vacaciones. También se estimularan los despidos pactados. La
intencién del Gobierno es que se vayan 30.000 funcionarios. Los pensionistas deberdn pagar una tasa
especial, progresiva, de la que quedaran exentas las jubilaciones mas bajas. Este impuesto se anulara
cuando la economia vuelva a crecer. Ademas, todos los ministerios acometeran un plan de ahorro
encaminado a gastar un 10% menos de lo que gastan ahora.

REVISIONES

Las nuevas perspectivas econdmicas del FMI y de la Comisién Europea sobre la evolucion econdmica de
Portugal han empeorado notablemente con respecto a las anteriores previsiones (otofio 2012). El FMly la
Comisién prevén que la economia portuguesa caiga un -2,3% en el 2013. Para el 2014 ambas instituciones

prevén que Portugal regrese a la senda del crecimiento (0,6%).

Predicciones alternativas: Precios (H) Balanza cc* Tasa paro (S)
2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014

abr-13  -26 0,0 0,7 1,0 2,6 2,2 = 5

forecast mar-13 -2,4 0,1 1,1 0,9 -3,0 -3,1 - -
abr-13 -30 -05 04 1,2 0,2 1,0 18,0 18,7
Inteligence Unit mar-13  -3,0 -0,6 0,2 1,2 0,2 1,0 17,8 18,7
pri-13  -2,3 0,6 0,7 1,0 0,1 -0,1 18,2 18,5

oto-12 -1,0 - 0,7 - 1,7 - 16,0 -
C. Europea pri-13 -2,3 0,6 0,7 1,0 0,1 0,1 18,2 18,5
oto-12 -1,0 0,8 0,9 1,3 -1,8 -1,5 16,4 15,9

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

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

‘-za su mejor nivel desde febrero de 2012

% cto Financiacion total a los sectores no financieros, residentes en Espafia

e Financiacion total 20
a los sectores no 15 A
financieros, 10 _SW \ AN\
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Espafia 0 __M"
" -5
e Medios de pago 0
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Durante el mes de abril el indice IBEX-35 ha mostrado una constante mejoria. Comenzd el mes por debajo de los 8000
puntos y los ultimos dias de abril cerr6 muy préximo a los 8500, en concretd, se situd a cierre de abril en los 8419
puntos, en términos absolutos es el nivel mds elevado desde febrero de 2012. En términos relativos la variacion
interanual experimenta un espectacular ascenso, situandose en el 20%, la mas elevada desde marzo de 2010. Aunque
hay que tener en cuenta que esta tasa es mas elevada de lo normal porque el pasado mes de abril de 2012 el indice
IBEX-35 sufrié una espectacular caida de en torno a los 1000 puntos, como consecuencia de la fuerte presidon que en
aquellos momentos empezaron a ejercer los mercados sobre la economia espafiola (la prima de riesgo se disparé por
encima de los 600 pb). El indicador de riesgo de impago siguié mostrando valores negativos durante el mes de abril, en
concreto -0,76, una décima por debajo del alcanzado en el mes de marzo. Respecto a la evolucién de las primas de
riesgo durante el mes de marzo, apenas mostraron modificaciones en el conjunto del mes, ya que practicamente
cerraron el mes en valores idénticos a los que lo comenzaron; sin embargo, si analizamos la evolucidn dia a dia, si que
hubo algo mas de movimiento. Durante la primera quincena las primas mostraron una tendencia bajista, pero las
ultimas semanas de marzo, como consecuencia de la crisis chipriota, las primas cambiaron de tendencia.

18.0 Tasas mora Cto. interanual del IBEX-35
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Predicciones
Indicadores financieros A 3 mes A 6 meses 2013

mar-13 20 -24 4,6 4.8 4.8
mar-13 24 15 15 LT 25
mar-13  -163  -9,6 2,1 3,1 15
IV-12  837% - 84,8 85,1 84,6

*Sociedades no financieras **% sobre PIB
Primas riesgo respecto al bund aleman: Indicador de riesgo al impago privado (+) publico (-)
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Fuente: Eurostat
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10. Sector financiero Evolucién a medio y largo plazo

ia mas de 4 millones de viviendas mds que en 2001

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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RIESGOS Y CONDICIONANTES
Los datos del Censo de Vivienda, publicados

Predicciones alternativas (M3)

por el INE, recogen que, a 1 de noviembre de

Fuente 2011, habia en Espaifa 25,2 millones de
abr-13 3.2 38 viviendas, casi 4,3 millones més que en 2001,
abr-13 2,4 1,2 con un incremento del 20,3% respecto al
abr-13 3,7 3.4 elaborado en 2001. El 71,7% de las viviendas
son principales y ocupadas, el 14,6% son

S £ o secundarias y el 13,7% estan vacias (3,44
abr-13 3,0 35 millones). Las viviendas principales superan los
abr-13 3,1 3,6 18 millones, lo que se traduce en aumento del
abr-13 ED 3.4 27% el numlero de Yiviendas ocup:das con
respecto al anterior censo sto es

e abr-13 i neld consecuencia de que hace diez afios el grueso
mar-13 3,4 3,7 de la poblacidén tenia entre 20 y 30 afios, y
3,3 3,4 ahora la mayoria esta entre los 30 y los 40
Fuente: Consensus forecast. afios. Practicamente no varian las secundarias,
pero si su distribucion. Las que se pierden en

REVISIONES las grandes ciudades se ganan en la costa. Asi,
Las previsiones sobre la evolucién del agregado M3 del mes de de los 30 municipios mayores de 20.000
abril han mostrado notables revisiones a la baja con respecto al habitantes con mayor porcentaje de viviendas
mes pasado. En 2013, la previsién se revisa dos décimas a la secundarias estan todos ellos en la costa,
baja hasta el 3,3%. En cuanto al afio 2014, las modificaciones mayoritariamente a orillas del Mediterraneo.
han sido mas pronunciadas, los prondsticos situan el agregado En cambio, en 128 de los 2.308 municipios
M3 en el 3,4% cinco décimas por debajo de la previsién del mes mayores de 2.000 habitantes hay menos de un
de marzo. 2% de viviendas secundarias. Madrid vy

Barcelona estan por debajo del 6% cuando
hace una década estaban en torno al 30%.

Previsiones a largo plazo (Feb. 2013)
% cto s/a.a.
125%  129%  133%  135%  139%  139%  143%  149%
216% 219%  218%  215% 212%  205% 203% 201%

Crédito Total 3,4 -1,2 1,0 2,7 43 33 4,2 38
Hogares -3,7 -0,3 1,0 2,5 3,8 1,7 29 1,6
Empresas -3,2 -1,9 1,0 2,9 4,7 4,7 51 5,5

Tasa de Mora 73 6,3 4,8 3,2 3,0 2,8 2,6 2,8
Hogares 3,1 2,9 2,5 2,2 2,0 1,8 1,9 2,3
Empresas 10,8 9,2 6,7 3,9 3,8 35 3,2 3,2

27.303 27.470 27.639 27.813 27.995 28.181 28.365 28.539

10,9 10,1 9,8 9,7 9,4 8,4 6,9 7.2

1475 1415 1522 1548 1650 1785 1932 2085

*miles de viviendas ** miles de millones
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