Coyuntura Espafia 06 de mayo de 2010

Informe de Primavera
de la Comision Europea (mayo 2010)

Larecuperacion sera lenta, heterogéneay sin empleo

» En su ultimo informe de previsiones, la Comision Europea (CE) sigue apostando por
un escenario de muy lenta recuperacion para la UEM: estima que el PIB regional
crecerd un 0,9% en 2010 —lo que supone una leve revision al alza del 0,7%
anunciado en febrero—y un 1,5% en 2011 —se mantiene la prevision anterior—.

» La economia de la region se estéd beneficiando de la paulatina normalizacion del
sistema financiero —si bien no se ha completado aun—, y sobre todo, de la
reactivacion de la demanda global —liderada por Asia emergente—. No obstante,
las peculiaridades de la reciente recesion —crisis financiera que ha coincidido con el
ajuste de severos desequilibrios en algunas economias de la regién— lastraran el
crecimiento de la demanda interna (0,1% en 2010y 1,1% en 2011).

» La evolucién de las economias de la regién sera dispar. La CE pronostica que
Alemania (1,2% en 2010; 1,6% en 2011) y Francia (1,3%; 1,5%) se comportaran
mejor que la media regional. En el caso de Espafa, la recuperacion seréa
significativamente mas lenta —al igual que sucedera en Grecia y Portugal-. El PIB
espafiol caera un 0,4% en 2010 y crecera un magro 0,8% en 2011 (en febrero, las
previsiones eran -0,6% y 1,0%, respectivamente).

» Los riesgos del escenario de crecimiento estan equilibrados. Segun la CE, la
recuperaciéon del entorno exterior de la UEM podria sorprender positivamente, y las
medidas adoptadas —en materia fiscal, financiera y monetaria— podrian resultar mas
efectivas de lo esperado. Los principales riesgos a la baja son la delicada situacion
del sistema financiero —preocupan los mercados de deuda soberana y el aumento de
la morosidad- vy el efecto de la retirada de los estimulos fiscales y monetarios.

» Las perspectivas del mercado laboral son poco favorables, si bien han sido
revisadas ligeramente al alza. La lentitud de la recuperacién y la moderada caida del
empleo desde su maximo ciclico (mucho menor que la del PIB, gracias a las
medidas de reduccién de jornada aplicadas en algunos paises) sugieren que el
mercado laboral seguird ajustdndose este afio. Ademas, existe un riesgo importante
de que la tasa de paro se estabilice en niveles elevados: en media anual, se situara
en el 10,3% en 2010y el 10,4% en 2011.

» El deterioro de las finanzas publicas seguira agravandose. El desplome de la
actividad y la lentitud de la recuperacion dificultaran el inicio de la consolidacion
fiscal: en media regional, el déficit se mantendra por encima del 6% del PIB hasta
2011 —de los cuales alrededor de 5 p.p. son déficit estructural—-, y la deuda publica
seguird aumentando (84,7% en 2011). Los desequilibrios fiscales de los paises
periféricos son mucho méas agudos que la media, si bien las medidas de ajuste que
han puesto en marcha les permitiran empezar a reducir el déficit ya este afio.
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Previsiones
Informe Otoifio 2009

UEM 2009 2010 2011 2010 2011
PIB (% a/a) -4.1 0.9 1.5 0.7 (*) 1.5 ()
Consumo (% a/a) -1.1 0.0 1.1 0.2 1.0
Gasto publico (% a/a) 2.3 0.9 0.3 1.1 1.0
Inversion (% a/a) -10.8 -2.6 1.8 -1.9 2.1
Empleo (% a/a) -2.1 -1.0 0.1 -1.3 0.0
Tasa de paro (% pob. act.) 9.4 10.3 10.4 10.7 10.9
Inflaciéon (media anual) 0.3 1.5 1.7 1.1 1.5
Saldo AA.PP. (% PIB) -6.3 -6.6 -6.1 -6.9 -6.5
Saldo AA.PP. estructural (% PIB) -4.8 -5.1 -4.8 -5.4 -5.3
Deuda publica (% PIB) 78.7 84.7 88.5 84.0 88.2
Saldo corriente (% PIB) -0.8 -0.6 -0.5 -0.8 -0.7
Espafa

PIB (% a/a) -3.6 -0.4 0.8 -0.6 (*) 1.0 (*)
Tasa de paro (% pob. act.) 18.0 19.7 19.8 20.0 20.5
Inflacion (media anual) -0.3 1.6 1.6 0.8 2.0
Saldo AA.PP. (% PIB) -11.2 -9.8 -8.8 -10.1 -9.3

Fuente: Comision Europea.

(*) Nota: las previsiones de crecimiento del PIB son las anunciadas en febrero de 2010.
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Fuente: Thomson Reuters y Comisién Europea.
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Fuente: Thomson Reuters y Comisién Europea.
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