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PANORAMA GENERAL

El Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2013 (PGE-2013) y el
programa de reformas presentado en el informe “Estrategia de Politica Economica”
suponen un conjunto de medidas que inciden en la consolidacion presupuestaria, al
tiempo que aceleran el proceso de las reformas estructurales.

La valoracion de CEOE de los PGE-2013 es la que sigue:

O

El PGE-2013 que ha presentado el Gobierno responde a la necesidad de ajustar el
déficit publico a los compromisos asumidos con Europa, a la vez que refleja un
esfuerzo considerable de consolidacion presupuestaria, habida cuenta de la
recesion en la que se encuentra la economia espanola. El ajuste fiscal que esta
llevando a cabo nuestra economia desde 2012 es el mayor de la etapa de la
Democracia, superior al realizado para entrar en la UEM y excepcional en
términos estructurales, si se compara con el realizado en otros paises avanzados.

CEOE valora positivamente el compromiso del Gobierno con el cumplimiento de
los objetivos de déficit publico, pero no comparte plenamente la estrategia de
politica fiscal y presupuestaria, ya que apenas modifica el impacto negativo que
algunas partidas presupuestarias tienen sobre la actividad empresarial. Se sigue
aumentando la carga fiscal, sobre todo de las empresas, la austeridad del gasto se
concentra en las partidas ligadas a la actividad productiva y no se introducen
cambios esenciales en la gestion de los servicios publicos. No obstante, aunque de
manera insuficiente, se corrige parcialmente la aportacion entre ingresos y gastos
en la contencion del déficit publico.

Las subidas impositivas realizadas en los ultimos anos solo pueden entenderse ante
la urgente necesidad de cerrar el déficit publico, unica via de garantizar la
financiacion de nuestra economia. No obstante, deben establecerse con caracter
exclusivamente temporal. El objetivo principal de la politica presupuestaria, cuando
exista margen, debe ser revertir estas medidas.

El aspecto mas negativo de este presupuesto es el manifiesto incumplimiento de la
reduccion de un punto en las cotizaciones sociales para 2013, que habia sido
anunciado por el Presidente del Gobierno en el Parlamento y comunicado a
Bruselas en la Estrategia Fiscal 2013-2014. Este era un elemento imprescindible
para ganar competitividad y reducir los costes del factor trabajo, en linea con las
recomendaciones del Consejo Europeo. Por el contrario, la eliminacion de
bonificaciones en las cotizaciones sociales ha supuesto un incremento de las
mismas. Por tanto, este incumplimiento afecta gravemente a las posibilidades de
crecimiento de las empresas que deben competir en los mercados internacionales,
limitando nuestra mejor baza para la recuperacion.

En relacion al cuadro macroeconémico, los PGE-2013 se basan en un entorno
macroeconémico que avanza una senda de recuperacion para la economia
espanola muy intensa. Por tanto, esta prevision resulta demasiado optimista, dadas
las politicas de ajuste y las condiciones financieras en las que se desenvuelve la
economia espanola.

En la politica de gastos no se introducen medidas de caracter estructural ni de
gestion de los servicios que vayan dirigidas a la reduccion del gasto publico. Llama
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la atencion que se hayan aumentado las tasas en algunos servicios publicos para
acercarlos a su coste real, pero estas medidas no se han visto acompanadas de
reformas que mejoren la eficiencia y gestion de la prestacion de dichos servicios.

o De nuevo, la austeridad del gasto se concentra en las politicas destinadas a la
formacion publica de capital fisico y tecnolégico. En los ultimos anos, se observa
una tendencia a reducir el peso en el presupuesto de las politicas destinadas a la
actividad productiva, que representaban el 13% del total del gasto consolidado en
2008 y suponen el 7,6% en 201 3.

o En cuanto al presupuesto de ingresos, conviene sefalar, en primer lugar, que
durante 2012 se habria producido una desviacion significativa de no ser por el
incremento impositivo realizado en la segunda parte del ano. Para 2013 se prevé
un aumento de los ingresos no financieros del 2,6%, lo que genera razonables
dudas teniendo en cuenta el optimismo del cuadro macroeconémico. En este
sentido, cualquier desviacion que se produzca sobre las previsiones de recaudacion
debe ser compensada con reducciones de gasto y en ningln caso con subidas
adicionales de impuestos.

El Gobierno presenté también una Estrategia Espanola de Politica Econémica para los
préoximos seis meses, que incluye una bateria de reformas estructurales a desarrollar
en dicho periodo y que responden a las recomendaciones del semestre europeo. Hay
que destacar la valoracion positiva que de las mismas se ha hecho desde la Comision
Europea. Desde CEOE, también consideramos favorable el esfuerzo de flexibilizar los
mercados de bienes y servicios como elemento esencial para impulsar el crecimiento y
el empleo.

En lo que respecta a la evolucion econémica mas reciente, uno de los aspectos mas
destacados son las nuevas previsiones del FMI, en las que recoge una caida del PIB para
nuestro pais del -1,3% para 2013 (-1,6% es la prevision de CEOE), frente al -1,5% de
2012. En general, esta organizacion internacional ha revisado a la baja las perspectivas
para 2013 y, en particular, para la economia de la Eurozona, que sigue siendo el
principal foco de incertidumbre mundial. Asi, tras la recesion leve de 2012 que sufrira
esta area, la recuperaciéon sera muy lenta en 2013, con un crecimiento de tan solo el
0,2%. Para EE.UU. prevé un avance del 2,1%, siendo la economia avanzada mas
dinamica de 2013, junto con Canada.

En lo que respecta a la economia espanola, el mercado laboral y la inflacion han
mostrado un comportamiento bastante desfavorable en el tercer trimestre de este
ano. Segun las estadisticas de afiliados a la Seguridad Social, el tercer trimestre se ha
saldado con una notable pérdida de empleo con respecto al segundo, y, ademas, en
términos interanuales se acentua esta tendencia de destruccion de puestos de trabajo.
En cuanto al paro registrado, cabe sehalar que tras los efectos estacionales favorables
tipicos del verano, el desempleo ha retomado la senda ascendente, volviendo a superar
los 4,7 millones de parados registrados en septiembre.

Por su parte, la inflacion ha situado la tasa interanual en septiembre en el 3,4%, la mas
elevada desde el inicio de 2011, y supone una notable aceleracion desde una media del
2% en el primer semestre. El fuerte repunte de la inflacion, muy superior a lo previsto,
ha obedecido a la subida del IVA, pero también al efecto imprevisto del cambio en la
financiacion de los medicamentos en el mes de julio, y al fuerte incremento de la
factura energética. Con esta evolucion, es previsible que la inflacion a final del ano se
sitie en el entorno del 3%.
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GENERAL OUTLOOK

The 2013 General State Budget (PGE-2013) and the reform programme presented in
the report entitled “Economic Policy Strategy” comprise a set of measures that affect
budgetary consolidation, whilst speeding up the process of structural reform.

The evaluation of the PGE-2013 by the CEOE is as follows:

O

The PGE-2013 presented by the Government responds to the need to adjust
public deficit to comply with commitments made to Europe, as well as reflecting
the considerable effort made towards budgetary consolidation, bearing in mind the
recession being experienced by the Spanish economy. The tax adjustments in our
economy during 2012 have been the largest since the beginning of this era of
Democracy. They are greater than those made to allow entry in to the EMU, and
are exceptional in structural terms if compared with those made in other advanced
countries.

At CEOE we believe the Government’s commitment to compliance with the
public deficit objectives to be positive. However, we do not fully agree with the
tax and budgetary policy strategy, as it barely alters the negative impact that some
budget items have on business activity. Tax continues to be raised, especially for
companies, expenditures cuts are concentrated on items linked to production and
no essential changes to the management of public services are being introduced.
However, it does partially correct the contribution, from revenues and
expenditures, to contain public deficit, although it is insufficient.

The tax increases in recent years can only be understood in the context of an
urgent need to reduce public deficit, the only way to guarantee the financing of our
economy. However, these increases must only be established as temporary
measures. The main objective of budgetary policy, once there is a margin, should
be to reverse these measures.

The most negative aspect of this budget is the clear non-compliance with the
reduction of social security contributions by one point in 2013. This measure had
been announced by the President of the Government in Parliament, and Brussels
had been notified via the Tax Strategy 2013-2014 report. This reduction was an
essential measure required to ensure competitiveness and reduce labour costs, in
keeping with the recommendations by the European Council. The elimination of
Social Security-related allowances has had the opposite effect and has led to an
increase in these contributions. For this reason, non-compliance seriously affects
the growth opportunities for companies that have to compete in international
markets, thereby limiting our best option for recovery.

With regards to the macroeconomic framework, the PGE-2013 is based on a
macroeconomic environment with an intensive path of recovery for the Spanish
economy. Therefore, this prediction is too optimistic given the adjustment policies
and financial conditions of the Spanish economy.

No structural measures are included in the spending policy, nor service management
measures aimed at reducing public spending. Notably, taxes have been increased on
some public services to bring them closer to their real cost, but these measures have
not been accompanied with reforms to improve the efficiency and management of
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these services.

o Once again spending cuts have centred on the policies for public creation of
physical and technological capital. In recent years we have seen a trend in reducing
the weight of policies aimed at productivity in the budget, which accounted for
13% of total consolidated spending in 2008 and will be 7.6% en 201 3.

o Regarding the revenue budget, it is important to point out that in 2012 there
would have been a significant deviation if it had not been for the tax increase
carried out in the second half of the year. An increase of 2.6% in non-financial
income is expected for 2013, which creates understandable doubts as to the
optimism of the macroeconomic framework. Therefore, any deviations with
respect to expected tax collection must be compensated for with reductions in
expenditure and never by additional tax increases.

The Government also presented the Spanish Economic Policy Strategy for the next six
months. The Strategy includes a series of structural reforms to be carried out over the
period and which correspond to European semester recommendations. We should
highlight the positive evaluation of these reforms by the European Commission. At
CEOE we also believe the effort made to improve flexibility in the goods and services
markets as an essential tool for boosting growth and employment is a positive step.

Regarding the more recent economic evolution, one of the most notable aspects is that
of the new IMF predictions, which indicate a drop in GDP for our country of -1.3% for
2013 (the CEOE predicts -1.6%), as opposed to -1.5% in 2012. This international
organisation has generally rounded its predictions down for 2013, especially with
regards to the Eurozone economy, which is still the main focus of global uncertainty.
Therefore, after the slight recession of this area in 2012, recovery will be very slow in
2013, with a growth of only 0.2%. For the USA, an increase of 2.1% is forecast, with it
being the most dynamic advanced economy, along with Canada, in 201 3.

With regards to the Spanish economy, the labour market and inflation have behaved
quite unfavourably during the third quarter of this year. According to Social Security
statistics on the registered employed, the third quarter closed with a considerable
drop in employment in relation to the second quarter. In addition, in a year-on-year
comparison, this trend of job loss is more acute. Regarding registered unemployment,
it is of note that after the typically favourable seasonal effects of summer,
unemployment has started to rise again, once again passing the figure of 4.7 million
unemployed registered in September.

Inflation has put the year-on-year rate for September at 3.4%, the highest since the
beginning of 2011, and means a considerable increase from the average of 2% in the
first quarter. The sharp increase in inflation, far greater than expected, is due to the
increase in VAT, but also to the unforeseen effect of the change in financing for
medicines in July, and the sharp increase in energy bills. With such an evolution, it is
predictable that inflation will be around 3% at the end of the year.
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CUADRO MACROE CONOMICO BASICO, ESPANA

PIB
Gasto en consumo final
Hogares
ISFLSH
AAPP.
Form. bruta de cap. fijo
Activos fijos Materiales
Equipo y act. Cultiv.
Construccion
Activos fijos Inmateriales
Demanda nacional (aport.)
Exportaciones
Importaciones
Contribucién d. Exterior

VAB - Agric. y pesca

VAB - Industria
Manufacturera

VAB - Construccion

VAB - Servicios:
Comer., Transp. y Hosteleria
Informacion y Comunicac.
Act. Financierasy de Seguros
Act. Inmobiliarias
Act. Profesionales
Adm. Pub., Sanidad y Educ.
Act. Artist, Recreat. y Otros

EPA Ocupados
EPA Parados
EPA Tasa de Paro
SS - Afiliaciones

INEM - Paro Registrado

IPC

IPC Subyacente

IPRI

Salarios (conv. Colect.)

Precio barril petroleo ($)

Tipo BCE. Intervencion
Euribora 3 meses
Bonos a 10 afos. Espafa

Tipo cambio Délar/Euro

Estado Ingresos no finac.
Estado Pagos no financ.

PIB. Demanda. precios constantes (tasa de variacién anual) Previsiones*
2010 2011 1 1. 1.1V 12.1 121 2012 2013
0.3 04 05 0,6 0,0 -0,6 -1,3 -1,6 -1,5

09 0,8 08 -1,0 2,1 2,0 2,4 - -

0,6 -0,8 -0,9 -0,2 -2,4 -1,5 22,2 -2,0 2,2
28 -8,9 -7,9 -9,2 -9,4 -0,2 -0,1 - -

1,5 -0,5 -0,5 -2,7 -1, -3,6 -3,0 -4,8 6,8
-6,2 -5,3 -4,9 -4,2 -6,0 -7,7 9,4 -8,8 5,9
-67 5.8 54 4,7 6,6 -84 -10,3 - -

26 2,3 29 3,5 -1,7 -59 -6,9 -7,5 3,9
-9.8 -9,0 -85 -8,0 -8,6 -9,5 -11,8 11,5 7,4

35 3,1 1,4 49 2,0 30 2,9 - -

-0,6 -1,9 -1,8 -1,8 3,1 -32 -3,9 -4,0 3,8
3 7.6 71 7,6 5.8 2,8 33 2,3 4,1

92 0,9 -1,6 -1,2 49 -59 5,4 5,8 33

03 2,3 23 2,4 3,1 26 2,6 - -
PIB. Oferta precios constantes (tasa de variacién anual)
2010 2011 1 1. 1.1V 12.1 121

2,0 8,2 82 8,7 78 26 2,5
43 2,7 24 2,5 0,2 -34 -3,1

39 2,9 27 2,7 0,1 -4,4 -4,6

-143 5,9 -6, 43 -4,5 73 7,1

1,2 1,4 1,6 1,6 N 09 03

1,6 11 20 1,0 -0,2 02 -1,2

65 3,9 36 43 3,7 1.9 0,5
-37 -3,6 49 3,4 04 35 1,9
-0,9 2,7 23 2,9 2,8 1.9 1,6
-0.2 32 31 3,6 3,4 06 -1,7

24 N 1,8 1,3 0,3 06 0,1

03 1,4 0l 3,1 2,9 1,0 0,8

Empleo
2010 2011 1 1 1.1V 12.1 121 Ago. Sep.
-23 -1,9 -0,9 -2,1 -33 -4,0 -4,8
1,6 79 41 8,8 12,3 149 17,8
20,1 21,6 20,9 21,5 22,8 244 24,6
-1,9 -1,5 -1,0 -1,4 2,1 27 -3,1 35 2,7
11,4 4,8 32 4,6 74 93 1,9 12,0 1,3
Precios y Salarios
2010 2011 1 1. 1.1V 12,1 12,1 Ago. Sep.

1.8 32 35 3,1 2,8 2,0 2,0 2,7 3,4

06 1,7 20 1,6 1,6 1,2 1,2 1,4 2,1

32 6,9 69 72 6,2 46 2,9 4,1

1,4 2,7 28 2,6 2,4 23 1,9 1,5 1,3
79,5 1,3 1176 113,3 109,5 1184 108,6 113,4 113,0

Sector Monetario y Financiero
2010 2011 1 1 1.1V 12.1 121 Ago. Sep.
1,00 11 1,25 1,50 1,25 1,00 1,00 075 0,75
0,86 1,30 1,41 1,45 1,46 1,06 ND ND ND
4,49 5,63 543 590 598 5,40 541 6,65 5,67
1,327 1,392 1,439 1,413 1,348 1,311 1,283 1,240 1,286
Sector Publico
2009 2010 1 1. 1.1V 12.1 121 Jul. Ago.
21,1 24,8 -175 20,1 -18,2 4,1 73 1,1 6,0
27,8 -5,1 -197 -19,5 -15,9 13,1 18,6 20,9 89
48 3,4 31 2,3 38 32 3,6 3,1

SS: Gastos no financ.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europeay Servicio de Estudios de la CEOE

* Panel de Previsiones de la economia espafiola (septiembre) FUNCAS
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BASIC MACROECONOMIC TABLE. SPAIN

GDP
Final consumer spending
Homes
Non Profit
Civil Service
Gross fixed capital form.
Material fixed Assets
Capital assets
Construction
Inmaterial fixed Assets
Domestic demand (contrib.)
Exports
Imports
Contrib. Net Exports (p.p.)

GAV - Agric. & fishing
GAV - Industry

Manufacturing
GAV - Construction
GAV - Services:

Trade, Transp, Rest. & Hotel.

Information & Comunic.
Financial and Assurance
Real-state

Professional Activities

Pub. Adm., Health and Educ.
Artistics, Recreat & Others

LFSS- Employed
LFSS- Unemployed
LFSS- Unemployment
SS - Sign-ups

INEM - Unemployed

CPI

CPI - Underlying

PPI

Salaries (coll. Barg. Agr.)
Price barrel oil ($)

ECB rate auction
Euriborat 3 months
10 years Bonds. Spain

Dollar/Euro exchange

State non-financ. receipts
State non-financ. payments

GDP. Demand. Constant prices (annual growth rate) Forecast*
2010 2011 1. 1 1.V 121 1211 2012 2013
0,3 04 0,5 0,6 0,0 0,6 -1,3 -1,6 -1,5

0,9 -08 0,8 -1,0 2,1 2,0 2,4 - -

0,6 -0,8 -0,9 -0,2 -24 -1,5 2,2 -2,0 -2,2
2,8 -8,9 -7.9 9,2 -94 -0,2 -0,1 - -

1,5 -0,5 -0,5 -2,7 -1, -3,6 -3,0 -4.8 -6,8
-6,2 -53 -4,9 -4,2 -6,0 -7,7 9,4 -88 -5,9
-6,7 -58 5.4 -4,7 -6,6 -8,4 -10,3 - -

2,6 23 2,9 3,5 -1,7 -5,9 -6,9 -7.5 -39
-9.8 -9,0 -8,5 -8,0 -8,6 -9,5 -11,8 -11,5 -7,4
3,5 31 1,4 49 2,0 3,0 2,9 - -

-0,6 -1,9 -1,8 -1,8 -3,1 -3.2 -39 -40 -3,8
1,3 7.6 7.1 7.6 538 2,8 33 23 4,1

9,2 -0,9 -1,6 -1,2 -49 -5,9 5,4 -58 -33

0,3 23 2,3 2,4 3, 2,6 2,6 - -
Gross Added Value. Constant prices (annual growth rate)
2010 2011 1. 1 1.V 121 1211

2,0 82 82 8,7 78 2,6 2,5
43 27 24 2,5 02 -34 -3,1

39 29 2,7 2,7 0,1 -4,4 -4,6

-14,3 -59 -6,1 43 -45 73 7,1

1,2 1,4 1,6 1,6 Il 09 03

1,6 LI 2,0 1,0 -0,2 0,2 -1,2
6,5 39 3,6 43 37 1,9 0,5
-3,7 -36 4.9 3,4 04 3,5 1,9
-0,9 27 2,3 2,9 2,8 1,9 1,6
-0,2 32 3,1 3,6 34 0,6 -1,7
2,4 11 1,8 1,3 03 0,6 0,1
0,3 1,4 0,1 3,1 29 1,0 0,8

Employment

2010 2011 1. (NRI] 1.V 121 121 Ago. Sep.
-2,3 -1,9 -0,9 2,1 -33 -4,0 -4,8

11,6 79 4,1 8,8 12,3 14,9 17,8

20,1 21,6 20,9 21,5 228 24,4 24,6

-1,9 -1,5 -1,0 -1,4 21 27 -3,1 -35 2,7
11,4 48 32 4,6 74 9.3 1,9 12,0 1,3

Prices and Wages

2010 2011 1. (IR 1.V 12,] 12,1 Ago. Sep.

1,8 32 3,5 3,1 2,8 2,0 2,0 27 3,4
0,6 1,7 2,0 1,6 1,6 1,2 1,2 1,4 2,1

3,2 69 6,9 72 62 4,6 2,9 4,1

1,4 2,7 2,8 2,6 24 2,3 1,9 1,5 1,3
79,5 11,3 17,6 13,3 109,5 118,4 108,6 1134 113,0

Monetary and Financial Sector
2010 2011 1. 1 1.V 121 121 Ago. Sep.
1,00 11 1,25 1,50 1,25 1,00 1,00 0,75 075
086 1,30 1,41 1,45 1,46 1,06 ND ND ND
449 5,63 543 5,90 5,98 5,40 5,41 6,65 567
1,327 1,392 1,439 1,413 1,348 1,311 1,283 1,240 1,286
Public Sector
2009 2010 1.n 1 1.V 121 1 Jul. Ago.
21,1 248 -17,5 20,1 -182 4,1 73 1,1 6,0
27,8 -5,1 -19,7 -19,5 -159 13,1 18,6 20,9 8,9
4.8 34 3,1 2,3 3,8 32 36 3,1

SS: non-financial costs

Source: Abstract of Economic Indicators, MEI, European Commission and in-home.

* Spanish economic forecast panel (September) FUNCAS
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CONTEXTO INTERNACIONAL

El FMI, en su informe de octubre, ha revisado a la baja las previsiones de crecimiento
para la economia mundial tanto para 2012 como para 2013. En el mismo, se senala que
la recuperacion continua, pero que se ha debilitado, y se espera que se produzca una
paulatina mejoria a lo largo del proximo ano. No obstante, habra considerables
diferencias entre las economias avanzadas, con crecimientos muy discretos, y las
emergentes, donde seran mucho mas solidos. Ademas, el desempleo permanecera muy
elevado en muchas regiones del mundo, mientras que las condiciones financieras
seguiran siendo fragiles.

Previsiones de crecimiento del FMI (octubre 2012)

FMI dif con abril
PIB (variacion interanual) 2011 2012 2013 2012 2013
Crecimiento mundial 3,8 3,3 3,6 -0,2 -0,5
Estados Unidos 1,8 2,2 2,1 0,1 -0,3
Japon -0,8 2,2 1,2 0,2 -0,5
Eurozona 1,4 -0,4 0,2 -0,1 -0,7
Alemania 3,1 0,9 0,9 0,3 -0,6
Francia 1,7 0,1 0,4 -0,4 -0,6
Espaiia 0,4 -1,5 -1,3 0,3 -1,4
Italia 0,4 -2,3 -0,7 -0,4 -0,4
Reino Unido 0,8 -0,4 11 -1,2 -0,9
Economias avanzadas 1,6 1,3 1,5 -0,1 -0,5
Economias emergentes 6,2 53 5,6 -0,4 -0,4
China 9,2 78 82 -0,4 -0,6
Comercio mundial 58 32 4,5 -0,8 -1,1

Fuente: FMI y elaboracién propia

Estas previsiones se basan en dos supuestos. El primero, que las autoridades europeas
adoptaran politicas que seguiran suavizando las condiciones financieras en las
economias de la periferia, al tiempo que avanzan hacia la unién bancaria y la integracion
fiscal. El segundo, que las autoridades estadounidenses impiden “el precipicio fiscal”,
que elevan el tope de la deuda federal de Estados Unidos, y logran avanzar hacia un
plan para restablecer la sostenibilidad fiscal en el medio plazo.

Ademas, estas previsiones estan sujetas a importantes riesgos, muchos de ellos a la
baja, y 2 una enorme incertidumbre. El centro de atencion sigue estando en la
Eurozona, donde el conjunto de paises pudiera verse afectado por shocks especificos
de algunos de ellos. Ademas, la fragilidad de los bancos y la interaccion de estos con las
entidades soberanas amplificarian estos posibles impactos negativos. En Estados
Unidos, el riesgo es que no se evite el precipicio fiscal, lo que podria devolver al pais a
una etapa recesiva. Los efectos sobre las economias emergentes llegarian por los
canales comerciales y financieros. Por el contrario, politicas decididas por parte de los
gobiernos, que contribuyesen a reducir la incertidumbre actual, pudieran hacer que el
crecimiento fuese algo mas vigoroso que el previsto.
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En cuanto a la inflacion, se espera que se reduzca en las economias avanzadas durante
el ano 2013, lo que favorecera que los bancos centrales mantengan sus politicas
monetarias expansivas, incluyendo la aplicacién de medidas no convencionales.

Por otro lado, el precio del petroleo se ha reducido ligeramente en septiembre. El
crudo Brent se ha situado en | 12,9 $/barril de media, un 0,4% menos que en agosto. Si
bien, en euros el descenso ha sido mayor, casi un -4%, debido a la apreciacion de la
moneda de la Eurozona frente al ddlar.

Estados Unidos: revision a la baja del crecimiento en el segundo trimestre

El dato definitivo del PIB estadounidense para el segundo trimestre ha supuesto una
revision a la baja del mismo, hasta el 1,3% anualizado desde el 1,7% estimado un mes
antes, con lo que se confirma la desaceleracion de la economia en el segundo
trimestre, tras el crecimiento del 2,0% anualizado que se produjo en los primeros
meses del ano. La revision se ha debido al menor crecimiento de la inversion y del
consumo privado y al peor comportamiento del sector exterior, principalmente por la
via de las exportaciones.

Cuadro macroeconémico de Estados Unidos ( % de crecimiento intertrimestral)

2010 2011 2TI1I 3TI1  4TII ITI2 2TI2

PIB 24 1,8 0,6 0,3 1,0 0,5 0,3
Consumo privado 1,8 2,5 0,2 0,4 0,5 0,6 0,4
Gasto publico 0,6 -3,1 -0,2 -0,7 -0,6 -0,8 -0,2
Inversion privada 13,7 52 3,0 1,4 7,6 1,5 0,2
Residencial -3,7 -1,4 1,0 0,3 2,9 48 2,0
No residencial 0,7 8,6 34 4,4 2,3 1,8 0,9
Exportaciones 1,1 6,7 1,0 1,5 0,4 11 1,3
12,5 4,8 0,0 1 1,2 0,8 0,7

Importaciones

Fuente: www.freelunch.com y Servicio de Estudios CEOE

Para el tercer trimestre los indicadores de empleo y del mercado inmobiliario apuntan
a una ganancia de dinamismo en la economia. Asi, en septiembre se crearon |4 mil
empleos, lo que deja una media de 146 mil nuevos puestos de trabajo al mes durante el
tercer trimestre, cantidad muy superior a los 67 mil que se crearon en el segundo
trimestre. Ademas, la tasa de paro se redujo tres décimas con respecto a agosto, hasta
el 7,8%, el menor registro desde enero de 2009.

También, los indicadores de confianza han tenido un buen comportamiento en el mes
de septiembre. Por el lado de los consumidores, tanto el Conference Board, como el
indice de la Universidad de Michigan han aumentado notablemente, 9 y 4 puntos
respectivamente. Y por el lado empresarial, el ISM de manufacturas subio en [,9
puntos, hasta los 51,5 superando el nivel de 50, tras haber permanecido tres meses
por debajo de dicho nivel. El ISM de servicios también mejoro en 1,4 puntos, hasta los
55,1, mostrando ambos una economia en expansion.
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Por su parte, el mercado residencial, sigue ofreciendo senales positivas. En agosto, el
numero de viviendas iniciadas aumenté un 2,3% con respecto a julio y un 29,1% con
respecto al ano anterior. La venta de nueva vivienda, a pesar de retroceder un 0,3%
mensual, también crecié un 27,7% en términos interanuales. Ademas, el indice HMI,
que mide la confianza de los constructores, subié 3 puntos en septiembre, hasta los 40
puntos, lo que supone el mejor nivel desde junio del afno 2006.

EE.UU.: HMI (puntos) y Viviendas iniciadas y vendidas (miles)
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Fuente: Freelunch.com y Servicio de Estudios de CEOE

Para el conjunto del ano, el FMI prevé un crecimiento del 2,2% que se ralentizara hasta
el 2,1% en 2013, para posteriormente ir aumentando hasta el 3,3% en el ano 2017. No
obstante, la institucion advierte de los riesgos del “precipicio fiscal” y el techo de la
deuda para el proximo ano y de la necesidad de elaborar un plan de consolidacion
fiscal en el medio plazo que permita reducir tanto déficit como deuda publica.

Eurozona: La economia volvera a contraerse en el tercer trimestre

Eurostat ha confirmado en sus terceras estimaciones que el Producto Interior Bruto
de la Eurozona disminuy6é un 0,2% en el segundo trimestre. Sin embargo, en el

desglose por componentes de la demanda, si se observa una revision de las tasas de
crecimiento.

Asi, la evolucion del consumo publico es mas débil que en las anteriores estimaciones y
mostré una tasa de variacion nula en el segundo trimestre con respecto al trimestre
anterior. En el caso del consumo privado y de la formacion bruta de capital fijo, las

disminuciones (en términos intertrimestrales) de ambos son mas intensas que lo
estimado inicialmente.

En cuanto a las exportaciones, no se han producido modificaciones en los datos, por lo
que continla mostrando una aceleracion en su ritmo de crecimiento trimestral,

mientras que las importaciones experimentaron un aumento menor que el publicado
anteriormente.
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Cuadro macroeconémico de la Eurozona (tasaintertrimestral en %)

2010 2011 ITII 2TI1 3TII 4711 1TI2 2T 12
PIB 1,9 1,5 o6 02 o0l -03 00 -0,2
Gasto publico 0,7 -0,l -02 o -02 00 OI 00
Consumo privado 0,9 0,l 00 -04 0,2 -0,5 -0,2 -04
Form. bruta de capital fijo -0,3 1,6 20 -02 -04 -05 -1,2 -I,5
Demanda interna 1,3 0,5 0,5 ol -04 -09 -04 -05
Export. de bienes y serv. 11,0 6,4 1,6 0,6 1,5 -0, 0,7 1,3
Import. de bienesy serv. 9,4 42 2 02 04 -14 -02 06

Fuente: Eurostat y Servicio de Estudios de CEOE

En el tercer trimestre, los indicadores de las encuestas de opinion anticipan que la
economia de la Eurozona volvera a contraerse en el tercer trimestre. Asi, en este
periodo, el Indicador de Sentimiento Econémico ha mostrado un claro deterioro, al
igual que todos sus componentes, con caidas especialmente intensas en los niveles de
confianza de la industria, de los servicios y del consumidor.

Ante este desfavorable panorama para la economia de la Eurozona, se estan revisando
a la baja las previsiones, y recientemente ha sido el turno del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Asi, este organismo prevé que el PIB del area de la moneda Unica
caiga un 0,4% en 2012, lo que supone una revisién a la baja de una décima frente a las
previsiones de abril. Sin embargo, para 2013, la revision ha sido mayor y el FMI augura
que el PIB aumentara soélo un 0,2%, lo que implica siete décimas por debajo de la
estimacion anterior correspondiente al mes de abril.

A lo largo del ultimo mes se han conocido diversos indicadores del mercado laboral de
la Eurozona. Asi, en el segundo trimestre el empleo mostré una tasa de variacion
intertrimestral nula, frente a la caida del 0,3% registrada en los tres primeros meses del
ano 2012. En términos interanuales, la tasa retrocede una décima hasta el -0,6%.
Mientras, el desempleo continué aumentando, con 34.000 nuevos parados en agosto,
de forma que la cifra total de desempleados roza los 18,2 millones de personas. En
cambio, la tasa de paro ha permanecido estable en el [1,4% por tercer mes
consecutivo.

El dltimo indicador relevante sobre el mercado laboral conocido recientemente se
refiere a los costes laborales. En el segundo trimestre, el indice de coste laboral por
hora() aumenté un 1,6% en la Eurozona en términos interanuales, lo que supone una
leve aceleracion frente al registro del primer trimestre, lo que se ha debido a un suave
repunte del coste salarial, mientras que los otros costes han atenuado ligeramente su
ritmo de crecimiento. Por sectores, se observan diferencias notables, de forma que en
los sectores de mercado, el coste laboral por hora crecié un 2,0%, lo que supone una
aceleracion, mientras que en los de no mercado, se produjo una atenuacion en el
ritmo de crecimiento, que se situd en el 0,5%.

(1) Con los resultados del segundo trimestre, Eurostat ha comenzado a publicar los datos del coste
laboral por hora para el conjunto de la economia, a excepcion de la agricultura (secciones B a S de la
clasificacion NACE Rev. 2). Hasta ahora, los datos se referian a los sectores de mercado (secciones B a
N de la clasificacion NACE Rev. 2).
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En materia de inflacion, las primeras estimaciones de Eurostat senalan que la tasa
interanual del indice de Precios de Consumo Armonizado aumenté una décima en
septiembre, hasta situarse en el 2,7%. Segin el Banco Central Europeo (BCE), el
aumento de los impuestos indirectos y el componente energético han contribuido a la
aceleracion de la inflacion en septiembre.

Sector financiero: el MEDE entra en funcionamiento

En el mes de septiembre, los principales Bancos Centrales decidieron mantener en
niveles bajos los tipos de interés de intervencion. Ademas, tanto el BCE como la
Reserva Federal aprobaron una serie de medidas adicionales, destacando la
confirmacion por parte del BCE de que comprara deuda soberana para los paises que
soliciten ayuda, y las nuevas inyecciones de liquidez por parte de la autoridad
monetaria estadounidense.

Estas medidas han traido cierta estabilidad a los mercados financieros, y la mayoria de
las bolsas mundiales se han revalorizado suavemente. No obstante, siguen existiendo
muchas presiones sobre la deuda soberana de algunos de los paises periféricos de la
Eurozona, con especial atencion a Italia y Espana.

En la reunion del Eurogrupo, de los dias 8 y 9 de octubre, se han valorado
positivamente las medidas que se estan adoptando en Portugal y los progresos que se
estan produciendo en dicho pais, por lo que se ha aprobado desembolsar el nuevo
tramo de la ayuda, por una cuantia de 3.200 millones de euros.

Por el contrario, el Eurogrupo ha reclamado un mayor compromiso a Grecia con las
reformas, y se le ha dado de plazo hasta el dia 18 de octubre para que ponga en
marcha las acciones acordadas, como requisito para recibir las ayudas econémicas.

En el caso espanol, se ha pedido al Gobierno que continlle con sus medidas para
favorecer la consolidacion fiscal y cumplir los objetivos de déficit pactados, a la vez que
se ha valorado positivamente el programa de reformas econdmicas que se ha
anunciado. Se ha confirmado también que el primer tramo del programa para la
recapitalizacion de la banca sera desembolsado en el mes de noviembre.

A pesar de ello, Standard & Poor’s ha rebajado la calificacion de Espana dos escalones
hasta BBB-, al borde del bono basura, y con perspectiva negativa, porque segun la
agencia los riesgos en las finanzas publicas son cada vez mayores, debido a las
crecientes presiones econémicas y politicas, y al aumento de las tensiones entre el
Gobierno central y los gobiernos regionales.

Ademas, el dia 8 de octubre ha entrado en funcionamiento el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion (MEDE) con una capacidad de préstamo inicial de 200.000 millones de
euros. Esta previsto que a principios de 2014 llegara a los 500.000 millones de euros,
de los que 80.000 millones seran aportaciones directas de capital y el resto se dara
como capital movilizable y garantias. La agencia Fitch le ha otorgado un rating de AAA.
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PIB a precios constantes (tasa de variacion anual) Previsiones*
2010 2011 1. 111V 12.1 12.11 12.11 2011 2012 2013
Espana -0,3 0,4 0,6 0,0 -0,6 -1,3 0,7 -1,8 -0,3
Alemania 4,0 3,1 2,7 1,9 1,2 1,0 3,0 0,7 1,7
Francia 1,6 1,7 1,6 1,2 0,3 0,3 1,7 0,5 1,3
Italia 1,8 0,6 0,4 -0,5 -1,5 -2,6 0,4 -1,4 0,4
R.U. 1,8 0,9 0,5 0,6 -0,2 -0,5 0,7 0,5 1,7
EE.UU. 2,4 1,8 1,6 2,0 2,4 2,1 1,7 2,0 2,1
Japon 4,6 -0,7 -0,7 -0,6 2,8 3,3 -0,7 1,9 1,7
UE 2,0 1,6 1,4 0,7 0,1 -0,3 1,5 0,0 1,3
UEM 1,9 1,5 1,3 0,6 0,0 -0,4 1,5 -0,3 1,0
Indice de Precios de Consumo (tasa de variacion anual) Previsiones*
2010 2011 1Lm 1.1V 12.1 12.11 12.11 2011 2012 2013
Espana 1,8 32 3,1 2,8 2,0 2,0 2,8 3,1 1,9 1,1
Alemania 11 2,3 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9 2,5 2,3 1,8
Francia 1,5 2,1 2,1 2,4 2,3 2,0 2,3 2,1 1,9
Italia 1,5 2,8 2,8 3,3 3,3 3,3 3,2 2,9 32 23
R.U. 3,3 4,5 4,7 4,7 3,5 2,8 4,5 29 2,0
EE.UU. 1,6 32 3,8 3,3 2,8 1,9 2,5 2,0 2,6
Japon -0,7 -0,3 0,1 -0,3 0,3 0,2 -1L,1 -0,3 0,0
UE 2,1 3,1 3,1 3,3 2,9 2,6 3,1 2,6 1,9
UEM 1,6 2,7 2,7 2,9 2,7 2,5 2,6 2,7 2,4 1,8
Tasa de paro (porcentaje de la poblacién activa) Previsiones*
2010 2011 1Lm 111V 12.1 12.11 12.11 2011 2012 2013
Espaiia 20,1 21,7 22,1 23,0 23,8 24,6 25,1 21,7 24,4 25,1
Alemania 7,1 6,0 58 57 56 55 55 59 55 53
Francia 9,7 9,7 9,6 9,8 10,0 10,3 10,6 9,7 10,2 10,3
Italia 8,4 8,4 85 9,2 10,0 10,6 10,7 84 9,5 9,7
R.U. 7,8 8,0 83 8,3 8,1 79 8,0 8,5 8,4
EE.UU. 9,6 9,0 9,1 8,7 83 82 82 9,0 82 8,0
Japén 5,1 4,5 4,4 4,4 4,6 4,4 4,2 4,9 4,8 4,7
UE 9,6 9,7 9,7 10,0 10,2 10,4 10,5 9,7 10,3 10,3
UEM 10,1 10,2 10,2 10,6 10,9 11,3 11,4 10,2 11,0 11,0
Tipo de interés a corto plazo (tres meses)
2010 2011 1. 1.1V 12.1 12.11 12.11
R.U. 0,69 0,89 0,91 1,05 1,10 1,01 0,73
EE.UU. 0,31 0,30 0,29 0,42 0,33 0,30 0,27
Japén 0,16 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,11
UEM 0,81 1,39 1,56 1,50 1,04 0,70 0,36
Tipo de cambio euro/délar (media del periodo)
2010 2011 1Lm 111V 12.1 12.11 12.11
Euro / Dolar 0,76 0,72 0,71 0,74 0,76 0,78 0,80

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, Comision Europea y Servicio de Estudios de CEOE

*Previsiones de la Comision Europea (mayo de 2012).
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DEMANDA Y ACTIVIDAD

A finales de septiembre, con la presentaciéon de los Presupuestos Generales del Estado
para 2013, el Gobierno mantuvo el cuadro macroeconémico presentado en el mes de
julio como su estimacion para la evoluciéon de la economia espanola en el bienio 2012-
2013. En concreto, estimaba una caida del PIB en 2012 del -1,5% y del -0,5% para el
proximo ejercicio. Con respecto a 2012, parece que hay bastante consenso en que la
economia caera entre un -1,4% y un -1,8%. Sin embargo, la prevision del Gobierno
para 2013 parece que peca de optimista cuando el resto de analistas e instituciones
internacionales prevén una caida de entre uno y dos puntos de PIB.

PREVISIONES PARA ESPANA EN 2013

PIB -1,5 -1,0 -2,0 -0,5 -1,6 -1,3
Consumo hogares -2,2 =11 -3,8 -1,4 -2,1 -2,4
Consumo publico -6,8 -3,5 -9,9 -8,2 -9,3 -5,4
FBCF -5,9 -1,0 -12,1 22,1 -4,7 -4,1
FBCF Equipo y otros -3,9 2,4 -13,8 - -2,0 --
FBCF Construcciéon -7,4 -3,2 -12,6 -- -6,4 --
Demanda nacional -3,8 -1,9 -5,6 -2,9 -3,7 -3,4
Aportacion Sector Ext. - -- -- 23 2,1 1,9
Exportac. bienes y servicios 4,1 72 -3,2 6,0 5,4 3,5
Importac. bienes y servicios -3,3 1,0 -14,9 -1,5 -2,5 -2,8

Fuente: FUNCAS Panel de Previsiones (sep 12), FMI, y Ministerio de Economia y Competitividad.

Las previsiones del FMI, publicadas unos dias antes del cierre de este informe, han
sembrando dudas sobre las previsiones del Ejecutivo y sobre unos PGE para 2013
todavia en tramite parlamentario. En concreto, el FMI prevé que la recesion en Espana
sera mas larga de lo previsto, que el PIB caerd un 1,3%, que la tasa de paro se
mantendra en el 25% en 2013, que no se cumplira el objetivo de déficit publico y que
la deuda rozara el 97% del PIB al finalizar 2013. Todo ello en un marco global de
desaceleracion internacional y posibilidades de una nueva recesién en Europa.

Demanda

En el segundo trimestre el consumo de los hogares cayé un -2,2%, y la informacion
disponible para el tercer trimestre avanza una continuacion e incluso agudizacion de
esta tendencia. A los factores que pesaban sobre el gasto de las familias se une un
incremento de precios derivado de la subida del IVA que reduce su capacidad de
compra, al tiempo que su renta disponible continia minorando. La confianza del
consumidor ha mostrado un notable empeoramiento, reflejando una mayor
preocupacion por la evoluciéon de la economia general, del mercado laboral y de la del
propio hogar. De forma paralela, la confianza del comercio minorista también aumenta
su pesimismo ante el descenso de ventas que refleja el indice de ventas al por menor,
que, si bien experimentod un resultado menos negativo en agosto, ello puede deberse a
un adelanto de compras ante la subida del IVA en septiembre.
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Consumo (tasa de variacion anual)

2010 2011 1. 1.1V 12.1 12.11 Jul. Ago. Sep.

Matricul. de turismos (ANFAC) 3,1 -17,7 -0,7 -5,5 -1,9 -13,7 -17,2 3,4 -36,8
IPI B. de consumo (filtrado) 0,8 -1,0 0,7 222 -3,7 -4,5 -4,9 -3,6
Import. B. de consumo -9,5 222 1,2 0,4 -6,1 -11,3 -08
indice vtas. comercio menor -0,3 -29 -2,2 -45 22,1 -4,5 -42 11

- deflactado por IPC -1l -56 -4,8 -6,8 -3,4 -6,4 -6,6 -1,5
Financiacion a familias 0,2 -0,1 -1,6 -24 -2,5 -3,1 -34 23,2
Confianza del consumidor 21 -17 -16 -17 -25 -29 -29 -40 -37
Conf. del com. minorista -17 -20 -19 -19 -23 21 21 -24 -26
ind. ent. de pedidos consumo 0,8 1,2 3,7 -04 -0,7 -1,4 -4,4
Indicador sintético consumo 1,8 1,0 1,7 11 -0,6 -2,3 -28 -4,0 -3,9
Capac. prod, b. consumo 69,8 708 69,6 708 69,2 70,1 12.111: 70,6
Disponib. bienes consumo -4,6 -2,3 -0,5 -0,8 -5,8 -6,7 -6,3

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios dela CEOE

Todavia no se dispone de mucha informacién sobre la evolucion de la inversion en
equipo. Este componente, que cayo6 un -6,9% en el segundo trimestre, sigue mostrando
una evoluciéon muy negativa debido a las dificultades de financiacién de las empresas y
el deterioro de las expectativas en la mayoria de los sectores econémicos.

Inversion (tasa de variacion anual)

2010 2011 e 1L 12.1 12.1 Jun. Jul. Ago.
IPI B. de equipo (filtrado) -3,3 08 2,6 -4,8 -10,3 -13,9 -13,0 -10,0 -7,6
ind. ent. de pedidos equipo 32 25 2,1 -1,0 9.3 -6,0 ol -16,7
Import. B. de capital 6,5 3,1 -1,5 72 -5 -11,9 -5,6 -4,3
Disponib. bienes equipo -11,0 -9.8 7,5 -88 -10,7 -11,4 -105 -3.4
Matric. vehic. carga (ANFAC) 10,0 7.6 42  -104 21,9 -28,4 -29,0 21,1 -24,1
Financiacion a empresas 0,6 0,7 -1,5 -2,0 -2,0 -2,9 -29 -34 -3,8
Capac. prod, b. inversion 73,0 762 74,8 753 76,1 74,2 12.111: 74,0
Indicador sintético equipo 6,8 2,3 3,2 -1,6 -4,3 -6,6 -4,6 -4,4 -10,5

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios dela CEOE

Actividad

Desde el punto de vista de los sectores productivos, todos ellos contintan registrando
una evolucion mas negativa que hace un ano. El menor dinamismo de las
exportaciones, la debilidad de la demanda interna y las peores perspectivas sobre el
futuro a corto plazo, estan pesando sobre la evolucién de las actividades productivas.

Industria (tasa de variacion anual)

2010 2011 . 1LV 12.1 12.11 Jul. Ago. Sep.
IPI General 0,9 -1.8 -24 -6,0 -57 -5,7 -7 -3,1
IPI General (filtrado) 0,8 -1,4 -1,4 -5,0 -58 -5,8 -5,5 -3,2
IPI B. Intermedios. (filtrado) 2,7 221 37 -7,0 77 7,7 7,1 -4,9
Consumo de energ. eléctrica 2,7 -1,3 -1,3 -3,8 -1,7 -1,7 -1,7 -1,6 -1,9
Export. prod. Industriales term. 11 74 12,8 -3,8 -9 -9 -4,3
Import. b. interm. no energ. 24,6 3,1 09 -40 -9,6 -9,6 55
indice conf. industrial (ICI) -14 -13 -14 -17 -15 -15 -19 22 -19
Utiliz. capac. Productiva 72,0 733 733 727 725 734 12111: 71,6
indice PMI (manufacturas) 50,6 473 449 438 449 449 423 440 M5

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios de la CEOE
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Comenzando por las ramas industriales, tras registrar una tasa interanual del -3,1% en
el segundo trimestre, los indicadores disponibles apuntan un nuevo recorte en el
tercero. La confianza del sector ha sufrido un significativo deterioro ante las peores La caida del
perspectivas sobre la demanda externa. No obstante, los datos no parecen mostrar ~ €Onsumoyla
L , it S . , desaceleracion
una agudizacion de la caida. El indice de produccion industrial ha moderado su caida en de las
julio y agosto, el dato de exportaciones de julio muestra también un descenso menor .

. . . exportaciones
que en el segundo trimestre y el PMI de manufacturas ha ido mejorando hasta frenan la
septiembre, aunque todavia se sittia por debajo del valor 50. actividad

industrial
Construccion (tasa de variacion anual)
2000 2001 0L 1AV 120 1201 Jun.  Jul.  Ago.
Consumo de cemento (cvec) -15,5 -16,1 21,5 25,1 -31,5 -38,1 -328 348  -338
indice conf. Construc. (ICC) -30 -55 -59 -54 -50 -52 -49 -45 -65
Ind. sintético construccion -6,4 -102 -109 -87 -84 9,2 -72 -78  -11,0
Produccion en Construccion -20,2 -185 55 -35 -73 -12,7 0,1 -16,1
- Edificacion (7,6 19 67 07 67 -l 42 138
- Obra civil 309 202 37 -169  -154 220 -142  -I52
Visados superficie a construir -16,0  -186 -144  -284 -30,5 -41,5 492 379
- Viviendas -l 132 55 239 305 428 552 383
Licitacion Oficial -38,0 -46,2 -452 -59.8 -50,6 -50,6 -50,6
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios de la CEOE
Todavi di d inf iy | ferida al El sector
odavia se dispone de muy poca informacion para el sector constructor referida a constructor
tercer trimestre, pero la situacion no sufre apenas variacion con respecto a los meses contindia
previos. Las medidas de recorte de la inversion publica anunciadas en los PGE-2013 se intensificando
unen al inacabado ajuste del sector residencial, lo que hace que las expectativas del su caida

sector se situen cada vez en niveles mas negativos. Los indicadores de visados y
licitacion, apuntan todavia caidas de mas del 30%, tras mas de cuatro anos de crisis, lo
que resulta un escenario demoledor.

El sector servicios regresé a terreno negativo en el segundo trimestre y, seglin la
informacion disponible para estos Ultimos meses, caera con mas intensidad en el
tercero. La confianza del sector ha sufrido un notable deterioro y el PMI de servicios
se sitUa en niveles en torno a 40. Todas las ramas de servicios registran descensos en
su cifra de negocio durante julio, aunque en las de servicios para empresas y en el
comercio la caida es mas intensa.

Servicios (tasa de variacion anual)

2010 2011 1 1.v 12.1 12.11 Jul. Ago. Sep.

indice conf. Servic. (ICS) -22 -2l -14 -2 -16 -20 22 -25 -33
Ind. sintético servicios 2,5 23 24 1,9 1,6 1,3 1,3 1,0 11
Cifra de Negocios Servicios 0,9 -1l 02 27 -37 -6,3 -6,2

Comercio 2,2 2,1 -1,0 -37 -4,0 -6,8 -6,7

Informacion y Comunic. -4,7 -1,4 -0,1 -1,8 -33 -5,1 -7,0

Act. Prof,, Cientffic. y Técn. 2,9 11 35 02 -4,9 -7,1 -3,2

Act. Adm. y Serv. Auxiliares -3,1 03 29 222 -4,4 -8,1 -1L7

Transporte y Almac. 2,7 28 33 0,4 -1,7 -3,8 31

Hosteleria -1,8 04 2,7 -0,7 22,1 -3,6 -35
Transporte aéreo (pasaj.) 2,8 59 6,1 1,6 =51 -4,2 -2,6 3,1
Entrada de visitantes, turistas 1,0 63 63 59 28 3,9 55 4,0
Pernoctaciones en hoteles 6,4 64 77 2,6 -0,7 -1,8 -1,4 2,1
indice PMI servicios 49,3 46,5 45,5 40,2 44,8 42,4 43,7 44,0 40,2

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios de la CEOE

En el tercer
trimestre la
actividad en los
servicios
volvera a
registrar un
retroceso
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los afiliados
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septiembre ha
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MERCADO DE TRABAJO Y ACTUALIDAD SOCIOLABORAL

l. Mercado de trabajo

El mercado laboral ha cerrado el tercer trimestre con un nuevo deterioro, segun las
estadisticas de afiliados a la Seguridad Social y del paro registrado. La fuerte caida de
los afiliados en este periodo anticipa una nueva destruccion de empleo, que con toda
probabilidad sera confirmada por la Encuesta de Poblacién Activa, que se conocera a
finales de octubre. Mientras, el paro registrado, tras los tradicionales descensos de la
temporada estival, ha vuelto a embarcarse en una espiral ascendente.

EMPLEO, PARO Y CONTRATACION (Miles de personas y tasa de variacion anual)

EMPLEO (AFILIADOS EN ALTA EN LA SEGURIDAD SOCIAL, MEDIA MES)

2010 2011 LA v 120 12.1 12.11 jul-12 ago-12 sep-12
Afiliados S.S. (miles) 17667,5 17430,6 175245 172796 169193 16981,1 169128 17032,7 16896,0 16809,8
Afiliados S.S. (tasa ia) -2,0 -1,3 -1,2 -1,9 -2,6 -32 -3,5 -34 -35 -3,6
Afiliados Agricultura (tasa ia) 0,4 -09 -0,4 -0,8 -0,9 -1,0 -0,7 -0,3 -02 -1,7
Afiliados Industria (tasa ia) -4,8 -2,7 -2,4 -3,3 -4,2 52 -5,9 -58 59 -6,0
Afiliados Construccion (tasa ia) -13,4  -122 -130 -149 -164 -173 -17,7 -17,6 -17,8 -17,6
Afiliados Servicios (tasa ia) 0,0 0,2 0,3 -0,3 -0,9 -1,6 -1,8 -1,8 -18 -1,9
PARO REGISTRADO (SERVICIO PUBLICO DE EMPLEO ESTATAL)
Paro registrado (miles) 40608 42572 41458 44012 46876 4691,2 46395 45875 4625,6 4705,3
Paro registrado (tasa ia) 11,4 48 4,6 7.4 9,3 11,9 11,9 12,4 12,0 11,3
Parados Agricultura (tasaia) 27,1 159 15,7 15,3 18,0 17,1 17,2 16,7 17,8 17,0
Parados Industria (tasa ia) 3,0 -14 -1,2 2,9 6,0 9,3 9,7 10,5 98 8,7
Parados Construccion (tasa ia) 56 -1,0 -0,1 3,3 56 7,1 4,7 59 47 3,4
Parados Servicios (tasa ia) 12,0 6,4 6,1 9l 11,2 14,1 15,7 158 15,7 15,7
CONTRATACION (SERVICIO PUBLICO DE EMPLEO ESTATAL)
Contratos, total (tasa ia) 2,8 0,1 0,2 -3,0 -7,8 4.8 -5,0 0,2 -3,7 -10,9
Contratos indefinidos (tasa ia) -6,4 -9,6 -84 -228 -193 57 -3,8 1,4 -6,5 -6,4
Contratos temporales (tasa ia) 3,8 1,0 0,9 -1,2 -6,7 4.8 -51 0,2 -35 -1,3

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, MEYSS y Servicio de Estudios de CEOE

En septiembre, los afiliados a la Seguridad Social cayeron en 86.174 personas (-58.247
personas en términos desestacionalizados), lo que supone el retroceso mas intenso en
este mes desde 2008. Con este descenso, la cifra total de afiliados se sitla en algo mas
de 16,8 millones de personas, lo que implica retroceder a los niveles existentes en
febrero de 2004.

Por sectores, la afiliacion a la Seguridad Social disminuyo en todos ellos, salvo en la
agricultura. Destacan especialmente los servicios, con una pérdida de mas de 79.000
afiliados, entre los que sobresalen las caidas en el comercio y en la hosteleria. En el
conjunto de las ramas vinculadas al sector publico (administracion publica, educacion,
sanidad y servicios sociales) también se ha producido un descenso de los afiliados en
septiembre, en unas |1.500 personas. Esta bajada ha sido fruto de las disminuciones
registradas en la administracién publica y en sanidad y servicios sociales, compensadas
parcialmente por el incremento en la educacién, por el comienzo del curso escolar, si
bien el aumento de este ano es significativamente menor que el afo pasado. El mes de
septiembre ha supuesto el sexto consecutivo de caidas en los afiliados pertenecientes a
las ramas vinculadas al sector publico, y ademas, esta reduccion ha sido mas del triple
de la media registrada en este mes en los anos 2009 a 201 I.
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El débil pulso del mercado laboral en el tercer trimestre se refleja en el hecho de que
entre junio y septiembre los afiliados a la Seguridad Social han descendido en unas
218.000 personas, registro que supera claramente las caidas en este mismo periodo en
anos anteriores (con una media de casi 143.000 personas entre 2009 y 201 1). La tasa
de variacion interanual de los afiliados también se deterioro en el tercer trimestre y se
situd en el -3,5%, frente al -3,2% del segundo trimestre.

Mientras, el paro registrado subio en septiembre en 79.645 personas (+25.078 en
términos desestacionalizados), cifra inferior al crecimiento registrado en este mes en
201 I, aunque similar al de 2009. De esta forma, el total de desempleados vuelve a
superar la barrera de los 4,7 millones. Por sectores, el paro aumento en los servicios y
en el colectivo sin empleo anterior (éste ultimo tras cuatro meses de descensos),
aunque disminuyd en el resto.

Entre junio y septiembre, el paro registrado aumenté en 90.000 personas, lo que
contrasta con el mencionado descenso de 218.000 personas en la afiliacion a la
Seguridad Social. Entre las razones que podrian estar detras de la elevada diferencia
entre ambas cifras podrian estar el efecto desianimo, ante las dificultades para
encontrar un empleo, o la emigracion fuera de Espana en busca de otras oportunidades
laborales.

ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL
Tasa interanual en %

I-11 H-11 -1 v-1r 1-12 1-12

COSTE LABORAL 0,8 0,8 1,5 1,6 1,1 -0,3
Coste Salarial 1,0 0,6 1,2 1,4 1,2 0,0
Coste salarial ordinario 0,2 0,8 1,3 1,5 1,2 0,5
Coste salarial pagos extraordinarios 3,2 -1,3 1,2 0,2 4.4 -1,8
Coste salarial pagos atrasados 374 9,2 -4,1 9,4 -14,3 -8,9
Otros costes 0,4 1,5 2,2 2,2 0,9 -1,4
Coste por percepciones no salariales -0,5 48 9,2 7,7 41 -6,2
Incapacidad Temporal (IT) 57 -5,8 22,2 -2,6 -12,9 -16,0
Desempleo parcial -60,2  -51,0 -108 54,3 12,1 236,0
Otras prestaciones sociales directas -1, -25,9 264 -18,5 9,8 37,2
Otras percepciones no salariales -8,5 -4,0 -6,6 -4,4 8,7 -3,5
Costes por despido 7,5 32,0 56,1 32,7 4,4 -12,7
Coste por cotizaciones obligatorias 0,7 0,9 1,0 1,2 0,5 -0,2
Contingencias comunes 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 0,3
Desempleo, Fogasa y F. Profesional 0,6 0,7 0,8 0,9 -0,1 -0,6
Otras cotizaciones sociales obligatorias -0,5 0,0 -0,5 -0,9 -2,0 -3,3
Subvenciones y bonifi.de la S. Social 3,8 2,7 3,1 3,0 6,7 58

Fuente: INE y Servicio de Estudios de CEOE

Recientemente, el INE ha publicado la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL)
referente al segundo trimestre. Segiin esta encuesta, el coste laboral por trabajador y
mes se redujo un 0,3% en tasa interanual en dicho periodo, tras haber crecido un 1,1%
en el primer trimestre. Se trata de la tercera caida del coste laboral en la serie
histérica de la ETCL, que arranca en el ano 2000 (las otras dos ocasiones tuvieron
lugar en el tercer y cuarto trimestres de 2010), y supone una ruptura con la tendencia
observada en trimestres anteriores, cuando el coste laboral crecia mas de un 1%.
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A través del desglose por componentes del coste laboral, se observa que el descenso
de éste se debe a la disminucion de los otros costes, especialmente de las
percepciones no salariales. Dentro de éstas, los causantes del retroceso se encuentran
en los costes de despido, que han experimentado un fuerte recorte en el segundo
trimestre, y en las prestaciones por incapacidad temporal, que han intensificado el
ritmo de caida mostrado en los Ultimos trimestres, en linea con el descenso de las
horas no trabajadas por incapacidad temporal. Esto podria estar indicando los
primeros efectos de la reforma laboral, aunque es pronto para obtener conclusiones.

El coste salarial mostré un crecimiento nulo en el segundo trimestre, lo que supone
una desaceleracion. Ahora bien, el coste salarial ordinario continlia aumentando, un
0,5% en tasa interanual, aunque es cierto que se ha producido una moderacion en su
ritmo de crecimiento. Sin embargo, ha sido la caida de los pagos extraordinarios la que
ha permitido que el coste salarial no aumentara en el segundo trimestre.

Los resultados de la ETCL evidencian grandes diferencias en la evolucion de los costes
laborales por sectores. Mientras en la industria y en la construccion, el coste laboral
por trabajador y mes aumentd un 2,6% en tasa interanual en el segundo trimestre, en
los servicios se produjo una caida del -1,0% en este mismo periodo.

2. Actualidad Sociolaboral
2.1. Negociacion colectiva

Seglin datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social, hasta el 30 de septiembre
de 2012 se han registrado 1.038 revisiones de convenios suscritos en afios
precedentes y 407 convenios nuevos, aplicables en total a 4.443.062
trabajadores (3.211.584 las revisiones y 1.231.478 los convenios nuevos), el 40,39%
de los afectados por la negociacion colectiva en 2012.

En el mismo periodo de 2011, segiin la misma fuente estadistica, se habian
registrado 1.781 revisiones y 364 convenios nuevos, aplicables en su
conjunto a 5.122.099 trabajadores -el 46,56% de los afectados por la
negociacion colectiva en 201 1-.

De esta forma queda patente la ralentizacion en el proceso de negociacion, incluso
comparando con los datos del afio 201 | en el que la negociacién no se desarrollé con
normalidad con situaciones de estancamiento, como pone de manifiesto que a 30 de
septiembre de 2012 sélo se encuentran registrados 3.904 convenios —nuevos y
revisados- con inicio de efectos economicos en 2011, que afectan a 8.901.100
trabajadores.

De los convenios y revisiones registrados hasta el 30 de septiembre de 2012, 396 son
de sector y de grupo de empresas y 1.049 de empresa.

En cuanto a la actualizacion salarial, los convenios registrados hasta el 30 de
septiembre de 2012 pactan un incremento salarial medio ponderado del 1,30%
(2,63% en septiembre de 2011), siendo en los revisados el 1,53% (2,77% en
septiembre de 201 1) y en los nuevos el 0,70% (1,64% en septiembre de 201 I).
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La contencion salarial, por tanto, esta siendo mayor en los convenios nuevos,
especialmente en los convenios de empresa, donde el incremento salarial es del 0,62%,
frente a los convenios de sector donde este incremento es del 0,71%.

Considerando el ambito funcional de los convenios, los convenios
supraempresariales registran un incremento salarial del 1,27% y los de empresa
del 1,59%.

En cuanto a la jornada media pactada, los convenios registrados —revisiones y
nuevos-, hasta 30 de septiembre de 2012, se situa en 1.753,10 horas anuales, casi
dos horas y media inferior a la pactada el afo anterior en las mismas fechas (1.755,58
horas anuales).

En los convenios sectoriales y de grupo de empresa la jornada media es de
1.756,18 horas anuales y en los de empresa de 1.717,58 horas anuales.

La jornada mas prolongada, se pacta en la agricultura (1.760,03 horas),
seguida de la industria (1.753,73 horas), los servicios (1.753,62 horas), y la
construccion (1.738,09 horas).

2.2. Conflictividad laboral

Segln el dltimo Informe de conflictividad de CEOE, en septiembre de 2012 se
iniciaron 133 huelgas y como consecuencia de ellas y de las iniciadas en meses
anteriores que permanecieron abiertas en dicho mes se perdieron 1.498.960 horas
de trabajo —el 0,06% de las horas de trabajo mensuales del conjunto de los
trabajadores por cuenta ajena- en las que participaron 122.400 trabajadores.

Comparando estos datos con los del mismo mes del ano anterior comprobamos que
ha aumentado el nimero de huelgas (+70,51%), las horas de trabajo perdidas
(+158,66%) y sobre todo los trabajadores que secundaron aquéllas (+467,61%).
En dicho incremento ha incidido la huelga general del 26 de septiembre en Pais Vasco y
Navarra, asi como las que han tenido lugar a lo largo del mes en los transportes
publicos de viajeros, en Madrid y Barcelona fundamentalmente, por los recortes
salariales, y en RENFE, ADIF y FEDE por la liberalizacién del transporte de viajeros.
Algunas de estas huelgas van a influir también en el crecimiento de los datos de la
conflictividad estrictamente laboral, como veremos mas adelante.

En los nueve primeros meses de 2012 tuvieron lugar 929 huelgas, en las que
participaron 2.144.059 trabajadores y se perdieron 24.345.161 horas de trabajo.

Comparando con el mismo periodo de 2011 ha crecido el nimero de
huelgas (+5,68%), las horas de trabajo perdidas (+122,84%) y especialmente los
trabajadores que secundaron las huelgas (+295,53%). En el analisis de estos datos
debe tenerse presente la huelga general de 29 de marzo de 2012 y la huelga general en
el Pais Vasco y Navarra el 26 de septiembre de 2012.

En septiembre, en la conflictividad estrictamente laboral, es decir, excluyendo la
derivada de huelgas en servicios de caracter publico y por motivaciones extralaborales
tuvieron lugar 107 huelgas, secundadas por 108.616 trabajadores y se
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perdieron 1.157.752 horas de trabajo. Estas cifras ponen de relieve que, respecto
al mismo mes del ano 2011, ha crecido el nimero de huelgas (+94,54%), las
horas de trabajo perdidas (+707,04%) y especialmente los trabajadores que
secundaron las mismas (+3.497,74%).

En los nueve primeros meses de 2012, en la conflictividad estrictamente
laboral tuvieron lugar 720 huelgas, en las que participaron 212.892 trabajadores y
se perdieron 6.849.182 horas de trabajo. En relacion con el mismo periodo de
2011, ha aumentado el nuimero de huelgas (+10,59%) y han descendido los
trabajadores que participaron en las mismas (-51,34%) y las horas de trabajo
perdidas (-13,95%).

En empresas o servicios de caracter publico se han producido 19 huelgas, en
las que han participado 13.150 trabajadores y como consecuencia de las mismas
se han perdido 315.240 horas de trabajo, el 21,03% de las horas de trabajo
perdidas por huelgas en septiembre.

Considerando las causas de la conflictividad, en septiembre destaca la
conflictividad vinculada a la tramitacién de expedientes de regulacion de
empleo. Por dicha causa tuvieron lugar 42 huelgas, en las que participaron 3.119
trabajadores y se perdieron 218.306 horas de trabajo, el 14,56% de las perdidas en
dicho mes.

Por retraso en el pago de haberes se desarrollaron 25 huelgas, con 1.276
trabajadores participantes en las mismas y 37.520 horas de trabajo perdidas —el 2,50%
de las horas perdidas en septiembre-.

Por la negociacion de convenios se produjeron cuatro huelgas, en las que
participaron 333 trabajadores y se perdieron 5.520 horas de trabajo, el 0,37% de las
perdidas en dicho mes.

Por ambito geografico, la conflictividad laboral durante el mes de septiembre afecto
principalmente a Barcelona, con quince huelgas, seguida de Madrid, con doce; Sevilla,
con siete; y Guipuzcoa y Malaga, con seis.

Considerando el nimero de trabajadores que secundaron la huelga, Madrid, con
3.350 ocupa el primer lugar. A continuacion se situaron Barcelona, con 2.212; Valencia,
con 306; Malaga, con 305; y Alava, con 237.

Atendiendo a las horas no trabajadas, Madrid encabeza la lista con 176.128 horas de
trabajo perdidas; seguida, entre otras, de Barcelona, con 61.528; Guadalajara, con
14.976; y Vizcaya, con |1.408.

Durante septiembre de 2012 los sectores mas afectados por las huelgas, desde la
perspectiva del nimero de horas de trabajo son Transportes y comunicaciones
(367.248 -el 24,50%-); Extraccion y transformacion de minerales no energéticos y
productos derivados (79.600 -el 5,31%); Actividades sanitarias (44.952 -el 2,99%); y
Alimentacion, bebidas y tabaco (27.432 -el 1,83%-).
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PRECIOS

Indice de Precios de Consumo

En el mes de septiembre, el indice de Precios de Consumo (IPC) registré un
incremento en términos interanuales del 3,4%, tasa siete décimas superior a la del mes
anterior, tras mostrar una tasa intermensual del 1,0%. La inflacion subyacente también
aumenta siete décimas hasta el 2,1%.

La entrada en vigor en el mes de septiembre de los nuevos tipos de IVA, que suponen
una subida de tres puntos en el tipo general y de dos puntos en el tipo reducido, ha
sido, junto con la exclusion de medicamentos del Sistema Nacional de Salud y la subida
de precios regulados, los factores que han elevado la inflacion rapidamente en los dos
ultimos meses hasta alcanzar el 3,4%.

Hay que senalar que este repunte podria haber sido mucho mayor si las empresas
hubieran trasladado el efecto total de la subida de impuestos a los precios finales. Esto
no se ha producido asi y queda patente en la evolucidn del indice de Precios de
Consumo Armonizado a Impuestos Constantes (IPCA-IC), que indica la evolucion de
los precios descontando el efecto de los cambios impositivos. Este indicador, que hasta
el mes de agosto coincidia con el IPCA al no existir modificaciones impositivas que
afectasen a los precios de los productos, en el mes de septiembre ha registrado un
incremento del 1,4%, mas de dos puntos por debajo del IPCA. Esto supone que una
gran parte de la subida del IVA se ha descontado de los margenes empresariales.

Indice de precios de consumo (tasa de variacion anual)

2010 2011 1. 1.1V 12.1 12.11 Ago. Sep.
IPC. indice general 1,8 3,2 3,1 2,8 2,0 2,0 2,7 3,4
Sin Energia ni alim. no elab. 0,6 1,7 1,6 1,6 1,2 1,2 1,4 2,1
Alimentacion 0,7 32 2,9 3,0 2,3 2,8 3,1 2,9
Sin elaborar 0,0 1,8 1,4 08 1,4 1,9 2,7 2,8
Elaborada 1,0 38 3,6 4,0 2,8 32 32 2,9
Bienes Industriales 2,9 47 4,6 38 2,4 2,4 4,1 5.4
No Energéticos -1,3 -0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,7 2,0
Energia 12,6 158 15,7 12,9 7.8 7,8 11,9 13,4
Carburantes y lubricantes 17,1 15,7 15,3 12,5 9,3 6,2 11,7 12,3
Servicios 1,3 1,8 1,7 1,6 1,3 L1 1,1 1,8
Alquiler de Vivienda 1,1 0,7 1,0 0,9 0,8 0,6 0,5 0,4
Transporte 6,9 8,0 7,7 6,5 53 4,0 3,8 6,1
Turismo y Hosteleria 0,6 1,8 1,9 1,9 1,6 1,6 1,3 1,2

Fuente: INE y Servicio de Estudios de la CEOE

El IPCA (indice de Precios de Consumo Armonizado) se situ en el 3,5% en términos
interanuales. Segun el indicador adelantado del IPCA europeo, la inflacion en la Zona
Euro se situ6 en el 2,7%. Esto significa que, no so6lo desaparece el diferencial de
inflacion negativo mantenido con la Eurozona hasta el mes de agosto, sino que ahora la
inflacion espanola es ocho décimas superior.
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En términos intermensuales, es decir, con respecto al mes de agosto, el indice general
ha aumentado un 1,0%. Se observa una subida generalizada de precios en todos los
componentes que refleja la incorporacion de la subida del IVA, si bien se aprecian
variaciones mas elevadas en los grupos de Medicina (4,0%), debido a la exclusion de
algunos medicamentos del SNS o Vestido y Calzado (4,1%) por el inicio de la
temporada de otono-invierno. Por otro lado, hay grupos que a pesar de la subida de
IVA reducen sus precios con respecto al mes de agosto. En concreto, Ocio y Cultura

(-1,1%) y Hoteles, cafés y restaurantes (-0,9%), ambos por la finalizacion del periodo
vacacional.

El precio del petroleo no ha sido un elemento tan inflacionista en este mes ya que
tanto el precio del petréleo en dolares (que se moderd desde el |13,4 de agosto al
[12,9 de septiembre), como la ligera apreciacion del euro (que pasé de 1,24 dolares en
agosto a 1,29 dolares en septiembre), han permitido que la subida del precio de barril
en euros haya sido mas suave (7,4%) que en el pasado mes de agosto (19%). Sin
embargo, todavia el grupo de carburantes y combustibles dentro del IPC registra
crecimientos interanuales de dos digitos, configuraindose como uno de los
componentes mas inflacionistas de la cesta.

Evolucion de los precios de la energia y de los alimentos
(tasa de variacion interanual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Durante los préximos meses, la inflacion podria continuar registrando tasas en torno
al 3%. Esta tasa muy elevada para la situacion de la economia se debe casi en su
totalidad a factores exdgenos a la actividad economica (subida de impuestos y precios
energeéticos).

Por ello, conviene senalar que, en la situacion actual, en el que el Unico elemento que
muestra algo de dinamismo en la economia son las exportaciones, cualquier deterioro
de la competitividad derivado de incrementos salariales u otros factores, supondra una
limitacion para la recuperacion de la economia espanola.
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SECTOR EXTERIOR

Con la informacién publicada por el Departamento de Aduanas hasta el mes de julio,
los intercambios comerciales con terceros paises se han saldado con un déficit por
importe de 20.334,| millones de euros, lo que supone una correccion de este
desequilibrio del 20,9%. Esta evolucion ha sido fruto de un crecimiento de las
exportaciones durante estos primeros siete meses del 3,7%, con respecto al mismo
periodo del ano anterior, alcanzando un importe de 129.574,5 millones de euros, al
tiempo que las importaciones han experimentado una contraccion del 0,5% en este
mismo periodo, situandose en 149.908,7 millones de euros, frente a los ritmos de dos
digitos del ano anterior. De esta forma, la tasa de cobertura exterior aumenta hasta el
86,4%, lo que supone una ganancia de 3,5 puntos porcentuales respecto a 201 I.

El déficit energético ha aumentado un |3,4%, mientras que el superavit no energético
ha pasado de 1.829,9 millones de euros en enero-julio de 2011 a 6.741,8 millones de
euros en el mismo periodo de 2012.

Comercio Exterior por Grupo de Productos. Enero-julio 2012

Exportaciones Importaciones Saldo Comercial

mill€ % Total % 12/11 mill€ % Total % 12/11 mill € % Var.
Alimentos 19.518,5 15,1 11,2 15.802,3 10,5 4,1 3.716,3 55,8
Productos Energéticos 8.955,5 6,9 14,3 36.031,4 24,0 13,6 -27.076,0 13,4
Materias Primas 3.589,4 2,8 7,4 6.058,2 4,0 -8,3 -2.468,8 -24,3
Semimanufact. no Quimicas 15.422,2 11,9 -1,5 10.631,5 7,1 -11,2 4.790,8 29,8
Productos Quimicos 18.677,2 14,4 57 22.745,7 15,2 2,1 -4.068,5 -12,0
Bienes de Equipo 25.223,5 19,5 1,3 25.251,7 16,8 7,2 -28,2 -98,8
Sector Automovil 18.952,0 14,6 -9,4 14.809,9 9,9 -8,1 4.142,1 -13,7
Bienes de consumo duradero 2.050,1 1,6 4| 3.270,0 2,2 -12,3 -1.219,9 -30,6
Manufacturas de consumo 10.572,4 82 83 13.974,4 9,3 -5,9 -3.402,0 -33,1
Otras mercancias 6.613,8 5,1 22,7 1.333,7 0,9 26,3 5.280,1 21,9
Total 129.574,5 100,0 3,7 149.908,7 100,0 -0,5 -20.334,2 -20,9

Fuente: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales

En términos reales, las exportaciones crecieron un |,8% en el periodo enero-julio, tras
registrar sus precios un incremento del 1,8%, lo que supone una notable ralentizacion
de su avance con respecto al mismo periodo de 2011, reflejando el menor dinamismo
de la demanda de los paises de nuestro entorno.

Todos los sectores exportadores han experimentado un comportamiento positivo a
excepcion del automovil y las semimanufacturas no quimicas. Los sectores mas
relevantes han sido bienes de equipo y alimentos, que con cuotas del 19,5% y del
15,1% del total, han registrado incrementos en términos interanuales del 1,3% y del
I'1,2%, respectivamente. También se han mostrado muy dinamicas las exportaciones de
productos quimicos (14,4% del total) que han crecido un 5,7% y las manufacturas de
consumo (8,2% del total), que han aumentado un 8,3%. Por el contrario las
semimanufacturas no quimicas (I11,9% del total) han caido un 1,5% y las exportaciones
del sector automovil (14,6% del total) han descendido un 9,4%, con caidas del 12,4% en
la rubrica de vehiculos terminados y del 2,5% en la de componentes.
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Las exportaciones de productos energéticos (6,9% del total) han registrado un
significativo avance del 14,3%, con incrementos del 175,7% en la rubrica del gas, del
38,3% en la de carbdn y electricidad y del 9,0% en la de petrdéleo y derivados.

En cuanto a las importaciones, la mayoria de los grupos experimentan retrocesos en
este periodo, destacando la caida de las importaciones del sector automovil, que ha
descendido un 8,1%. También las semimanufacturas no quimicas y las de materias
primas, han disminuido un 11,2% y un 8,3%, respectivamente. Las compras al exterior
de bienes de equipo (16,8% del total) se han recortado en un 7,2% interanual y las de
bienes de consumo duradero en un 12,3%.

En conjunto, las importaciones no energéticas (76,0% del total) se han reducido un
4,3% con respecto al mismo periodo del ano anterior, mientras que las de productos
energéticos (24% del total) han crecido un 13,6%, incrementandose un |1,8% las
compras de petroleo y un 19,7% las de gas, en términos nominales, incremento en el
que las subidas de precios han jugado un papel fundamental. En concreto, los precios
del conjunto de las importaciones se han incrementado un 5,4% en estos primeros
siete meses, por lo que la caida de las importaciones en términos reales ha sido del
5,7%.

Las relaciones comerciales con los paises de la Zona Euro en el periodo enero-julio, se
han saldado con un superavit por importe de 4.684,6 millones de euros, muy por
encima del alcanzado en el mismo periodo de 2011 que fue de 1.885,7 millones de
euros. Durante este periodo se ha producido un descenso de las ventas a la zona euro
del 1,2%, aunque el mayor descenso de las compras a esta area (-5,6%) ha permitido
que se incremente tanto el saldo comercial como la tasa de cobertura, que alcanza ya
un 107,7%.

Por paises, se observa un incremento de las exportaciones a los paises del centro de
Europa: las destinadas a Alemania han aumentado un 8,7%, y las dirigidas a Bélgica o
Paises Bajos también han experimentado incrementos del 3,5% y del 4,8%,
respectivamente. Por otro lado, se han contraido las destinadas a paises mas
periféricos como Francia, lItalia, Reino Unido y Portugal, reflejando la desigual
evolucion de los paises dentro del Area.

Con respecto a los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espana y que
abarcan también hasta el mes de julio, el déficit de la balanza por cuenta corriente se
redujo notablemente durante estos siete meses de 2012, hasta los 17.383,2 millones de
euros, frente a los 25.451,2 millones del mismo periodo de 201 |. Esta disminucion se
debié principalmente a la reduccion del déficit comercial y al incremento del saldo
positivo en el comercio de servicios.

En concreto, el déficit acumulado de la balanza comercial se situé en 16.772,9 millones
de euros, gracias al aumento de las exportaciones y la disminucion de las
importaciones durante los primeros siete meses de 2012. Dentro de éste, el saldo no
energético alcanzé superavit, mientras que el déficit energético aumento.

El saldo agregado de las cuentas corrientes y de capital, es decir, la capacidad o
necesidad de financiacion de la economia, en el periodo enero-julio de este ano fue
negativo y se situé en 14.892 millones de euros, frente a los 22.193,8 millones del
mismo periodo de 201 I.
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DEFICIT PUBLICO

Hasta agosto, el Estado registré un déficit publico en términos de Contabilidad
Nacional de 50.132 millones de euros, lo que supone un crecimiento del saldo negativo
del 23,8% en comparacion con los mismos meses del ano pasado. Este déficit equivale
al 4,8% del PIB, lo que supera el objetivo del 4,5% previsto para todo el ejercicio. El
déficit primario se situa en 33.674 millones de euros, casi un 30% superior al del
mismo periodo del afio 201 I, y supone el 3,2% del PIB.

Las medidas de ajuste fiscal, tanto por parte de los gastos como de los ingresos que se
aprobaron el pasado verano, podrian contener el ritmo de avance del desequilibrio
presupuestario del Estado a partir de septiembre, si bien, se presume complicado
mejorar el saldo fiscal dada la situacion econémica en la que esta inmersa la economia
espanola. Hay que recordar que el impacto de estas medidas adicionales en 2012 se
cuantifica en 13.100 millones de euros.

Déficit publico de Contabilidad Nacional. Datos Acumulados.
(Millones de Euros)

Var. Var.
11710 12.1/11.1n

2010 2011

Recursos No Financieros 141.061 137.056 -2,8 44.879 -4,1 60.106,0 -1,7
Impuestos y Cot. Sociales 127.884 110.362 -13,7 41.989 -1, 1 31.016 -447
* Imp. Sobre Produc e Import. 54.601 40629  -25,6 15.087 -16,3 2.455 -874
*Imp. Sobre Renta,el Patrim., etc. 62.838 58816 -6,4 21.240 11,1 21.269,0 -283
*Imp. Sobre el Capital 99 123 24,2 53 -22,1 70,0 =213
*Cotizaciones Sociales 10.346 10.794 43 5.609 6,8 7.222,0 6,7
Rentas de la Propiedad 7.722 7338 -5,0 2.477 -10,2 2.716,0 -175
Prod. Merc y Pag. Otra Prod No Merc. 1.092 1.065 -2,5 550 1,7 717,0 -1,4
Otros Recursos No Financieros 4.363 18291 3192 -137 - 25.657,0 --
Empleos No Financieros 192.353 168312 -12,5 87.957 17,6 110.238 8,5
Consumos Intermedios 6.906 6.924 0,3 2.172 -12,2 2.829 -150
Remuneracion de Asalariados 20.125 20.147 0,1 9.953 0,7 12514 -1,9
Intereses 17.947 22018 22,7 12.239 16,5 16.458 151
Prestaciones Sociales Distintas de las
Transferencias Sociales en Especie lese 11372 43 5817 40 7494 43
Prestaciones Sociales en Especie de
Productores de Mercado 1.097 1.031 -6,0 276 14,0 371 19
Transferencias Corrientes entre AAPP 95.689 76920 -19,6 47.548 37,9 57.823 21,2
Cooperacion internacional corriente 1.698 1 440 -15,2 237 51,6 379 41,7
Otras transferencias corrientes 9.918 10.062 1,5 5.716 19,4 6.758 12,4
Resto Empleos Corrientes 1.590 1.566 -1,5 85 -57,7 129 -708
Empleos de Capital 25.497 16832  -34,0 3914 -55,9 5.483 0,0
Nec. 6 Cap. Financiacién -51.292 -31.256 -39,1 -43.078 53,7 -50.132 23,8
Saldo Primario -33.345  -9.238 -723 -30.839 76,1 -33.674 28,5

Fuente: Intervencion General de la Administracion del Estado.

Los recursos del Estado caen un -1,7% en los ocho primeros meses del afio. En el
analisis cabe destacar el fuerte retroceso de los recursos impositivos (-51,7%),
compensado en buena parte por el incremento excepcional de los recursos no
impositivos. En concreto, el aumento de estos Ultimos, cinco veces superior al de
2011, viene explicado por la liquidacion definitiva del Fondo de Suficiencia y la
devolucion de anticipos presupuestarios de 2010.
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Como consecuencia, la recaudacién sobre la produccién e importacion se cifra en
2.455 millones de euros, lo que supone un retroceso de casi el 90%. De la misma
forma, los recursos procedentes del IVA se sittian en una cifra negativa de 780 millones
de euros. Por su parte, los impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio se
elevan hasta los 21.240 millones de euros, lo que supone un descenso del 28,3%. En
general y aunque hay que tener en cuenta las distorsiones que genera el cambio del
modelo de la financiacion autondmica, los impuestos relacionados con la actividad
economica estan retrocediendo a un ritmo mayor del esperado.

En lo que respecta a las rentas de propiedad, éstas descienden en todos sus capitulos
debido al retroceso de los dividendos y al diferente calendario de ingresos de
beneficios del Banco de Espafa, que el afio pasado fue en agosto y este afio sera en
septiembre. También hay que considerar el distinto ritmo de ejecucién del
presupuesto de la UE que, hasta finales de agosto, ha supuesto 848 millones mas que
en igual periodo de 201 I.

Por su parte, los empleos no financieros se han elevado hasta los 110.238 millones de
euros, lo que supone un incremento del 8,5%. De nuevo, hay que tener en cuenta la
distorsién que introducen las mayores transferencias que se estan realizando a las
diferentes Administraciones Publicas, por la liquidacion definitiva del sistema de
financiacion del afio 2010, y por el adelanto de pagos a la Seguridad Social. Estos
hechos suponen que el capitulo de transferencias anote hasta agosto un incremento de
21,2%.

Por su lado, el capitulo que recoge la carga financiera de la deuda refleja un
crecimiento del 15,1%, derivado de los mayores volimenes de deuda publica en
circulacion y de los mayores tipos de interés pagados.

La politica de austeridad se concentra en la partida de transferencias de capital entre
AA.PP y, en menor medida, en el gasto en consumos intermedios y remuneracion de
asalariados. En concreto, las transferencias de capital y la ayuda a la inversion cayeron
mas de un 60%, mientras que los consumos intermedios descienden un 15% y casi un
2% el gasto de personal.

Recursos y empleos (acumulados en cada afio)
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Durante julio, se mantuvo una tendencia descendente del saldo de la financiacién a los
sectores no financieros residentes en Espana. En términos interanuales, la tasa de
variacion de los recursos financieros aumentd un 1,1%, confirmando el acusado
descenso del crecimiento de estos fondos experimentado a finales del segundo
trimestre del ano. Que el saldo de la financiacion de la economia espanola para los
sectores no financieros se mantenga en tasas positivas se debe en exclusiva al
crecimiento acelerado de la financiacion bruta que esta llegando a las AA.PP. En
términos interanuales, la financiacion de estas administraciones crecié por encima del
15,0%, contribuyendo en 3,7 p.p. a la variacion del saldo total de la financiacion del
conjunto de sectores no financieros residentes. Atendiendo a la naturaleza de los
instrumentos financieros, se estd produciendo en gran medida un mayor recurso de
valores a medio y largo plazo y de créditos no comerciales. En este sentido,
aproximadamente la mitad del crecimiento del endeudamiento del Sector Publico se
produjo a través de operaciones de crédito con instituciones financieras.

Ahora bien, como contrapartida el saldo de la financiacién que llegd a sociedades no
financieras y a los hogares mantuvo un comportamiento contractivo en este periodo,
situando su tasa de variacion en agosto en el -3,6%. Esta disminucion del saldo se debe
en su totalidad a la menor disposicion de recursos financieros procedentes de las
entidades de crédito. En particular, el saldo de la financiacion que se destina a las
sociedades no financieras volvié a contraerse en este periodo, situando su tasa de
variacion en el -3,8%, variacion que aln seria mas negativa si las empresas no
recurrieran con mayor intensidad a la emision de valores distintos de acciones. En
concreto, la financiacion a través de este instrumento aumenté un 8,6% durante el
mismo periodo. El mayor acceso a esta fuente de financiacion por parte de las
empresas se contrapone a la disminucién del saldo de la financiacion procedente de los
préstamos de entidades de crédito residentes. La caida interanual del saldo de la
financiacion para las sociedades no financieras a través de este instrumento se situd en
el 6,1%. Desde finales de 2008, se ha minorado esta fuente de financiacion en unos
161.278 millones de euros, esto es, en términos relativos una contraccion del 16,9%.

El pasado 4 de octubre, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 mantener sin
variacion los tipos de interés de las principales operaciones de financiacion de la
Eurozona. La autoridad monetaria, manteniendo sus compromisos de estabilidad en
precios en el medio plazo, considera que las tensiones de los mercados financieros
contindan condicionando las decisiones de los agentes y, por tanto, al crecimiento
economico de la eurozona. Por su parte, el BCE reconoce que las tensiones recientes
durante los Ultimos meses han conducido al IAPC a situarse por encima del objetivo
del 2,0% a lo largo del ano, aunque espera que las tasas de inflacion se reduzcan en el
curso de 2013. Detras de estas previsiones sobre la evolucion de los precios se
encuentran la moderacién de la trayectoria de la expansién monetaria, la debilidad de
la actividad economica, asi como el fin de los efectos de las subidas del precio del
petroleo y de la imposicion indirecta en determinados paises de la Eurozona. Por su
parte, la autoridad monetaria se reafirmé en su compromiso de tomar determinadas
medidas no convencionales para mejorar la transmisién de su politica monetaria. En
particular, resalté la disponibilidad por parte del BCE para aplicar el nuevo programa
de compra de deuda publica en el mercado secundario (OMT), siempre que se cumpla
la premisa de peticion de asistencia financiera bajo el programa EFSF/ESM, o bien bajo
el MEDE, por parte de los Estados Miembros.
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interés aplicado
a las principales
operaciones de
financiacion
permanecié en
octubre en el
0,75%

El EURIBOR a
tres, seis y doce
meses se situé
en agosto de
2012 en el
0,25%; 0,48% y
0,74%
respectivamen-
te

En agosto, el
tipo de interés
sintético
aplicado por las
entidades de
crédito a las
sociedades no
financieras para
operaciones
inferiores a |
millén de € se
situd en el
5,81%

La variacion del
saldo de la
financiacion
destinada a las
sociedades no
financieras se
situo en el -3,8%
interanual en
agosto

Octubre 2012
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