Informe
Economid

Panorama Economico
Julio 2022



Ei
CZOE==
B
|

Informe
Economid

sSumario

La persistencia de la inflacion en niveles altos y la probabilidad de
un escenario de recesion a la vuelta del verano son las mayores
preocupaciones para la economia mundial.

Los bancos centrales estén acelerando el endurecimiento de su
politica monetaria a pesar de las sefales de desaceleracion de la
actividad.

La mayor agresividad por parte de la Reserva Federal y los riesgos
para el crecimiento mundial estdn haciendo que el délar esté
cotizando en maximos de mds de 20 afios frente al euro y también
frente al yen.

Empeoran notablemente las perspectivas de crecimiento para la
economia espaiola para 2023 (en el entorno del 2%), mientras que
se estabilizan para 2022 (alrededor del 4%).

En el segundo trimestre la economia espaiola habria mostrado un
mayor dinamismo que en el primero, gracias al buen
comportamiento del sector servicios.

La dfiliaciéon a la Seguridad Social de junio cierra un trimestre
favorable para el empleo, aunque se aprecia cierta pérdida de
intensidad.

Lainflacién no da tregua a corto plazo en Espaiiay las perspectivas
se siguen revisando al alza en 2022.
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Escenario Internacional

El aumento de la inflacion endurece la respuesta de los
bbancos centrales

La persistencia de la inflacién en niveles elevados es la mayor preocupacién para
la economia mundial. En consecuencia, los bancos centrales estdn acelerando el
endurecimiento de su politica monetaria, a pesar de que cada vez hay mds
sefidles que apuntan a una clara desaceleracion del ritmo de crecimiento, e
incluso del riesgo de recesion en varios paises durante la parte final del presente
ano o en el inicio del préximo.

La incertidumbre sobre la duracién del conflicto bélico en Ucrania, la elevada
tensién geopolitica, los precios de las materias primas y los problemas en las
cadenas de suministros, impactadas por los efectos derivados de la guerra y
también por las medidas para afrontar la pandemia, son factores que estdn
llevando a los principales organismos internacionales a revisar a la baja sus
previsiones de crecimiento. A ello hay que unir una politica monetaria menos laxa
que la de los Ultimos anos, lo que también lastrard el dinamismo de la actividad
al encarecer la financiacion de gobiernos, familias y empresas, méxime teniendo
en cuenta el elevado grado de endeudamiento de la economia mundial.

En este contexto, la Comisidn Europea ha actualizado en julio sus previsiones, en
las que recorta una décima el crecimiento de la Eurozona para el presente ano,
hasta el 2,6%, y en nueve décimas para el préximo, hasta el 1,4%. Por el contrario, la
inflacién vuelve a revisarla al alza, en punto y medio para 2022, hasta el 7,6%,y en
un punto y tres décimas para 2023, hasta el 4,0% de media, adn muy por encima
de los objetivos del BCE.

Previsiones de la Comisién Europea (julio 2022)

PIB Inflacién

(variacién interanual) 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Unién Europed 54 27 15 29 83 46
Eurozona 53 2,6 14 2,6 7.6 4,0

Alemania 29 14 13 3.2 79 48

Francia 6,8 24 14 2] 59 4]

Espaiia 5] 4,0 2] 3,0 8] 34

Italia 6,6 29 0,9 19 74 34
Fuente: Comision Europea
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En cuanto ala actividad, el indice PMI compuesto global del mes de junio presentd
cierta mejoria respecto a los de los meses anteriores, apoyado en el mejor
comportamiento del sector manufacturero, que se beneficié de la relajacion de
las restricciones en China. De hecho, el pais asidtico volvié a situarse por encima
de los 50 puntos, tras haber estado tres meses claramente por debajo de esta
cifra. Por su parte, tanto en la Eurozona como en Estados Unidos los indices PMI si
presentan sefales de desaceleracion, si bien se mantienen en terreno positivo.
Sin embargo, a pesar de la mejoria de los PMI en junio, al considerar el segundo
trimestre en su conjunto, se aprecia mejor la debilidad de la economia mundial,
con los peores resultados desde el tercer trimestre de 2020.

Indice PMICompuesto

— ELIFOZONQ - Estados Unidos

Japon China

— Reino Unido
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Fuente: Markit Economics

Las previsiones de los principales organismos internacionales apuntan a que esta
pérdida de dinamismo de la economia puede intensificarse en la parte final del
anoy en el inicio de 2023, pudiendo darse crecimientos negativos en varios paises
durante algunos trimestres, para posteriormente experimentar una mejoria de la
situacién, que serd mds nitida, en la segunda mitad del préximo aro, a medida
que también vayan relajdndose las tensiones inflacionistas.

La inflacién sigue siendo el principal foco de preocupacién en el momento actual,
con muchas economias situadas en mdximos de mds de cuarenta afos, y con la
perspectiva de que no se vuelva a niveles que consideran razonables los bancos
centrales hasta finales de 2023 o hasta 2024. Asi, en Reino Unido la inflacién
continué al alza en mayo, hasta el 9%, y con la expectativa de que siga
aumentando en los proximos meses. Por su parte, en Estados Unidos la inflacion
también contindia subiendo, llegando en junio al 9,1%, la mayor desde finales de
1981. No obstante, la inflacién subyacente si parece empezar a moderarse y en
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junio retrocedié una décima hasta el 5,9%, aunque adn se sitda en tasas muy
elevadas. Mientras, la Eurozona sigue marcando mdximos inflacionistas,
alcanzando en junio una tasa del 8,6%. Ademds, también hay que destacar el
aumento de la inflacién subyacente, que en junio alcanzé el 4,6%, la mayor tasa
de su serie histérica.

La persistencia de la inflacidn en niveles muy elevados estd acelerando la
respuesta de los bancos centrales, con endurecimientos de sus politicas
monetarias mds intensos que los anunciados hace unos meses. La Reserva
Federal se estd mostrando como uno de los mds agresivos y, tras el aumento de
75 puntos bdsicos en junio, se espera una subida similar en su préxima reunién de
finales de julio y, probablemente, también en septiembre, para cerrar el afo por
encima del 3% y situar los tipos préximos al 4% a lo largo de 2023. El Banco de
Inglaterra también estd subiendo sus tipos de interés, con cinco alzas
consecutivas, situdndolos en junio en el 125%, el mayor nivel en trece anos. Por su
parte, el BCE tiene previsto iniciar las subidas de tipos de interés en su reunién de
julio, tras haber finalizado el programa de compra de bonos. Serd el primer
incremento de tipos de interés desde el afo 201, al que seguirdn mds en la parte
final del ano, para llevar el tipo de referencia al 1%, o incluso por encima. antes de
acabar 2022 y situarlo préximo al 2% a finales de 2023. También, se espera que en
la reunion de julio pueda dar detalles sobre el mecanismo que ha anunciado para
evitar incrementos de la prima de riesgo de los paises, principalmente de los
periféricos del sur, que no respondan a los fundamentales.

La mayor agresividad por parte de la Reserva Federal y los riesgos para el
crecimiento mundial, estdn haciendo que el ddélar aofiance su papel como
moneda refugio. Asi, estd cotizando en mdximos de mds de 24 arnos frente al yen
y también en mdximos de 20 aros frente al euro, llegando a situarse muy préoximo
a la paridad.

En cuanto al petréleo, el precio del crudo Brent en junio se situé en 127,4 $/barril de
media mensual, el mayor desde julio de 2008. Sin embargo, debido a la debilidad
del euro, el precio del crudo en la moneda de la Eurozona alcanzé su méximo
histérico, desde la existencia de la moneda Unica. En los primeros dias de julio, se
estd iniciando una cierta moderacion de los precios del petréleo ante el temor a
una mayor desaceleracion de la actividad mundial, aunque la incertidumbre es
muy elevada y también hay fuerzas que presionan en sentido contrario, como la
escasez de suministros o las menores restricciones a la actividad en China. De
nuevo, en euros, esta contencién de los precios serd menor, debido a la fortaleza
del délar frente a la divisa europed, que conlleva un encarecimiento adicional
para los paises de la Eurozona. Por su parte, los futuros sobre el petréleo apuntan
a una paulatina disminucién de los precios durante la parte final del afo que
tendrd continuidad a lo largo de 2023,
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Economia espaiiola

Notable revision a la baja de las previsiones de
crecimiento para 2023

El escenario de recuperacion de la economia esparola se complica, no solo por
el freno de la actividad econémica y el aumento de la inflacién, sino por todos los
frentes que se mantienen abiertos, que pueden seguir ahondando en el
detrimento de esta situacion y la intensidad de los desequilibrios.

Las presiones inflacionistas constituyen una de las principales amenazas en el
corto plazo, por sus implicaciones sobre el consumo, que se reduce, y por el
incremento de los tipos de interés, que afecta claramente a las decisiones de
ahorro e inversién y aumenta los costes de financiacion del sector publico (un
18,3% hasta mayo, segun la informacion de la IGAE sobre ejecucion presupuestaria
de Contabilidad Nacional). Por otro lado, las dificultades de suministros y los
problemas en el transporte estdn generando cuellos de botella en muchas ramas
industriales (automocién, aerondutica, construccion), provocando retrasos e
incluso paralizaciones de la actividad, situacion que puede prolongarse incluso al
inicio de 2023. Ademds, hay que destacar el retraso en la ejecucién de los fondos
europeos, que podria afectar a la inversion por parte de las empresas. El mayor
peligro procedente del exterior proviene de la reduccién del suministro de gas a
Europa y las consecuencias econdmicas sobre nuestros principales socios
comerciales, algo que, por lo tanto, impactard en nuestras exportaciones.

En 2022, la mayoria de los organismos internacionales y nacionales estiman un
crecimiento del PIB para Espafna en el entorno del 4%, aunque cada vez hay mds
instituciones que estdn revisando notablemente a la baja la prevision para el
préoximo ejercicio. Este Ultimo caso es el de la Comisidén Europeaq, que, en sus
previsiones realizadas el 14 de julio, mantiene el 4% de incremento del PIB para este
ano, pero reduce el avance del PIB hasta el 2,1% en 2023. De hecho, no se descarta
que pueda haber algun trimestre con caida del PIB en la dltima parte de 2022 o al
inicio de 2023.

Por el contrario, la inflacidn se estd revisando continuamente al alza tanto para
2022 como 2023. En media de este aio, se situard por encima del 7,5%, siendo
factible que el menor dinamismo de la actividad en 2023 y las medidas
adoptadas frenen el avance de los precios hacia tasas del 3% el préximo ejercicio.
No obstante, los riesgos son al alza y no se descarta que pudiera superar el 8% de
media en 2022, tal y como sefala la Comisidn Europea.
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Demanda y actividad

En el segundo trimestre se espera un mejor
comportamiento de la economia, aunque con notables
diferencias entre sectores

Ala espera de la publicacién de los datos avance del segundo trimestre, a finales
de este mes, se espera que la economia espaniola muestre un comportamiento
mds favorable que en el primero (crecimiento intertrimestral del 0,2%), en parte
debido a un efecto rebote tras el deterioro de marzo y a la vista de la favorable
evolucion de los flujos turisticos. Con todo, el crecimiento serd todavia bastante
contenido y con notables diferencias entre sectores.

El aumento de los precios de las materias primas, energéticas y no energéticas,
junto con los problemas en las cadenas de suministro, estdn impactando
principalmente en la actividad industrial. Todo ello estd teniendo su reflejo en un
deterioro de las expectativas, que se observa tanto en el indicador de confianza
publicado por la Comisién Europea como en el PMI de manufacturas. En este
sentido, los PMI de manufacturas, aunque se mantienen por encima del nivel 50,
han mostrado una tendencia claramente descendente durante los Ultimos
meses Yy se sitian lejos de los niveles en torno a 60 puntos alcanzados en los
meses centrales de 2021. Las empresas encuestadas manifiestan una caida de la
entrada de pedidos, debido al aumento de la inflacién. Ademds, los retrasos en
los plazos de entrega, aunque en menor medida, y el aumento de los costes de
produccion siguen siendo un motivo de preocupacion.

La industria del automdvil continda viendo lastrada su actividad por los
problemas de suministro y una demanda nacional e internacional muy limitada.
Asi, durante los cinco primeros meses del ano, la produccién de vehiculos
muestra una caida del -12,6% respecto a 2021y del -30% en comparacion con 2019.
En lo que respecta a las exportaciones, hasta mayo, las ventas de automéviles all
exterior registran un descenso del -13,4% frente a lo obtenido en 2021, reflejando
también el retroceso de la demanda en los principales paises destino. Segun el
sector, la situacién de escasez de componentes, tanto en Espafa como en
Europa, no se normailizard hasta los primeros meses de 2023.

El sector servicios contindia mostrando una evolucién favorable tanto en términos
de actividad como de empleo. Las expectativas del sector contindian mejorando,
tras el bache de finales de 2021 y principios de 2022, y las perspectivas para los
préoximos meses son positivas, sobre todo en lo que respecta a turismo y
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hosteleria. No obstante, preocupa la persistencia de la inflacién, que supone un
lastre para la capacidad de compra de familias y empresas.

Los Ultimos datos disponibles del sector turistico muestran cémo la entrada de
turistas internacionales continda recuperdndose, con cerca de 7 millones de
turistas en mayo, 5 veces la cifra del mismo mes del ario anterior, y solo un 12% por
debajo de los turistas de mayo de 2019, antes del comienzo de la pandemia. Esto
supone una mejora significativa respecto a meses anteriores cuando la cifra de
turistas apenas alcanzaba el 70% de las cifras precovid. Mds adn, el gasto total
realizado por los turistas internacionales en abril y mayo ya prdcticamente iguala
las cifras de 2019. Segun Turespafa, en junio la llegada de pasajeros en avidon ya
alcanzé los 8,2 millones de pasajeros. Las perspectivas del sector de cara al
verano, d la vista de las reservas que se van realizando, son muy positivas y podria
ser una temporada récord, superando las cifras de 2019, ya que Espafia sigue
siendo el destino preferido de muchos europeos y, ademds, se ve favorecido por
el elevado indice de vacunacién contra la covid-19 conseguido frente a otros
destinos.

Desde el punto de vista del sector exterior, la informacién de aduanas disponible
para los cinco primeros meses del aifo muestra una evolucion mucho mds
dindmica de las importaciones de bienes que la de las exportaciones en términos
nominales, debido tanto al mayor avance en términos reales como al incremento
de precios de las importaciones. Asi, las exportaciones aumentaron un 24,4%
interanual (un 61% en volumen) y las importaciones un 40,7% interanual (un 17.4%
en volumen). El resultado de estos flujos fue un déficit comercial en este periodo
de -26.569,7 millones de euros, frente a los -4.419,6 millones del mismo periodo de
2021. En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el
Banco de Espanfa, en los cuatro primeros meses de 2022 el déficit de la balanza
por cuenta corriente alcanzé los -4,1 miles de millones, frente a los 0,5 miles de
millones de superdvit del mismo periodo del afo anterior. Este saldo se debid al
notable deterioro del saldo de bienes y servicios no turisticos (con un déficit
de -12,1 miles de millones, frente a los 3,2 miles de millones de superdvit del mismo
periodo de 2021), que se ha visto compensado por el superdvit en la balanza de
servicios turisticos (12,4 miles de millones, frente a los 0,7 miles de millones del
mismo periodo del afo anterior), o que se corresponde con la mejor evolucién de
los flujos turisticos este ano.

De cara a los proximos trimestres, la persistencia de una elevada inflacién, junto
con el aumento del Euribor, restardn capacidad de compra a las familias y
pueden limitar las decisiones de inversién de las empresas, por lo que la
aportacién al crecimiento del consumo y la inversidon podria ser inferior a la
inicialmente esperada.
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Mercado laboral

La afiliacién a la Seguridad Social de junio cierra un
trimestre favorable para el empleo, aunque se aprecia
cierta pérdida de intensidad

La evolucion del mercado de trabajo siguié siendo favorable en junio,
condicionado por la estacionalidad y la mejora de los sectores turisticos. Cabe
destacar el comportamiento de los dfiliados a la Seguridad Social, que continda
superando los 20 millones de personas en junio (en media mensual).

En concreto, el mes de junio registré un incremento de 115.607 dfiliados a la
Seguridad Social (en media mensual), cifra inferior a la de este mismo mes en 2021
(que fue especialmente elevada por el inicio de la vuelta a la normalidad), pero
superior al aumento medio registrado en el periodo 2014-2019. Con todo, la tasa
interanual de los dfiliados a la Seguridad Social en junio se desacelera con
respecto a mayo y se sitda en el 4,35%. Por otro lado, sigue disminuyendo el
ndmero de trabajadores en ERTE (8.323 personas en junio), hasta un total de 22.769
personas en media mensual.

Afiliados a la Seguridad Social
(variacién mensual en miles de personas)
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Fuente: Ministerio de Inclusion, Seg. Social y Migraciones y Servicio Estudios CEOE

En el andlisis desagregado por sectores, la dfiliacion a la Seguridad Social
aumentd en todas las ramas de actividad, excepto en la agricultura, que perdié
24.508 cotizantes. El mayor volumen de crecimiento se concentré en el sector de
los servicios, con 112.5653 nuevos trabajadores, donde sobresalen las actividades
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relacionadas con la hosteleria, favorecidas por la buena climatologia del pasado
mes de junio y el impulso del turismo. Dentro de los servicios, también hay que
resaltar el vigor de la dfiliacién en el comercio, las actividades administrativas y
servicios auxiliares y las actividades sanitarias y servicios sociales. En cambio, la
educacioén perdié 49.206 trabajadores, con el fin del curso escolar. Por su parte, la
industria y la construccion registraron un aumento de 15.062 y 12.499 personas,
respectivamente.

El buen comportamiento del empleo en los Ultimos meses ha permitido que el
paro continde descendiendo, de forma que actualmente ya hay menos de 3
millones de parados registrados. En concreto, el paro registrado se situé en
2.880.582 personas en junio, el nivel mds bajo desde octubre de 2008, si bien se
advierte un notable freno en el ritmo de descenso, dado que los 42.409 parados
registrados menos suponen una caida mucho mds moderada que la observada
en media en el mes de junio en el periodo 2014-2019 (-98.974 personas).

Merece la pena sefalar el impulso de la contratacion indefinida y el descenso de
la contratacién temporal, como consecuencia de los cambios recientes en la
regulacion del mercado de trabajo. Esto ha permitido que este tipo de contratos
suponga una cifra cercana al 50% de la contratacion registrada total, cuando
anteriormente lo habitual era una tasa en torno al 10%. Ademds, se observa una
especial incidencia del aumento de contratacién indefinida en sectores como la
agricultura y la construccion.

En definitiva, el balance del empleo en el segundo trimestre fue positivo, aunque
el ritmo serd algo menos intenso que en el primer trimestre. En concreto, segln
estimaciones del departamento de Economia de CEOE, la dfiliacién efectiva
(descontando ERTE) corregida de estacionalidad aumentard en torno a un 1,0%
intertrimestral, una décima menos que en el primer trimestre. Por lo tanto, en el
segundo trimestre se sigue manteniendo la divergencia entre la evolucion
positiva del empleo y el menor dinamismo de la actividad econémica.

De cara a los préoximos meses, se espera que el mercado laboral continde
mostrando una tendencia positiva, favorecida por la estacionalidad propia de la
temporada estival. Sin embargo, no hay que olvidar que las cifras de empleo
también estardn condicionadas por las dificultades que estdn afrontando las
empresas, en un contexto de gran incertidumbre, con dificultades de suministro
y encarecimiento de los inputs necesarios para su actividad. Con todo, se espera
una reduccién de la tasa de paro para 2022 (hasta el 13,7% de media) y otra caida
adicional en 2023, pero menos intensa (12,9%).
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Inflacion

La inflacién repunta hasta el 10,2% debido alincremento de
los precios energéticos y los alimentos

En junio, la inflacién se acelerd de nuevo en un punto y medio hasta el 10,2%, la tasa
mds alta desde abril de 1985. El encarecimiento de los productos energéticos
continda siendo el principal elemento inflacionista debido al incremento de las
materias primas en los mercados internacionales, aunque comienzan a
observarse aumentos de precios notables en otros componentes.

La inflacién subyacente aumenta seis décimas, situando su tasa de variacion en
el 5,5% interanual en junio, casi 5 puntos por debadjo del IPC general. Dentro del
componente subyacente, los precios de los Servicios aumentan su ritmo
interanual en cuatro décimas, hasta el 3,8%; los precios de los Bienes industriales
sin productos energéticos incrementan en seis décimas su tasa de variacion,
hasta el 4,2%; y los Alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco aceleran su tasa
interanual 11 puntos, hasta el 11,1%.

Los precios de los Alimentos sin elaboracién también aumentan su tasa de
variacién interanual en 3,5 puntos, hasta el 13,6%. Destaca el incremento de los
precios de productos como los cereales, el pan, la carne de ovino, de vacuno o de
ave, todos ellos con crecimientos por encima del 10%, o de los huevos o la leche,
por encima del 20%.

Los precios de los productos energéticos incrementaron su tasa interanual hasta
el 40,8%, frente al 34,2% de mayo, debido al aumento del precio de las materias
primas energéticas. El precio del petréleo en junio se situé en 127,4 $/barril de
media, el mds elevado desde 2008, y con un crecimiento anual del 73,8% en
ddlares y del 98,3% en euros, debido a la fortaleza de la divisa estadounidense. En
los primeros dias de julio, el precio del crudo muestra cierta moderacién, aunque
el precio medio en lo que va de mes es de 12,4 $/barril, que supondré incrementos
interanuales del 48% en ddlares y del 73% en euros por la debilidad de la moneda
europeaq, que cotiza en minimos frente al délar.

Hay que tener en cuenta que gran parte del incremento de precios que se
observa en muchos componentes del IPC obedece a factores externos a la
economia espafola, como las consecuencias del conflicto bélico y los problemas
de suministro. Estos factores pueden seguir condicionando la evolucidon de los
precios de algunas materias primas, entre otras, gas, petréleo, cereales o aceites,
que a su vez repercuten sobre la composicién del precio de otros muchos
productos. Por todo ello, la inflacién se mantendrd elevada en el corto plazo.
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Sector Publico

El Estado intensifica la reduccion del déficit publico hasta
mayo, debido a la fortaleza de los ingresos

Coninformacion de ejecucion presupuestaria hasta mayo, el déficit del Estado en
términos de contabilidad nacional se ha reducido un-48,5% debido al vigor de los
recursos, que dumentan un19,2%, mientras que los gastos han disminuido un-3,3%.
En términos del PIB, el saldo equivale al -1,4%, frente al -2,9% del mismo periodo de
2021. En cuanto al déficit primario, se ha obtenido un-0,5% del PIB en este periodo,
frente al -2,1% del PIB del afio anterior.

Los recursos del Estado han aumentado de manera destacada en los cinco
primeros meses de 2022, intensificando incluso su ritmo de crecimiento frente el
acumulado hasta abril (16,7%). Los ingresos impositivos contindan beneficidndose
de la elevada inflacion y la favorable evolucidon del empleo, tal y como se refleja
en la recaudacion por IVA, que sube un 22,.8%, y por impuestos directos (IRPF y
Patrimonio), que se incrementa un 22,2%.

Por otro lado, la recuperacion del turismo, el encarecimiento de las materias
primas energéticas y el final de las restricciones también estd dinamizando la
recaudacién por impuestos especiales. Cabe sefalar el ritmo de crecimiento de
los ingresos derivados del Impuesto sobre Hidrocarburos (+15%), los del Alcohol y
bebidas (+63%) y los procedentes del tabaco (+9,2%).

El descenso de los gastos hasta mayo viene explicado, en términos generales, por
las menores transferencias realizadas a otras unidades de las Administraciones
Pdblicas, a la menor aportacidon de nuestro pais a la Unién Europea por recurso
RNB vy, sobre todo, al registro en 2021 del gasto por las garantias estandarizadas,
una partida que no tiene correspondencia en este ejercicio.

Considerando el resto de los componentes de gasto, hay que destacar el impacto
del aumento de los tipos de interés en la partida de gastos financieros en un 18,3%,
los consumos intermedios, hasta un incremento del 34,5%, y la remuneracion por
asalariados, superior en un 3,0% a 2021.

Para el conjunto de AA PP y con datos solo hasta marzo, el déficit ha sido inferior
en un 76,6% al del mismo periodo del ailo anterior. En términos relativos, la ratio
sobre PIB se sitla en el -0,4%, frente al -1,7% del primer trimestre de 2021.
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Previsiones econémicas para Espana

(actualizacion julio 2022)

Tasa de variacion anual, salvo indicacién en contrario

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB 23 21 -10,8 5,1 4,2 3,2
Gasto en consumo privado 18 0,9 -12,2 47 31 27
Gasto en consumo ptblico 2,3 2,0 33 3,1 2,2 1,3
Formacion Bruta de Capital Fijo 6,3 45 -95 43 7,4 5,4
-Activos fijos materiales 7,5 5,8 -10,5 4,1 71 57
Construccion 9,5 71 -9.6 -2,8 33 47
Bienes de equipo y act. Cultivados 46 37 -12,1 15,7 12,2 6,8
-Activos fijos inmateriales 11 -15 -43 5,5 8,9 3,9
Demanda interna (*) 29 16 -8,6 47 31 27
Exportaciones 17 25 -20,1 14,7 n3 6,9
Importaciones 3,9 1,2 -15,2 13,9 8,3 6,0
Demanda externa (*) -0,6 0,5 -2,2 0,4 11 0,4
PIB corriente 3,5 3.4 -97 7,3 7,7 42
Deflactor del PIB 1,2 13 11 22 3,5 1,0
IPC (media anual) 17 0,7 -0,3 31 7,8 3,0
IPC (dic/dic) 1,2 0,8 -0,5 6,5 6,0 23
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,9 07 0,8 45 3,0
Empleo (CNTR) (**) 2,2 2,6 -7,6 6,6 31 28
Empleo (EPA) 27 23 -29 3,0 25 17
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 15,3 14,1 15,5 14,8 137 12,9
Productividad 0,1 -0,5 -35 -4 11 0,4
Remuneracion por asalariado 18 2,6 1,3 -0,7 2,0 1,8
Coste laboral unitario (CLU) 17 31 5,0 0,7 0,9 14
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 1,9 21 0,8 0,9 0,0 0,5
Déficit publico (%PIB) -2,5 -2,9 -10,3 -6,9 -52 -45
Tipos de interés EE.UU. (dic) 2,50 175 0,25 0,25 3,25 4,00
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,75
Petréleo brent ($) 70,9 64,8 4,5 71 13,1 104,2

Fuente: CEOE, INE, Banco de Espana, Eurostat
(*) Aportacién al crecimiento

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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