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sSumario

La inflacién continGia generalizndose y los principales bancos
centrales seguirdn endureciendo sus politicas monetarias.

La OCDE y el FMI han revisado a la baja sus previsiones de
crecimiento para 2023 y al alza las de inflacion.

La fortaleza del délar diluye la moderacion en el precio de las
materias primas.

Las previsiones de crecimiento de la economia espaiola para 2023
se instalan en el entorno del 1% y se alejan del cuadro macro que
acompaia a los Presupuestos Generales del Estado 2023.

Los indicadores disponibles para el tercer trimestre muestran una
clara desaceleracion de la economia espaiola, que podria
registrar un crecimiento intertrimestral practicamente nulo en
este periodo.

La creacion de empleo continlla moderdndose y esta tendencia
seguira en la recta final de 2022. CEOE estima que la dfiliacion
efectiva desestacionalizada aumentoé un 0,7% intertrimestral en el
tercer trimestre, frente al 1,0% del segundo.

La inflacion se desacelera ligeramente hasta el 8,9%, aunque se
mantiene muy elevada impulsada por el avance de los precios
energéticos y de los alimentos.

La presentacion de los Presupuestos Generales del Estado para
2023 indica que la politica presupuestaria es expansiva en gasto 'y
se sustenta en un vigor de los ingresos que sigue marcando
maximos historicos.
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Escenario Internacional

Los organismos internacionales revisan a la baja el
crecimiento de 2023, especialmente en Europa

La persistencia de la inflacién en tasas elevadas es la mayor preocupacion para
la economia mundial. La generalizacion de dicha inflacién a cada vez mds
productos ha acelerado el endurecimiento de las politicas monetarias de la
mayor parte de los principales bancos centrales, con incrementos de tipos de
interés no vistos en décadas. La propia inflacion, el encarecimiento de la
financiacion, los cuellos de botella que adn contindan, asi como las tensiones
geopoliticas y el agotamiento del impulso que se produjo tras el fin de las
medidas restrictivas, estdn derivando en una clara desaceleracion de la
economia a nivel global y con especial intensidad en Europa.

Este escenario de desaceleracion, que ya se refleja en los indices PMI de agosto y
septiembre, junto con la enorme incertidumbre existente sobre multiples factores,
como la duracién de la guerra en Ucrania y sus consecuencias econémicas, la
posible evolucién de la pandemia, o los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria, entre los mds destacados, estdn llevando a los principales
organismos internacionales arevisar a la baja sus previsiones de crecimientoy al
alza las de inflacién, principalmente para el afo 2023.

Previsiones de crecimiento del PIB para 2023
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Fuente:Elaboracion propia apartir de los informes de la OCDE y del FMI.

Tanto la OCDE, a finales de septiembre, como el FMI, en octubre, han mantenido
sus estimaciones de crecimiento global para el presente afo en el 3,0% y el 3,2%
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respectivamente. Ambos organismos inciden en que la guerra en Ucrania estd
ejerciendo una presion adicional sobre alimentos y energia y que mantendrd la
inflacion elevada mds tiempo de lo esperado. Ademds, sefalan que el
crecimiento se mantendrd muy discreto en la segunda mitad del afo y que se
desacelerard adn mds a lo largo de 2023. En este sentido, si han recortado
sensiblemente sus estimaciones de crecimiento mundial para el préximo afo,
hasta el 2,2% y el 2,7% respectivamente, seis décimas menos en el caso de la OCDE
que lo anticipado en junio, mientras que el FMI recorta dos décimas sus
previsiones del interim de julio y en nueve décimas las de su informe de abril. El
ajuste ha sido especialmente acusado en el caso de la Eurozona, que se verd mds
afectada por las consecuencias de la invasion rusa a Ucrania. En concreto, la
OCDE reduce el crecimiento de la Eurozona en 2023 hasta el 0,3%, lo que supone
1,3 puntos menos que en la estimacién de junio, mientras que el FMI sitda el
crecimiento en el 0,5%, siete décimas menos que en julio y casi dos puntos menos
que en abril. Ambas instituciones apuntan a una contraccidon de la economia
alemana, que en el caso del FMI también alcanzaria a Italia, mientras que Francia
y Espana presentardn crecimientos moderados.

Previsiones de la OCDE (septiembre 2022) y del FMI (octubre 2022)

OCDE FMI
(variacién interanual) 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Crecimiento mundial 5.8 30 22 6,0 32 27
Estados Unidos 5,7 15 05 5,7 1,6 10
Japon 17 16 14 17 17 16
Eurozona 52 3] 0,3 52 31 0,5
Alemania 2,6 12 -07 2,6 15 -0,3
Francia 6,8 2,6 0,6 6,8 25 0,7
Espaia 55 44 15 5] 43 12
Italia 6,6 34 04 6,6 32 -0,2
Reino Unido 74 34 0,0 74 3,6 0,3
China 8] 32 47 81 32 44
India 87 6,9 57 8,7 6,8 6,1
Brasil 49 25 08 46 28 10
México 48 21 15 48 21 12
Comercio mundial 10,1 43 25

Fuente: OCDE y FMI

En cuanto a la inflacidn, se espera que se alcancen los mdéximos en la parte final
del presente ano y que a lo largo de 2023 se vaya produciendo una progresiva
moderacion, aunque adn se mantendrd en tasas elevadas, muy por encima de
los objetivos de los bancos centrales. Para la Eurozona se estima una inflaciéon en
el promedio del afo 2022, del 8]1% segun la OCDE y del 8,3% segun el FMI, que se
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reducird en media en 2023 hasta el 6,2% y 57% respectivamente, segin las
estimaciones de los organismos anteriores citados.

Todas estas previsiones estdn sujetas a elevadas incertidumbres y riesgos, la
mayor parte de ellos a la baja, como un cierre total del suministro de gas ruso a
Europa, lo que derivaria en contraccién en buena parte de los paises de la Unidn
Europea y mayores niveles de inflacién. También, estd el riesgo de que la fuerte
apreciacion del ddlar dificulte los flujos financieros hacia los paises emergentes,
complicando su financiacién e incrementando sus niveles de deuda. Por otro
lado, hay que recordar la persistencia de la pandemia y el riesgo de que nuevos
brotes derivasen en restricciones sobre la actividad, principalmente en Ching, ya
que tendria efectos negativos sobre las cadenas de produccién globales y
afadiria presiones adicionales sobre los precios, Ademds, China debe hacer
frente a las dificultades que atraviesa su mercado inmobiliario, con el riesgo de
que se produzca una desaceleracion brusca del mismo, que se traslade sobre el
conjunto de la economia, dado el peso del sector de la construccion en China,
alrededor del 20% del PIB.

Por ello, tanto la OCDE como el FMI plantean escenarios alternativos, mds
negativos, donde recogen los efectos que pudieran derivarse de estas
situaciones. Asi, la OCDE estima que con el cierre total del gas ruso o ante un
invierno especialmente frio, la escasez energética derivaria en un incremento de
precios adicionales a los del escenario base de 1,5 puntos en Europa durante 2023
y de medio punto a nivel mundial. Por su parte, el crecimiento del PIB del préximo
ano se podria resentir alrededor de 1,3 puntos en la Eurozona, frente al escenario
base, con contraccidon en muchos paises de la regidon, mientras que a nivel
mundial el efecto seria de medio punto a la baja con respecto al escenario
central.

En términos mds coyunturales, la inflacién en septiembre ha seguido al alza. En la
Eurozona hasta el 9,9%, marcando un nuevo mdximo histérico, mientras que en
Reino Unido ha aumentado hasta el 10,1% recuperando los mayores niveles en mds
de 40 afos que ya se dieron en julio. Por el contrario, en Estados Unidos continda
moderdndose ligeramente, hasta el 82%, lo que supone el tercer descenso
consecutivo, tras el mdximo de cuatro décadas del pasado mes de junio. Sin
embargo, las presiones sobre los precios estdin cada vez mds extendidas por las
economias, con las inflaciones subyacentes al alza, hasta el 6,6% en Estados
Unidos y hasta el 6,5% y 6,0% en Reino Unido y en la Eurozona, respectivamente.

Ante esta situacién, los bancos centrales seguirdn endureciendo su politica
monetaria. En Estados Unidos, el incremento de la inflacién subyacente y el dato
del mercado laboral, con la creacidon de 263.000 empleos en septiembre y la
reduccion de la tasa de paro hasta el 3,5%, facilitard un nuevo aumento de los
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tipos de interés en noviembre, previsiblemente de 75 puntos bdsicos, lo que
supondria el cuarto incremento consecutivo de esta cuantia. En cuanto al BCE,
también se espera que contintie con subidas notables de los tipos de interés en
octubre, previsiblemente también de 75 puntos bdsicos, repitiendo el aumento
mdaximo que ya se produjo en la pasada reunién de septiembre. Con estas
medidas, los bancos centrales estdn priorizando el control de la inflacion, aunque
ello impliqgue menor dinamismo en la actividod econémica o incluso
contracciones moderadas del crecimiento en el corto plazo.

El agresivo aumento de tipos en Estados Unidos se estd reflejando en una notable
apreciacion del ddlar frente a otras divisas. Esta situacion contribuye a la
importacion de inflaciéon en los paises cuya moneda se deprecia, ya que dicha
pérdida de valor de sus divisas estd suponiendo un encarecimiento de los precios
de muchas materias primas, o compensando el abaratamiento que se pueda
estar produciendo en ddlares. Especialmente destacable fue el desplome de la
libra a finales de septiembre, tras el anuncio en Reino Unido de fuertes recortes
fiscales y notables incrementos del gasto publico, que obligé al Banco de
Inglaterra a intervenir para sostener su divisa. Posteriormente, el gobierno
britdnico ha rectificado su plan y Liz Truss ha dimitido como primera ministra.

En cuanto a la actividad, los indices PMI ya muestran nitidomente sefiales de
desaceleracion a nivel global. El PMI Global Compuesto se situd en septiembre en
49,7 puntos, y aunque mejord levemente frente al de agosto, supone el segundo
mes consecutivo en donde el indice permanece por debajo de los 50 puntos, en
terreno contractivo. De entre las principales economias, Japdn volvid a terreno
expansivo, mientras que Estados Unidos, a pesar de que recuperd frente al mes
de agosto, aun contindia apuntando a un retroceso en su actividad. Ademds, los
resultados de la Eurozona, China y Reino Unido empeoraron, situdndose todos
ellos en zonas de contraccion.

Por su parte, los precios de las materias primas comienzan a mostrar sefiales de
desaceleracion, tras los mdximos alcanzados entre abril y mayo, incluso con
algunos descensos interanuales, principalmente en productos industriales
metdlicos, mientras que alimentos y productos industriales no metdlicos
mantienen tasas interanuales positivas. En lo relativo al petréleo, el precio del
crudo Brent continud en septiembre su tendencia a la baja, hasta los 95 $/barril
en promedio. No obstante, en términos interanuales supuso un encarecimiento
del 27,6%, que en euros se elevd hasta el 51,7% por la debilidad del euro frente al
ddlar. En las primeras semanas de octubre el precio se mantiene en promedio en
niveles similares a los de septiembre, aunque supondrd menor encarecimiento
interanual, por lo que la presion sobre la inflacién seré menor. Mientras, los futuros
apuntan a una progresiva moderacién del precio del petréleo ante el temor a la
desaceleracion de la economia mundial.

Panorama Econémico 5
Octubre 2022



Empresas
CZOE™=
B
|

Informe
Economid

Economia espaiiola

Las previsiones de crecimiento para 2023 se instalan en
el entorno del 1% y se alejan del cuadro macro que
acompana ad los Presupuestos Generales del Estado 2023

Los analistas nacionales y de los organismos internacionales estdn revisando a la
baja de forma notable el crecimiento de la economia espafiola en 2023. En
concreto, la OCDE prevé un avance del PIB del 1,5%, al igual que la AIReF, mientras
el FMI un 1,2%. Desde CEOE anticipamos un 1,5% para el afio que viene, con riesgos
claramente a la baja. Frente a este consenso, el Ejecutivo ha presentado unos
presupuestos para 2023 basados en unas previsiones econdémicas en las que
estima un aumento del PIB del 2,1% para 2023.

El diferencial de crecimiento entre el Gobierno y otras instituciones reside,
principalmente, en el impacto del Plan de Recuperacion, Transformacion vy
Resiliencia (PRTR), que, segun el Ejecutivo, compensard todos los desafios externos
que afronta la economia espafola, permitiendo un comportamiento diferencial
positivo frente al registrado en la Eurozona. Asi, estima un aumento del nivel del
PIB en 0,7 puntos en 2021, 19 puntos en 2022 y 2,8 puntos en 2023, respecto a un
escenario sin Plan. En cambio, la AIReF afirma que en 2021 el impacto habria sido
prdcticamente nulo debido al retraso en la materializaciéon de las inversiones y
estima un efecto mucho més limitado en 2022 y 2023 (0,8 puntos y 2 puntos,
respectivamente) sobre el nivel del PIB respecto a un escenario sin Plan.

A pesar de las incertidumbres y riesgos a la baja que se ciernen sobre la
economia espanola, en un contexto de condiciones financieras mds restrictivas,
el presupuesto para 2023 recoge unos ingresos y gastos en mdximos histoéricos.
La inflacién y las medidas anunciadas de incremento de impuestos a las
empresas (cotizaciones sociales, banca y energia, pldstico) explican el
dinamismo de la recaudacion y son una clara muestra de que aumenta la
presion fiscal, dado que el PIB hominal ha avanzado con menor intensidad.

Las medidas del gasto deberian haber sido mds prudentes, considerando los
niveles de déficit y deuda publica de los que partimos en 2022 (-5% del PIB y 115,2%
del PIB respectivamente) y nuestro déficit estructural, anclado en el -4% del PIB en
los Ultimos afos. La politica presupuestaria es claramente expansiva, sobre todo
en el gasto corriente con cardcter discrecional, consoliddndose vy
comprometiendo la sostenibilidad de las finanzas publicas. En cuanto al gasto
que se destina a actividades mds productivas, la mejora se debe al PRTR, dado
que no hay un incremento de peso de estas politicas si ho se consideran los
fondos europeos.
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Demanda y actividad

La actividad se desacelera significativamente en el tercer
trimestre

Como se ha visto en las pdginas anteriores, el contexto internacional viene
marcado por la elevada inflacion y el endurecimiento de la politica monetaria, lo
que unido a los problemas de suministro que todavia permanecen, estdn
lastrando de forma muy significativa la recuperacion econédmica mundial.

La economia espanola tampoco escapa a esta desaceleracion. Tras el repunte
de la actividad registrado en el segundo trimestre (15% trimestral), se espera que
el crecimiento del PIB sea prdcticamente nulo en el tercer trimestre y pudiera
mostrar un retroceso en el cuarto trimestre.

En este sentido, se observa un claro deterioro de las expectativas en los
indicadores de confianza de la mayoria de los sectores y también de los
consumidores. La actividad industrial se estd viendo mds impactada por el
aumento de los precios de las materias primas, energéticas y no energéticas,
junto con los problemas en las cadenas de suministro y el descenso de la entrada
de pedidos. Asi, los PMI de manufacturas se sitdan desde julio en niveles
contractivos. Por su parte, los PMI de servicios también descendieron por debajo
del nivel 50 en septiembre. Se observa un descenso de las ventas, provocado por
el aumento de la incertidumbre y la persistencia de la inflacién, que supone un
lastre para la capacidad de compra de familias y empresas.

Los dltimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo Ila
entrada de turistas internacionales ya comenzé a frenar su ritmo de recuperacion
en el mes de agosto, situdndose en torno al 87% de las cifras de 2019, cuando en
julio se llegd a alcanzar un 92%.

Desde el punto de vista del sector exterior, la informacién de aduanas disponible
para los ocho primeros meses del aifo muestra una evolucién mucho mds
dindmica de las importaciones de bienes que la de las exportaciones, dando
como resultado un déficit comercial 4,5 veces superior al del mismo periodo de
2021. En la misma lineq, los datos de Balanza de Pagos muestran que en los siete
primeros meses de 2022 el superdvit de la balanza por cuenta corriente alcanzé
los 11 miles de millones, frente a los 4,2 miles de millones de superdvit del mismo
periodo del afo anterior. Este saldo se debidé al notable deterioro del saldo de
bienes y servicios no turisticos, que se ha visto compensado por el notable
aumento del superdvit en la balanza de servicios turisticos.
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Mercado laboral

El empleo continda desacelerando su crecimiento,
aunque con una evolucion mas favorable que la del PIB

El mercado laboral continda con la normalizacion de su evolucién en 2022, con un
comportamiento mes a mes mds similar al observado en los afios previos a la
pandemia, tras el notable dinamismo del empleo en 2021. La ocupacion continda
creciendo, a pesar de la incertidumbre econdmica y la revisién a la baja de las
previsiones econémicas. Esto denota el esfuerzo de las empresas por mantener
los niveles de empleo, incluso en un entorno menos favorable que el existente
hace unos meses. Aun asi, la dfiliacion a la Seguridad Social viene mostrando en
los dltimos meses una tendencia de desaceleracidon que se mantendrd en la
recta final de este ano.

El mes de septiembre registr6 un aumento de 29.286 dfiliados a la Seguridad
Social, cifra inferior a las observadas en este mes en 2020 y 2021, pero superior a
la media registrada en el periodo 2017-2019. Por sectores, destaca el incremento
del empleo en la agricultura, con casi 24.000 nuevos empleos. Y dentro de los
servicios, hay que sefalar el notable impulso de la dfiliaciéon en la educacién, con
el inicio del curso escolar, en contraste con los descensos del comercio y de la
hosteleria, vinculados al fin de la campafa de verano del turismo. Mientras, el
paro registrado aumentd por tercer mes consecutivo, en concreto, en 17.679
personas en septiembre, menos que el promedio de los precedentes a la
pandemia. Asi, la cifra total de desempleados se sitda en 2.941.919 personas.

El Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones estima que octubre
podria suponer un incremento de unos 102.000 dfiliados a la Seguridad Social, lo
que seria una cifra algo inferior a la media del periodo 2017-2019. En términos
desestacionalizados, el Ministerio prevé un aumento de unos 15.000 dfiliados, lo
que implicaria una notable moderacién frente a la evolucidon de los Ultimos
meses, a excepcion de julio. De cumplirse estas estimaciones, la tasa interanual
de la dfiliacién seguiria desacelerdindose, como ha venido sucediendo desde el
mes de mayo, hasta situarse en el 3,0% en octubre, tras el 3,3% de septiembre.

El balance del empleo en el tercer trimestre ha sido positivo, aunque el ritmo de
crecimiento ha sido menos intenso que en el segundo trimestre. En concreto,
segln estimaciones del departamento de Economia de CEOE, la dfiliacion
efectiva (descontando ERTE) corregida de estacionalidad aumenté un 0,7%
intertrimestral en el tercer trimestre, tres décimas menos que en el trimestre
anterior. Esta evolucion del empleo contrasta con el crecimiento prdcticamente
nulo que se espera para el PIB en el tercer trimestre.
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Inflacion

La inflacidon se mantiene elevada debido al incremento de
los precios energéticos y los alimentos

En septiembre, la inflacién se desacelerd hasta el 8,9%, tras el 10,5% alcanzado en
agosto, gracias al menor avance de los precios energéticos. No obstante, los
productos energéticos contindian siendo el principal elemento inflacionista, junto
con los alimentos, tanto sin elaboracién como elaborados, debido al incremento
de las materias primas en los mercados internacionales.

El IPC subyacente disminuye dos décimas, situando su tasa de variacién en el 6,2%
interanual en septiembre. Dentro del componente subyacente, los precios de los
Servicios minoran su ritmo interanual en tres décimas hasta el 3,8%; los precios de
los Bienes industriales sin productos energéticos disminuyen en tres décimas su
tasa de variacién hasta el 5,3%; y los Alimentos con elaboracion, bebidas y tabaco
aceleran su tasa interanual tres décimas hasta el 12,8%.

Los precios de los Alimentos sin elaboracién aumentan su tasa de variacion
interanual en 9 décimas hasta el 13,8%. Destaca el incremento de los precios de
productos tan bdsicos como los cereales, leche o huevos, todos ellos con
crecimientos por encima del 20%. Practicamente la totalidad de las rdbricas de
alimentos registran tasas superiores al 10%.

Los precios de los productos energéticos moderaron significativamente su tasa
interanual hasta el 22,4%, frente al 37,4% de agosto, debido al menor aumento del
precio de las materias primas energéticas. El precio del petréleo descendid en
septiembre por el miedo a una desaceleracion del crecimiento mundial. El crudo
Brent se situd en 95 $/barril, un descenso del 9,4% con respecto a agosto, aunque
en términos interanuales aumenté un 27,6%. Este incremento fue mads significativo
en la Eurozona, un 51,7% frente a los precios de hace un afo, debido a la debilidad
del euro frente al délar. De momento, el precio promedio del Brent en octubre se
sitia en torno a 95%/barril, por lo que seguird presionando al alza la inflacién,
aunque en menor medida que en meses anteriores.

La prolongacién de la guerra de Ucrania y las sanciones econdmicas impuestas
a Rusia 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, aunque seguird
moderdndose.
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Sector Publico

Notable reduccidn del déficit publico del Estado hasta
agosto gracias al vigor de los ingresos impositivos

Como se ha comentado anteriormente, la presentacion de los Presupuestos
Generales del Estado para 2023 indica que la politica presupuestaria es expansiva
en gasto y se sustenta en un vigor de los ingresos que sigue marcando madximos
histéricos. Segun previsiones del Ejecutivo, la economia espaiola finalizard 2022
con una ratio de déficit publico sobre PIB del -5% y de deuda publica del 115,2%.
Para el préximo afo, el saldo fiscal se situard en el —3,9% del PIB y la deuda publica
en el -112,4%. Por lo tanto, se mantiene un desequilibrio fiscal abultado, alejado de
los estdndares de estabilidad presupuestaria europeos y que erige al sector
publico espafol como uno de los mds endeudados de Europa.

En lo que se refiere a la ejecucién presupuestaria hasta agosto, el déficit del
Estado en términos de contabilidad nacional ha descendido un 57,0% respecto al
mismo periodo de 2021. En términos del PIB, este saldo se ha situado en-1,8%, 1o que
contrasta con el -4,6% del mismo periodo de 2021. La clave de este descenso del
desequiilibrio fiscal del Estado continda siendo el buen comportamiento de los
recursos, que han aumentado un 32,3% hasta agosto, por encima del 5,0% de los
gastos.

Dentro de los recursos no financieros, sobresale el aumento de los impuestos y
cotizaciones sociales, que se incrementan un 23%. Entre las principales figuras
tributarias cabe sefalar el IVA, con un avance del 20,8%. Por su parte, el IRPF es el
impuesto que muestra un vigor mayor, con un incremento de sus ingresos del
447% hasta agosto. También destaca la recaudacién del Impuesto sobre
Sociedades (22.2%). Del resto de figuras impositivas, sobresalen el Impuesto de
Hidrocarburos y las Labores del Tabaco y las subastas de derechos de emisiéon de
gases de efecto invernadero.

A pesar de la mejor situaciéon de la pandemia y de la recuperacién econdmica,
los gastos siguen incrementdndose por las medidas destinadas a la bonificacion
de los combustibles y las ayudas especificas al sector del transporte y empresas
intensivas en consumo de gas. También cabe sefalar el incremento de los gastos
por intereses, que aumentan a un ritmo del 18,7% hasta agosto, seguido de otras
partidas como las transferencias a otras administraciones publicas!, las
subvenciones y las pensiones de las clases pasivas.

! Las transferencias han sido, fundamentalmente, a Corporaciones Locales y Comunidades Auténomas. En
este Ultimo caso, la liquidacion del sistema de financiacion de 2020 ha supuesto un resultado a su favor de

6.376 millones de euros.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espaiia

(actualizacién septiembre 2022)

Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB 23 21 -10,8 5]1 4.3 15
Gasto en consumo privado 18 0,9 -12,2 47 2,9 19
Gasto en consumo publico 23 20 3,3 31 -0,8 -0,1
Formacion Bruta de Capital Fijo 6,3 45 -95 43 9,3 49
-Activos fijos materiales 7,5 5,8 -10,5 41 9,3 5,2
Construccion 9,5 7.1 -9,6 -28 6,1 46
Bienes de equipo y act. Cultivados 4,6 3,7 -12,1 15,7 14,0 6,0
-Activos fijos inmateriales 11 -15 -43 5,5 9,2 31
Demanda interna (*) 2,9 1,6 -8,6 47 2,8 1,6
Exportaciones 17 25 -20,1 14,7 13,6 53
Importaciones 3,9 1,2 -15,2 13,9 97 5,8
Demanda externa (*) -0,6 0,5 -2,2 0,4 14 -0,1
PIB corriente 3,5 3,4 -97 7,3 7,8 2,5
Deflactor del PIB 1,2 13 11 22 3,5 1,0
IPC (media anual) 17 0,7 -0,3 31 8,38 35
IPC (dic/dic) 12 0,8 -0,5 6,5 71 2.4
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,9 07 0,8 5,0 35
Empleo (CNTR) (**) 22 2,6 -7.6 6,6 2,9 14
Empleo (EPA) 27 2,3 -2,9 3,0 3,0 11
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 15,3 14,1 15,5 14,8 13,0 12,7
Productividad 0,1 -0,5 -3,5 -14 14 0,1
Remuneracion por asalariado 18 26 1,3 -0,7 21 23
Coste laboral unitario (CLU) 17 31 5,0 07 0,7 23
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 19 21 0,8 0,9 0,2 0,8
Déficit pablico (%PIB) -25 -2,9 -10,3 -6,9 -52 -4,5
Tipos de interés EE.UU. (dic) 2,50 175 0,25 0,25 3,50 450
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,00 0,00 0,00 0,00 1,50 2,50
Petréleo brent ($) 70,9 64,8 4,5 71 105,5 90,3

Fuente: CEOE, INE, Banco de Esparia, Eurostat
(*) Aportacion al crecimiento

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