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PANORAMA GENERAL

El ano 2012 se presume muy complicado para la economia espanola. El FMI estima una
caida del PIB del 1,7% para este ano, no muy alejada de la de la CEOE (-1,6%) ni la del
Banco de Espana (-1,5%), por lo que se entra en una nueva etapa de recesion. Asi, por
primera vez desde el periodo de la Democracia, la economia espanola registra un
“double dip recession”, con las consecuencias que ello conlleva, ya que el punto de
partida para iniciar un periodo de recuperaciéon es mas débil y los margenes de
maniobra de la politica fiscal y monetaria se han reducido considerablemente. De este
modo, el recorrido de la politica monetaria para impulsar la economia es cada vez
menor y es necesario implementar un ajuste fiscal que reconduzca el elevado déficit y
deuda publica hacia niveles sostenibles, no solo para ganar la credibilidad de los
mercados financieros internacionales, sino también para generar un circulo virtuoso de
confianza, crecimiento y empleo.

En el caso espanol esta nueva recesion tiene efectos muy negativos en el mercado
laboral que, desde 2009, viene superando al alza registros historicos en desempleo, al
tiempo que se ha retrocedido a niveles de 2004 en términos de ocupacion. El nimero
de parados alcanza una cifra récord de 5,27 millones de personas, la tasa de paro
juvenil roza el 50% y hay mas de un millon y medio de hogares con todos sus
miembros en paro. El ajuste del mercado laboral no solo afecta, como hasta ahora, al
sector privado sino también al sector publico, en donde los empleados con contratos
indefinidos comienzan a incrementar las cifras de desempleo. Los datos de paro
registrado y afiliacion a la Seguridad Social de enero apuntan a que el diagnostico no va
a cambiar en el primer trimestre y de ahi que en CEOE hayamos empeorado nuestras
perspectivas del mercado laboral para 2012, con una tasa de paro cercana al 24% y una
caida del empleo del 3%. Esta situacion indica que la reforma del mercado de trabajo es
urgente (el cierre de este informe es anterior a la publicacion de dicha reforma).

Asalariados por sector privado o publico
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Como nota positiva cabe mencionar el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva 2012, 2013 y 2014 que han alcanzado las organizaciones empresariales y
sindicales en el mes de enero. Este acuerdo tiene como fin dltimo que la economia
espanola gane competitividad en los mercados internacionales y comience, de este
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modo, una senda de recuperacion que permita crear empleo. Para ello la evolucion de
los precios y rentas (salarios y beneficios distribuidos) en nuestro pais tiene que ser
mas acorde con el crecimiento de los mismos en la Eurozona, que es mas moderado.
Junto a la contencion de las retribuciones, las empresas deben proseguir y acentuar sus
esfuerzos en materia de innovacion, calidad e internacionalizacién de sus productos y
servicios. La recuperacién de los margenes econémicos debe servir al aumento de las
inversiones en instalaciones y la mejora de la formacién del personal y la gestion
empresarial.

Asi, el incremento salarial no podra exceder en 2012 del 0,5% y en el afo 2013 del
0,6%. La clausula de actualizacion en ambos anos tiene en cuenta el objetivo de
inflacion del Banco Central Europeo (2%) y el crecimiento del precio del petroleo. En
el ano 2014, el aumento de los salarios pactados deberia ajustarse al ritmo de actividad
de la economia espanola, fijandose el 1,5% como el maximo incremento para dicho
ano, siempre y cuando la economia aumente mas de un 2%.

Por otro lado, el Gobierno ha comenzado a anunciar las reformas estructurales. Con la
Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, Espafa es uno de los
primeros paises de la Zona Euro en incorporar los nuevos compromisos de estabilidad
presupuestaria en su ordenamiento juridico, gracias a la reforma de la Constitucion
aprobada el pasado mes de septiembre y el desarrollo normativo del actual
Anteproyecto de Ley. Esto es una muestra del elevado compromiso con la
sostenibilidad fiscal, que tiene como objetivo principal mejorar la credibilidad de
nuestro pais ante los inversores internacionales.

Uno de los aspectos mas positivos es que supone un cambio relevante en la manera de
actuar de las Comunidades Auténomas, que deberan aplicar una politica presupuestaria
mas estricta y transparente. Hay que destacar también que el Anteproyecto incluye un
compromiso mas ambicioso que el previsto en el acuerdo de las dos principales
formaciones politicas para reformar la Constitucion, ya que el objetivo de déficit
estructural sera de un 0% en lugar de un 0,4%. No obstante, se podria alcanzar esta
ultima cota de déficit en caso de la aplicacion de reformas estructurales que afecten al
presupuesto a largo plazo. La introduccion de las disposiciones transitorias obliga al
conjunto de las Administraciones a iniciar una senda de convergencia hacia los
objetivos de estabilidad presupuestaria (déficit estructural del 0%) y de deuda publica
(60% del PIB) que entraran en vigor en 2020. Para ello, dichas Administraciones
deberan realizar una reforma de calado tanto en el ambito de los ingresos como de los
gastos publicos, en la que la reduccion del gasto corriente deberia convertirse en una
prioridad.

También se ha presentado la reforma del sector financiero. El Gobierno ha optado por
acelerar la reestructuracion del sector a través, por un lado, del saneamiento del
balance, con un aumento de las provisiones en el entorno de los 50 mil millones de
euros, Yy, por otro, mediante fusiones entre las entidades. El saneamiento del balance
debera llevarse a cabo en un ano, aunque podra extenderse a dos en el caso de
entidades que se hayan fusionado. Lo mas destacado es que se aumenta la cobertura de
la exposicion al sector inmobiliario: las provisiones del suelo se elevaran al 80%, la obra
en curso al 65% y los pisos al 35%, con el fin de acercar la valoracion contable de los
activos a los precios de mercado. El FROB contara con 6.000 millones de euros mas y
apoyara la concesion de créditos de algunas fusiones. El objetivo Ultimo es que el
crédito fluya cuanto antes a la economia, si bien a corto plazo es dificil que esto suceda
mientras no termine la restructuracion.
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GENERAL OUTLOOK

2012 looks set to be a very complicated year for the Spanish economy. The IMF

estimates a |.7% drop in GDP for the year, which is not far off the estimates made by

the CEOE (-1.6%) and the Bank of Spain (-1.5%). The country is therefore once again in 2012. the

a recession. As a result, for the first time since the start of the democracy, the Spanish Span’ish

economy is showing signs of a ‘double dip recession’, with all the associated
consequences, given that the starting point for initiating a recovery is weaker and the
room for manoeuvre for fiscal and monetary policy has been significantly reduced.
Monetary policy therefore has less latitude to activate the economy and it is necessary
to implement a fiscal adjustment to redirect the country’s large deficit and public debt
towards sustainable levels. This is necessary not only to gain credibility in international
financial markets, but also to generate a virtuous circle of confidence, growth and
employment.

In the case of Spain, this new recession is having a very negative effect on the labour
market, which has followed an upward trend in historic highs for unemployment since
2009. At the same time, Spain has dropped to 2004 employment levels. The number of
unemployed has reached a record high of 5.27 million persons, youth unemployment is
approaching 50% and there are over a million and a half households with all members
on unemployment. The downturn in the labour market affects not only the private
sector, as it had done up until now, but also the public sector, where civil servants with
permanent contracts are beginning to swell unemployment figures. Registered
unemployment and Social Security contributor data for January indicate that the
prognosis will not change in the first quarter. As a result, the CEOE has reduced its
2012 forecasts for the labour market to an unemployment rate of around 24% and a
3% drop in employment. This situation points to an urgent need for labour market
reform (this report was completed before publication of the aforesaid reform.)

Civil servants and private sector employees

(quarter-on quarter change in thousands of people)

200 7] private sector employees [l civil servants
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Source: INE and Economic Research Unit of CEOE

On a more positive note, it is important to highlight that the 27d Employment and
Collective Bargaining Agreement for 2012, 2013 and 2014 was reached by business
organizations and trade unions in the month of January. The main aim of this
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agreement is for the Spanish economy to become more competitive in international
markets and as a result, to start on the path to recovery which will make it possible to
create jobs. In order for this to occur, the development of prices and incomes (salaries
and profit distribution) in Spain must be more akin to their growth in the eurozone,
which is more reasonable. Together with salary limits, businesses must continue and
intensify their efforts in the areas of innovation, quality and international expansion for
their products and services. The recovery of economic margins should serve to
increase investment in facilities and improve staff training and business management.

Consequently, salary increases cannot exceed 0.5% in 2012 and 0.6% in 2013. The
wage indexation clause for both years takes into account the inflation target set by the
European Central Bank and increased oil prices. In 2014, the agreed-upon salary
increase should be adjusted to match the level of activity in the Spanish economy, with
|.5% established as the maximum increase for that year.

In another area, the government has begun announcing structural reforms. With the
Budget Stability and Financial Sustainability Act, Spain is one of the first countries in the
eurozone to incorporate the new commitment to budget stability into its legal code, as
a result of the constitutional reform approved last September and the development of
the current bill into law. This is an indication of a strong commitment to fiscal
sustainability, with the main aim being to improve Spain’s credibility with international
investors.

One of the more positive aspects is that it represents a major change in how the
regional governments operate, forcing them to apply a stricter and more transparent
budget policy. It is also worth noting that this bill includes a more ambitious
commitment than the one envisaged by the two main political parties in the agreement
to reform the Constitution, given that the structural deficit target will be 0% instead of
0.4%. Nevertheless, the latter deficit ceiling could be allowed in the case of structural
reforms which affect the long-term budget. The inclusion of temporary provisions
forces all of levels of government to move towards convergence in terms of budget
stability targets (0% structural deficit) and public debt (60% of GDP), which will come
into effect in 2020. With a view to this, national, regional and local governments must
implement substantial reform in the areas of public revenue and expenditure, in which
reducing current expenditure should become a priority.

Financial sector reform has also been presented. The government has opted to speed
up restructuring of the sector through balance sheet reform, with an increase in
reserves of around 50 billion euros, as well as via bank mergers. Balance sheet reform
must be undertaken within a year, although this deadline may be extended to two
years in the case of banking institutions which have already merged. The most
noteworthy aspect is that coverage for exposure to the property sector has been
increased: reserves for land will increase to 80%, work in progress to 65% and housing
to 35%, with the aim of bringing the book value of assets in line with market prices.
The Fund for Orderly Bank Restructuring will have an additional 6 billion euros and will
support extending credit for some mergers. The ultimate aim is for credit to flow into
the economy as soon as possible, although this is not expected to happen in the short
term whilst restructuring is underway.
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CUADRO MACROECONOMICO BASICO, ESPANA

PIB. Demanda. precios constantes (tasa de variacién anual)

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
Contribucioén d. Exterior

VAB - Agric. y pesca

VAB - Industria
Manufacturera

VAB - Construccion

VAB - Servicios:
Comer., Transp. y Hosteleria
Informacién 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 afios. Espafa

Tipo cambio Délar/Euro

Estado Ingresos no finac.
Estado Pagos no financ.

SS: Gastos no financ.

Previsiones*

2009 2010 10.1v 1.1 1.n 1. 1.1V 2011 2012
-37 -0,1 0,7 09 0,8 08 0,7 0,2
-23 0,6 0,4 05 -0,7 -0,4 - --

44 0,7 0,8 05 0,3 04 0,1 0,1

1,8 2,6 2,1 06 0,9 -0,2 - --

37 0,2 -0,9 04 -1,7 -23 -1,5 2,7
-166 6,3 5.4 49 5,5 -42 44 2,7
-223 5,1 -5.4 -53 -5,7 -4,5
22,1 9,9 54 56 1,5 2,4 2,5 1,2
-167 53 9,3 93 -8,4 74 7,6 -4,7

10,7 -0,7 -5.4 1,2 -3,1 08 - --

62 -1,0 0,9 07 -1,7 -1,2 -1, -1
-104 13,5 14,9 139 8,7 81 8,38 4,6
-172 8,9 8,0 71 -0,7 08 1,7 0,3

25 0,9 1,6 1,6 2,5 1,9 - -

PIB. Oferta precios constantes (tasa de variacién anual)

2009 2010 101V 11 .n e 1.1V
-1,4 -1, 03 06 0,2 0,0

-109 0,6 1,3 33 2,4 3,1

-122 0,5 1,3 37 3,0 38
-80 7.8 5,9 47 3,1 29
-0,9 1,4 22 1,3 0,9 08
-24 0,9 1,4 22 1,5 0,5
-1,2 1,2 0,7 2,0 0,7 1,4
-38 6,6 8,9 -52 -1,6 03
-1,0 1,5 44 28 1,7 1,8
31 0,4 1,3 31 2,1 22

29 1,6 2,6 1,5 1,2 1,3

03 3.2 48 -3 -39 -38

Empleo

2009 2010 101V 11 .n e 1.V Dic Ene.
68 23 -3 -1,3 -0,9 21 33
60,2 1,6 8,6 64 4,1 88 12,3
18,0 20,1 20,3 21,3 20,9 21,5 2,8
57 -1,9 -1,2 -1,3 -1,0 -1,4 2,1 2,1
435 11,4 6,0 42 32 4,6 7.4 7,9 8,7

Precios y Salarios

2009 2010 10.1v 11.1 1.1 1110 1.1V Dic Ene
-03 1,8 2,6 3,5 35 3,1 2,8 2,4

08 0,6 1,3 1,7 2,0 1,6 1,6 1,5

34 3,2 4,6 7.4 6,9 72 6,0 52

26 1,4 1,4 31 2,8 26 2,5 2,5

61,5 79,5 86,6 1048 117,6 1133 109,5 108,2 110,5

Sector Monetario y Financiero

2009 2010 101V 11 .n e 1.V Dic. Ene.
1,23 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,25 1,00 1,00
1,24 0,86 1,02 1,09 1,41 1,45 1,46 ND 1,16
392 4,49 5,03 5,18 543 5,90 598 555 5,40

1,393 1,327 1,359 1,367 1,439 1413 1,348 1,318 1,290

Sector Publico

2009 2010 101V 1l .n e 1.V Oct. Nov.

21,1 24,8 24,8 -162 -17,5 20,1 -16,7 -184
27,8 -5,1 -5,1 =242 -19,7 -19,5 -18,2 -163

4.8 34 34 32 3,1 23 2,4 2,6

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

* Panel de Previsiones de la economia espariola (diciembre) FUNCAS
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BASIC MACROECONOMIC TABLE. SPAIN

GDP. Demand. Constant prices (annual growth rate) Forecast*
2009 2010 10.1IV 1 [JR]] e 1LV 2011 2012
GDP -3,7 -0,1 0,7 0,9 08 0,8 07 0,2
Final consumer spending -2,3 0,6 0,4 0,5 -0,7 -0,4 . -

Homes -4,4 07 0,8 0,5 -03 0,4 0,1 0,1

Non Profit 1,8 2,6 2,1 0,6 09 -0,2 -- -

Civil Service 3,7 02 -0,9 0,4 -1,7 -2,3 -1,5 -2,7
Gross fixed capital form. -16,6 -63 -5,4 -4,9 -55 -4,2 -44 2,7
Material fixed Assets 22,3 5,1 -5.4 53 -57 -4,5 0,0 0,0

Capital assets -22,1 -99 5.4 5,6 1,5 2,4 25 1,2

Construction -16,7 53 -9,3 -9.3 -84 7.4 -7,6 -4,7
Inmaterial fixed Assets 10,7 -0,7 -5.4 1,2 31 0,8 - -
Domestic demand (contrib.) -6,2 -1,0 -0,9 -0,7 -7 -1,2 -1l -1,
Exports -10,4 135 14,9 13,9 87 8,1 88 4,6
Imports -17,2 89 8,0 7,1 -07 0,8 1,7 0,3
Contrib. Net Exports (p.p.) 2,5 09 1,6 1,6 25 1,9 - -

Gross Added Value. Constant prices (annual growth rate)
2009 2010 10.1Iv 1l 1. 1L 1Lv
GAV - Agric. & fishing -1,4 -1, -0,3 0,6 02 0,0
GAV - Industry -10,9 0,6 1,3 3,3 24 3,1
Manufacturing -12,2 05 1,3 37 30 3,8
GAV - Construction -8,0 -7.8 -5,9 -4,7 30 2,9
GAV - Services: -0,9 1,4 2,2 1,3 09 0,8
Trade, Transp, Rest. & Hotel. 2,4 0,9 1,4 2,2 15 0,5
Information & Comunic. -1,2 1,2 0,7 2,0 07 1,4
Financial and Assurance -3,8 6,6 8,9 -5,2 -1,6 0,3
Real-state -1,0 1,5 4,4 2,8 1,7 1,8
Professional Activities 3,1 04 1,3 3,1 21 2,2
Pub. Adm. , Health and Educ. 2,9 1,6 2,6 1,5 1,2 1,3
Artistics, Recreat & Others -0,3 -32 -4,8 -3, -39 3.8
Employment
2009 2010 10.1vV 1l 1. 1L 1Lv Dec. Jan.
LFSS- Employed -6,8 -2,3 -1,3 -1,3 -0,9 2,1 -3,3
LFSS- Unemployed 60,2 1,6 8,6 6,4 4,1 8,8 12,3
LFSS- Unemployment 18,0 20,1 20,3 21,3 209 21,5 22,8
SS - Sign-ups -5,7 -1,9 -1,2 -1,3 -1,0 -1,4 2,1 221
INEM - Unemployed 43,5 11,4 6,0 4,2 32 4,6 7,4 79 8,7
Prices and Wages
2009 2010 10.1IV 1 1 LRI 1LV Dec. Jan.
CPI -0,3 1,8 2,6 3,5 35 3,1 2,8 24
CPI - Underlying 0,8 0,6 1,3 1,7 20 1,6 1,6 1,5
PPI -3,4 32 4,6 74 69 72 6,0 52
Salaries (coll. Barg. Agr.) 2,6 1,4 1,4 3,1 28 2,6 2,5 25
Price barrel oil ($) 61,5 79,5 86,6 104,8 1176 113,3 109,5 1082 110,5
Monetary and Financial Sector
2009 2010 10.Iv 1l 1. 1L 1Lv Dec. Jan.
ECB rate auction 1,23 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,25 1,00 1,00
Euribor at 3 months 1,24 0,86 1,02 1,09 1,41 1,45 1,46 ND L6
10 years Bonds. Spain 392 4,499 503 5,18 543 590 5,98 5,55 540
Dollar/Euro exchange 1,393 1,327 1,359 1,367 1,439 1,413 1,348 1,32 1,29
Public Sector
2009 2010 10.Iv 1l 1. 1L 1LV Oct. Nov.
State non-financ. receipts 21,1 248 24,8 -16,2 -17,5 -20,1 -167 -18,4
State non-financ. payments 27,8 -5,1 -5,1 24,2 -197 -19,5 -182 -16,3
SS: non-financial costs 4.8 34 34 32 31 2,3 24 2,6

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

* Spanish economic forecast panel (December) FUNCAS
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CONTEXTO INTERNACIONAL

En la actualizacion de previsiones que ha publicado el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el pasado 24 de enero, destaca la desaceleracion del crecimiento de la economia
mundial para el ano 2012 hasta el 3,3%, frente al 4% que se estimo en septiembre.

Este deterioro en las perspectivas de debe, en parte, al recrudecimiento de las
tensiones que se han producido en la zona del euro, que contraera su actividad en el
presente ano, por la consolidacion fiscal que deben afrontar sus gobiernos y el
desapalancamiento de sus sectores financieros, con sus consiguientes efectos sobre la
economia real.

La contraccion de la zona del euro también afectara a otras economias avanzadas a
través de los canales financieros y comerciales. En Estados Unidos, estos efectos se
notaran y frenaran el dinamismo que esta ganando su demanda interna en los Gltimos
meses de 201 1.

Por su parte, las economias emergentes, aunque también ralentizaran su crecimiento,
seguiran mostrando un mayor dinamismo que las avanzadas, siendo Asia donde se
espera que se den los mayores ratios de crecimiento, mientras que en Europa central y
oriental es donde mas se notaran las repercusiones de la crisis de la zona del euro, por
su mayor vinculacion comercial.

Previsiones de crecimiento del FMI (enero 2012)

PIB (variacién interanual) 2011 2012 2013
Crecimiento mundial 3,8 3,3 39
Estados Unidos 1,8 1,8 22
Japon -0,9 1,7 1,6
Eurozona 1,6 -0,5 0,8
Alemania 3,0 0,3 1,5
Francia 1,6 0,2 1,0
Espaiia 0,7 -1,7 -0,3
Italia 0,4 2,2 -0,6
Reino Unido 0,9 0,6 2,0
Economias avanzadas 1,6 1,2 1,9
Economias emergentes 6,2 54 59
Comercio mundial 6,9 38 54

Fuente: Fondo Monetario Internacional y elaboraciéon propia

En cuanto a los precios de las materias primas, se prevé que se produzcan nuevas
reducciones a lo largo del ano 2012, debido a la mayor debilidad de la demanda
mundial y a una mejora en las condiciones de la oferta. La excepcion esta siendo el
precio del petréleo, que sigue sin flexionar a la baja debido principalmente a factores
de oferta y a tensiones geopoliticas. Aln asi, se estima que las presiones inflacionarias
se mantengan bajo control en las economias avanzadas, con crecimientos de precios
muy moderados, y que también desaceleren en las economias emergentes.
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El precio del crudo Brent se situ6 en |10,5 $/barril en enero de 2012, encareciéndose
un 2% con respecto a diciembre y casi un 15% con respecto a enero de 2011. No
obstante, se mantiene en unos niveles de relativa estabilidad en los que viene
fluctuando desde agosto de 201 |I.

Estados Unidos: la economia gana dinamismo

El dato avanzado del crecimiento del cuarto trimestre en Estados Unidos muestra una
economia que sigue ganando dinamismo. El PIB crecié un 0,7% trimestral que equivale
a un 2,8% anualizado, con un buen comportamiento del consumo y de la inversion, si
bien, en esta Ultima ha destacado el aumento de los inventarios, situacion que no podra
prolongarse en el tiempo. Por su parte, el gasto publico continta ajustandose, y
descendid un 1,2% con respecto al tercer trimestre de 201 I.

Cuadro macroecon6mico de Estados Unidos ( % de crecimiento intertrimestral)

2009 2010 4TI0 ITII 2TII  3TIlI 4TIl

PIB -3,5 3,0 0,6 0,1 0,3 0,5 0,7
Consumo privado -1,9 2,0 09 0,5 0,2 0,4 0,5
Gasto publico 1,7 0,7 -0,7 -1,5 -0,2 0,0 -1,2
Inversion privada -25,0 17,9 -1,8 0,9 1,6 0,3 4,7
Residencial -22,2 -4,3 0,6 -0,6 1,0 0,3 2,6
No residencial -17,9 44 2,1 0,5 2,5 3,7 0,4
Exportaciones 94 1,3 1,9 1,9 0,9 1,1 11
-13,6 12,5 -0,6 2,0 0,3 0,3 11

Importaciones

Fuente: www.freelunch.comy Servicio de Estudios CEOE

Para el primer trimestre de 2012, los indicadores que se van conociendo siguen
ofreciendo senales positivas. El nimero de ocupados aumenté en 243 mil personas en
el mes de enero, con lo que ya van dieciséis meses consecutivos en los que el empleo
crece, mientras que la tasa de paro se redujo en dos décimas hasta el 8,3%, lo que
supone el menor registro desde enero del ano 2009.

Los indicadores de confianza también mejoraron en su mayoria. En la confianza de los
consumidores es donde se vieron signos contrapuestos, donde el descenso de 3,7
puntos del Conference Board contrasté con el aumento de 5,1 puntos del indice de la
Universidad de Michigan. En lo relativo a los empresarios, los ISM de manufacturas y
servicios se incrementaron en 1,0 y 3,8 puntos respectivamente.

Por su parte, en el mercado residencial, aunque no termina de despegar, también se
aprecian senales positivas. Las viviendas iniciadas en diciembre descendieron un 4,1%
con respecto a hoviembre, si bien aumentaron un 24,9% en términos anuales. La venta
de nueva vivienda sigue dubitativa y descendié un 2,2% mensual. Sin embargo, el
numero de viviendas en las que se trabaja y el nimero de ocupados en la construccién
estan creciendo desde los meses de octubre y noviembre respectivamente. Ademas, el
indice HMI, que mide la confianza de los constructores, se situé en enero en 25
puntos, cuatro mas que en diciembre, y marcé el mejor nivel desde junio de 2007.
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Para el conjunto del ano 2012, las previsiones del FMI apuntan un crecimiento del PIB
estadounidense del 1,8%, debido a las repercusiones de la crisis
politica fiscal mas contractiva, si bien se espera que se gane impulso en 2013, donde la
actividad aumentara un 2,2%. No obstante, existen riesgos en estas previsiones, como
que se produzca un ajuste fiscal demasiado brusco en el corto plazo, lo que contrasta
con la falta de avances para definir una estrategia de consolidacion fiscal a medio plazo.

en Europa, y a una

Eurozona: Recesiéon econémica en 2012, aunque con diferencias por paises

La oficina estadistica europea, Eurostat, publicara a mediados de febrero el dato de PIB
europeo correspondiente al cuarto trimestre de 2011, pero ya se puede avanzar que
casi con toda probabilidad la actividad econémica de la Eurozona habra registrado un
retroceso en tasa intertrimestral en los Ultimos meses del afo pasado.

Cuadro macroeconémico de la Eurozona (tasa intertrimestral en %)

2009 2010 ITIO 2TIO0 3TIO 4TI0 ITII 2TII 3TII
PIB -4,2 1,8 04 09 04 03 08 02 0l
Gasto publico 2,5 06 -04 02 0, 00 02 -0 -0,
Consumo privado -1,1 0,8 0,2 ol 04 0,3 00 -0,5 0,2
Form. bruta de capital fijo -1,9 -0,8 -04 1,9 0,2 -0,4 1,8 -0, 1 -0, 1
Demanda interna -3,6 1,0 0,4 0,7 0,2 0,2 05 -02 -0l
Export. de bienes y serv. -12,8 11,3 3,3 47 2,1 1,5 1,8 1,2 1,2
Import. de bienesy serv. -11,6 9.5 36 4,2 1,7 1,3 1,1 0,5 0,8

Fuente: Eurostat y Servicio de Estudios de CEOE

Mientras tanto, los distintos organismos internacionales continan revisando a la baja
sus previsiones de crecimiento economico de la Eurozona para 2012 y 2013. Asi,
recientemente ha sido el turno del FMI, que prevé una recesion del area de la moneda
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Unica, con una caida del PIB del 0,5% en 2012, para a continuacién comenzar a
recuperarse y alcanzar un crecimiento positivo del 0,8% en 2013. Sin embargo, hay que
destacar que la heterogeneidad sera la principal caracteristica en la evolucion de la
economia de los distintos paises que comparten el euro. Asi, algunos paises como
Alemania y Francia, mostraran un crecimiento moderado en 2012, aunque positivo, y
una recuperacion en 2013. En cambio, otros Estados, como Italia y Espana,

experimentaran una caida de su actividad tanto este afno como el préoximo, segun las
previsiones del FMI.

Las encuestas de opinién muestran como los indicadores de confianza han comenzado
el ano 2012 con un tono algo menos pesimista que como acabaron 2011. Asi, el
Indicador de Sentimiento Econémico registré una mejora en enero, que interrumpe,
de momento, la senda de deterioro seguida desde el segundo trimestre del afo 201 1.
Este avance se debio al mejor tono mostrado por la confianza de los servicios, de los
consumidores y de la construccion, mientras que en el caso del comercio al por
menor, éste registré un nuevo retroceso Yy la confianza de la industria se estabilizo.

Eurozona: Niveles de confianza
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El mercado laboral continlia acusando los efectos de la evolucion desfavorable de la
economia. El nimero de desempleados (corregidos de estacionalidad) volvid a
aumentar en diciembre, por octavo mes consecutivo, en unas 20.000 personas, de
forma que hay cerca de 16,5 millones de personas paradas en la Eurozona, unas
750.000 personas mas que en diciembre de 2010. Mientras, la tasa de paro se sitla en
el 10,4%, repitiendo asi la cifra registrada en noviembre, si bien hay que destacar que
ha mostrado una tendencia ascendente en la segunda mitad del ano 201 I.

Con respecto a los precios, tras mantenerse estable en el 3,0% desde septiembre, la
inflacién, medida por la tasa interanual del indice de Precios de Consumo Armonizado
(IPCA), se moderé en diciembre del aho pasado hasta el 2,7%, valor en el que continud
en enero de 2012, segun las primeras estimaciones de Eurostat.
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Sector financiero: Grecia sigue en el punto de mira

En el contexto financiero, el foco internacional sigue estando centrado en Europa. En
concreto, en la evolucion del acuerdo entre Grecia y sus acreedores privados para la
refinanciacion voluntaria de su deuda, y en las negociaciones sobre un nuevo paquete
de ayuda al pais heleno por valor de 130.000 millones de euros.

La aparente buena marcha de estas negociaciones durante el mes de enero ha
propiciado subidas en las principales bolsas mundiales y ha contribuido a que se relajen
el rendimiento de los bonos en la mayoria de los paises de la zona del euro, lo que ha
facilitado la emision de deuda en dichos paises.

Sin embargo, la solucion a los problemas en Grecia ain puede complicarse por las
reticencias del gobierno griego a llevar a cabo un exigente paquete de medidas y
reformas que se le solicita, como condicion para aprobar el segundo plan de rescate.
La urgencia para alcanzar un acuerdo es maxima, dado que el 20 de marzo tiene
vencimientos de deuda por importe de 14.500 millones de euros.

Mientras, las agencias de calificacion Standar & Poors y Fitch han rebajado el rating de
varios paises europeos. En el caso de la primera de ellas, han sido nueve los paises
afectados, destacando la pérdida de la triple A para Francia y Austria, y la rebaja de dos
escalones a ltalia y Espana, por sus malas perspectivas de crecimiento. Por su parte,
Fitch recorto el rating de cinco paises de la eurozona, Italia, Eslovenia, Chipre, Bélgica y
Espana.

En cuanto a los bancos centrales, indicar que han seguido manteniendo sus tipos de
interés en minimos niveles, para favorecer el crecimiento de sus economias. Ademas, la
Reserva Federal ha senalado que ampliara hasta finales de 2014, en vez de mediados de
2013 como habia indicado anteriormente, el plazo durante el cual no subira los tipos
de interés, y que si fuese necesario podria adoptar medidas adicionales para estimular
la actividad. También ha fijado, por primera vez, un objetivo de inflacion, situandolo en
el 2%, en linea con otros bancos centrales.

Por su parte, los jefes de Estado de la UE han acordado mantener la dotacion del
Fondo de Rescate Permanente en 500.000 millones de euros, y que éste entre en vigor
a partir del proximo mes de julio, aunque solo se podran beneficiar del mismo aquellos
paises que ratifiquen el Tratado para reforzar la disciplina fiscal.

Ademas, en Espana se ha aprobado una reforma del sistema financiero para mejorar la
confianza y la credibilidad en el mismo, y facilitar de este modo el acceso de las
entidades a los mercados de capitales y que pueda fluir el crédito al resto de la
economia. La reforma contempla un saneamiento de los activos bancarios en torno a
50.000 millones de euros, mediante provisiones y recursos propios de las entidades
financieras. Esta previsto que se realice antes del final del afo, aunque se puede ampliar
el plazo un ano mas en el caso de fusiones entre entidades. También se ha ampliado la
dotacion del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria), desde los 9.000
hasta los 15.000 millones de euros.
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CUADRO MACROECONOMICO INTERNACIONAL
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EE.UU.
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UEM

Euro / Délar

PIB a precios constantes (tasa de variacion anual) Previsiones*
2010 2011 10.1Iv ILI L1 (A1 1LV 2011 2012 2013
-0,1 0,8 0,6 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 1,4
3,6 34 3,8 4,6 2,9 2,6 2,9 0,8 1,5
1,4 1,8 1,4 2,2 1,7 1,5 1,6 0,6 1,4
1,4 0,6 1,6 0,8 0,7 0,2 0,5 0,1 0,7
1,8 0,9 1,3 1,6 0,6 0,5 0,8 0,7 0,6 1,5
3,0 1,8 3,1 2,2 1,6 1,5 1,6 1,5 1,3
4,5 -0,8 3,3 0,0 -1,7 -0,8 -0,4 1,8 1,0
1,9 1,8 2,1 2,4 1,7 1,4 1,6 0,6 1,5
1,8 1,8 2,0 2,4 1,6 1,3 1,5 0,5 1,3
Indice de Precios de Consumo (tasa de variacion anual) Previsiones*
2010 2011 10.1Iv ILI LI (A1 1LV 2011 2012 2013
1,8 32 2,6 3,5 3,5 3,1 2,8 3,0 1,1 1,3
11 2,3 1,5 2,1 2,3 2,5 2,3 2,4 1,7 1,8
1,5 2,1 1,6 1,8 2,1 2,1 2,4 2,2 1,5 1,4
1,5 2,8 1,8 2,4 2,6 2,8 3,3 2,7 2,0 1,9
3,3 4,5 3,4 4,1 4,4 4,7 4,6 4,3 2,9 2,0
1,6 32 1,3 2,1 3,4 3,8 3,3 3,2 1,9 2,2
-0,7 -0,3 0,1 0,0 -0,4 0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,8
2,1 3,1 2,4 2,9 3,2 3,1 3,3 3,0 2,0 1,8
1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 1,7 1,6
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa) Previsiones*
2010 2011 10.1Iv ILI 1.1 1111 1.1V 2011 2012 2013
20,1 21,7 20,4 20,7 21,0 22,1 22,8 20,9 20,9 20,3
7,1 59 6,7 6,3 6,0 58 56 6,1 59 58
9,8 9,7 9,7 9,6 9,6 9,7 9,8 9,8 10,0 10,1
8,4 8,4 8,2 8,2 8,2 8,4 8,7 81 8,2 82
78 8,0 78 7,7 79 8,2 8,4 79 8,6 85
9,6 9,0 9,6 9,0 9,0 9,1 8,7 9,0 9,0 8,8
51 4,6 50 4,7 4,6 4,4 4,5 4,9 4,8 4,7
9,6 9,6 9,6 9,5 9,5 9,7 9,9 9,7 9,8 9,6
10,1 10,1 10,0 10,0 10,0 10,2 10,4 10,0 10,1 10,0
Tipo de interés a corto plazo (tres meses)
2010 2011 10.1Iv ILI LI (A1 1LV
0,69 0,89 0,75 0,78 0,82 0,91 1,05
0,31 0,30 0,28 0,28 0,22 0,29 0,39
0,16 0,12 0,13 0,13 0,13 0,12 0,12
0,81 1,39 1,02 1,09 1,41 1,56 1,50
Tipo de cambio euro/délar (media del periodo)
2010 2011 10.1Iv ILI 1.1 1111 1.1V
0,76 0,72 0,74 0,73 0,70 071 0,74

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

*Previsiones de la Comisiéon Europea (noviembre de 2011).
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DEMANDA Y ACTIVIDAD

Tanto el dato avanzado del PIB publicado por el Instituto Nacional de Estadistica,
como la estimacion publicada por el Banco de Espana en su Informe Trimestral de la
Economia Espanola, vienen a confirmar una caida del PIB de tres décimas de punto en
el cuarto trimestre de 201 I, con lo que el avance del conjunto del afo seria del 0,7%,
tal y como avanzabamos en los informes anteriores.

Este deterioro de la actividad vendria causado fundamentalmente por una mayor caida
de la demanda interna. Ademas, si bien el sector exterior ha seguido compensando
parte de la contribucion negativa de la demanda interna, también las exportaciones han
sufrido una desaceleracion en la ultima parte del ano.

Las previsiones para este ejercicio continlan revisandose significativamente a la baja,
estimando, en la mayoria de los casos, caidas en 2012 entre el 1% y el 2% y con unas
perspectivas tampoco muy favorables para 2013, con crecimientos positivos, pero muy
escasos todavia para generar empleo. En el contexto actual de crisis de deuda
soberana el cumplimento de los objetivos de déficit se hace inevitable, lo que unido a
la desviacion sobre el objetivo de déficit en 201 I, hace que el ajuste en 2012 por parte
del sector publico deba ser muy intenso. Las medidas aprobadas por el Gobierno hasta
ahora, aunque ya se ha incluido incremento de impuestos, hacen suponer que una gran
parte del ajuste vendra del lado del gasto, lo que sin duda supone un notable recorte
de la demanda interna. No obstante, habra que esperar a los Presupuestos Generales
del Estado y al cuadro macro que publique el Gobierno para evaluar con mayor rigor
su impacto sobre la economia.

Demanda

La informacién relativa al cuarto trimestre muestra una clara contencion tanto del
consumo como de la inversion, reflejando este comportamiento mas negativo de la
demanda interna. El deterioro de las perspectivas, la adversa situacion del mercado
laboral y la falta de crédito ha pesado sobre la confianza de familias y empresas que ven
una situacion muy complicada para los préximos meses.

Consumo (tasa de variacion anual)

2009 2010 1.1 1.n 1. 1.1V Nov. Dic. Ene.

Matricul. de turismos (ANFAC) -17,9 3,1 -27,3 -264 -0,7 -5,5 -6,4 -3,6 2,5
IPI B. de consumo (filtrado) -8,2 0,8 -1,5 -08 0,7 -2,2 -4,1 -0,1
Import. B. de consumo -5,8 -9,5 -1l -87 1,2 -100
indice vtas. comercio menor -6,1 -0,3 -2,9 -1,9 -2,2 -4,4 -48 -4,1

- deflactado por IPC -57 -1, -5,8 -5,0 -4,8 -6,7 -72 -6,1
Financiacion a familias -0,3 02 -0,5 -07 -1,6 2,4 2,1 2,4
Confianza del consumidor -28 21 -20 -16 -16 -7 -15 -15 -20
Conf. del com. minorista -25 -17 -22 -19 -19 -19 -18 -20 -25
ind. ent. de pedidos consumo 9.3 08 -0,3 21 3,6 31
Indicador sintético consumo -0,8 1,0 -0,1 0,3 0,9 0,5 0,1 1,4
Capac. prod, b. consumo 69,6 706 72,0 708 69,6 70,8 12.1: 69,2
Disponib. bienes consumo -10,5 -47 -2,3 -6,3 -0,5 -6,5

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios dela CEOE
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En el cuarto trimestre, el indicador de comercio al por menor registra un descenso
nominal del orden del 4,4%, que alcanza el -6,7% una vez deflactado, retroceso que no
pudo ser compensado ni por las inusuales ofertas durante la campana de Navidad.
También las matriculaciones de turismo presentaron una significativa caida en los
ultimos meses del pasado ejercicio con un -5,6% de promedio. El resultado final del
afo fue de 808.059 matriculaciones con un descenso del 17,7%. En el mes de enero
han registrado un timido avance (2,5%) que se debe fundamentalmente a un efecto
calendario al tener este afo un dia habil mas, ya que la demanda de vehiculos sigue
muy débil y los pedidos de febrero apuntan a una nueva caida.

Las disponibilidades de bienes de consumo, aunque solo se dispone de informacion
hasta noviembre, también resultan coherentes con la debilidad del gasto privado y
muestran cierta desaceleracion, debida tanto al retroceso de la produccion nacional en
los meses de observada a partir del IPl, como por la caida de las importaciones de este
tipo de bienes.

Inversion (tasa de variacion anual)

2009 2010 1.1 1.n 1. 1.1V Oct. Nov. Dic.
IPI B. de equipo (filtrado) 22,1 -33 3,0 25 2,6 -5,3 -7 7,7 -6,3
ind. ent. de pedidos equipo -22,5 32 4,4 49 2,6 1,5 1,0
Import_ B. de capital -26,3 6,5 2,3 -49 -1,5 -87 -42
Disponib. bienes equipo -27,0 -11,0 -12,1 -10,5 -7.5 3,7 -19,7
Matric. vehic. carga (ANFAC) -40,0 10,0 6,0  -142 4,2 -10,4 -09 -14,7 -14,5
Financiacion a empresas -1,2 07 0,3 0,1 22,1 2,4 2,1 2,2 2,4
Capac. prod, b. inversion 73,2 742 74,8 798 74,8 75,3 12.1: 76,1
Indicador sintético equipo -9,0 4,8 4,1 2,2 4,0 1,2 37 -0,8 0,8

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

Sobre la inversién en equipo también estan pesando las desfavorables perspectivas
econémicas y la escasez de crédito. Aunque es probable que continlde siendo el
componente mas dindamico de la demanda interna en el cuarto trimestre, no alcanzara
el avance registrado en el tercer trimestre. Esta contencion se observa en la mayoria
de los indicadores, las matriculaciones de vehiculos de carga han vuelto a caer en los
ultimos meses, el IPl de bienes de equipo registra un descenso tras registrar tasas
positivas durante todo el aho.

Actividad

La desaceleracion de la actividad, que segun el indicador adelantado del INE situara el
incremento del PIB en el 0,3% interanual en el cuarto trimestre, cinco décimas menos
que en el trimestre previo, se observa en todos los sectores. Las ramas industriales y
de servicios que durante todo el aho mostraron cierto dinamismo, estan acusando la
desaceleracion de las exportaciones y la caida del consumo.

En lo referido a la industria, el IPl ha sufrido una notable contencion en los ultimos tres
meses de 2011, registrando una caida del 6,1%. Este descenso de la actividad se
corresponde con un deterioro de las expectativas del sector ante un menor
dinamismo de las exportaciones y se ve reflejado también en las cifras de utilizacion de
capacidad productiva y en el indice PMI que continta su senda descendente.
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Industria (tasa de variacion anual)
2009 2010 1.1 (AR (A1 1LV Oct. Nov. Dic.
IPI General -16,2 09 3,1 -1,8 -24 -6,1 -4,5 -7,0 -6,9
IPI General (filtrado) -15,8 08 1,8 -1l -1,4 -5,0 -42 -7,0 -3,7
IPI B. Intermedios. (filtrado) 21,0 27 51 -28 -37 -7,0 -6,0 9,7 -4,8
Consumo de energ. eléctrica -4,4 29 04 04 -1,5 -4,0 -38 -3,6 -4,5
Export. prod. Industriales term. 7,7 11 14,9 6,9 12,8 -2,7 3,5
Import. b. interm. no energ. -20,9 24,6 12,2 38 09 -6,2 -4,4
indice conf. industrial (ICl) -31 -14 -9 -1 -14 -17 -14 -17 -19
Utiliz. capac. Productiva 71,2 722 726 747 733 72,7 120: 725
indice PMI (manufacturas) 40,9 50,6 51,9 48,7 44,9 43,8 43,9 43,8 43,7
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios de la CEOE Ante los
recortes

Con la informacion disponible, se observa una agudizacién en el ritmo de deterioro de
la actividad constructora. Al ajuste del sector residencial se estan sumando las medidas
de recorte de la inversion publica, lo que esta danando las expectativas del sector que
se situan en niveles muy negativos. Los indicadores adelantados de licitacion y visados

en noviembre (Ultimo dato) alcanzan caidas similares a las del inicio de la crisis.

Construccion (tasa de variaciéon anual)

publicos y sin
haber finalizado
el ajuste
residencial, la
actividad
constructora
acentua su
contraccion

2009 2010 1.1 1. 1. 111V Oct. Nov. Dic.
Consumo de cemento (cvec) -32,6 -154 -38 -153 -21,0 -25,4 -286 28,7  -19,1
indice conf. Construc. (ICC) 32 -30 -54 -55 -59 -54 -49 -53 -59
Ind. sintético construccion -11,9 -7.8 -10,7 -10,5 -11,0 9,2 9,6 -9,0 -89
Produccién en Construccion -11,3 -20,2 -36,5 -280 55 -4,6 -7,8
- Edificacion -16,8 -17,6 -355 -328 6,6 -4,3 -4,4
- Obra civil 18,1 -309 -43,2 -88 -37 -9,6 23,1
Visados superficie a construir -51,4 -16,0 -9,7 -21,8 -144 -7.4 41,4
- Viviendas -56,8 -16,1 -4,4 -183 -55 -07 35,8
Licitacion Oficial -8,2 -379 -45,6 -347 -45,4 -67,7 40,4

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

Aunque el sector turistico ha seguido registrando un buen comportamiento en los
ltimos meses del aino, no ha sido tan dinamico como en los anteriores, lo que, unido
a una desaceleracion de las ramas de actividad mas vinculadas con el comercio y los
servicios a empresas, se reflejara en un menor crecimiento o estancamiento del sector
servicios. Asi lo refleja también el PMI y el indicador sintético de Servicios.

El
estancamiento
del consumo y
el menor
dinamismo del
turismo frenan
la actividad de
servicios

Servicios (tasa de variacion anual)

2009 2010 1.1 1. 1. 1LV Oct. Nov. Dic.
indice conf. Servic. (ICS) -30 -2 -28 -19 -14 22 -23 -20 -23
Ind. sintético servicios -0,5 23 23 26 24 1,8 20 1,4 2,1
Cifra de Negocios Servicios -13,7 09 02 21 03 -25 -2,6
Comercio -15,4 22 -0,1 -34 -0,9 -4,0 -3,8
Informacion y Comunic. -6,1 -47 -1,9 -1,8 -0,3 -0,3 -0,6
Act. Prof,, Cientffic. y Técn. -13,2 -29 2,6 222 38 1,2 1,5
Act. Adm. y Serv. Auxiliares -8,8 =31 -1,0 1,3 28 -1l -3,7
Transporte y Almac. -13,1 28 4,0 3,5 32 0,5 0,0
Hosteleria -8,6 -1,8 -1,2 07 29 0,4 -0,1
Transporte aéreo (pasaj.) -8,3 28 53 11,0 62 1,5 23 -1,9 4,2
Entrada de visitantes, turistas -8,7 1,0 71 87 79 6,3 77 4,5 6,7
Pernoctaciones en hoteles -5,7 64 50 8,0 77 2,5 32 1,7 2,0
indice PMI servicios 41,0 49,3 49,6 50,5 45,5 40,2 41,8 36,8 42,1

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Servicio de Estudios de la CEOE
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MERCADO DE TRABAJO Y ACTUALIDAD SOCIOLABORAL

l. Mercado de trabajo

El ano 201 | finaliza con el peor de los escenarios posibles en el mercado laboral: segiin
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el cuarto trimestre se saldé con una fuerte
destruccion de empleo, que empuja la cifra de desempleo a los niveles mas elevados en

la serie historica, casi 5,3 millones de personas. Como consecuencia, la tasa de paro ha
sufrido un considerable repunte, hasta el 22,85%, la mas elevada desde 1995.

EMPLEO Y PARO

Encuesta de Poblaciéon Activa

2010 2011 10.1V 1.l 1 L 1.V
P. > | 6 afios, total (miles): 38479,1 384973  38512,4 38512,0 38481,2 38487,8 385082
T. Variacién 0,1 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
P. Activa, total (miles): 23088,9 23103,6 23104,8 23061,8 23136,7 23134,6 23081,2
T. Variacién 0,2 0,1 0,6 0,2 0,1 ol -0,1
Tasa de Actividad 60,0 60,0 60,0 59,9 60,1 60,1 59,9
P. Ocupada, total (miles): 18456,5 18104,6 18408,2 18151,7 18303,0 181563 178075
T. Variacién -2,3 -1,9 -1,3 -1,3 -0,9 21 -33
Ocupados en la Agricultura 0,9 4,1 28 -6,2 -4,8 -6,1 0,5
Ocupados en la Industria -5,9 2,1 =22 23 -1,6 -0,9 -37
Ocup. en la Construccion -12,6 -15,6 -12,8 -10,2 -15,9 -17,8 -188
Ocupados en Servicios -0,3 0,0 0,2 0,3 1,3 -0,2 -1,6
P. Parada, total (miles): 46324 49990 46966 4910,2 4833,7 49783 52736
T. Variacién 11,6 79 8,6 6,4 4,1 88 12,3
Tasa de Paro 20,1 21,6 20,3 21,3 20,9 21,5 22,9
Tasa de temporalidad 24,9 25,3 24,8 24,8 25,5 26,0 25,0
). parcial /Ocupados 13,3 13,8 13,4 14,1 14,1 13,2 13,8

Fuente: INE y Servicio de Estudios de CEOE

Segun la EPA, en el cuarto trimestre del pasado 2011, la ocupacion descendio en
348.700 personas, lo que supone un registro peor que lo previsto, y la mayor caida en
un cuarto trimestre desde 2008, cuando los ocupados cayeron en casi 490.000
personas y el mercado laboral acusaba drasticamente los efectos de la crisis
econémica. La fuerte destruccion de empleo trimestral se traduce en una notable
intensificacion de los ritmos de caida interanuales: una tasa del -3,26% y 600.600
ocupados menos que hace un ano. De esta forma, el numero total de ocupados se
sitta en 17.807.500 personas, lo que supone retroceder a los niveles de empleo
existentes en el ano 2004.

Por sectores y en términos intertrimestrales, la ocupacién ha caido en todos ellos,
salvo en la agricultura. Especialmente destacable es la disminucion del empleo en los
servicios, con mas de 300.000 ocupados menos en el cuarto trimestre.

En el cuarto trimestre de 201 I, la cifra de trabajadores por cuenta propia se mantuvo
practicamente estable, al descender en sélo 300 personas. En cambio, los asalariados
cayeron en 350.200 personas. Este trimestre se ha registrado una caida tanto de los
asalariados con contrato indefinido (-104.200 personas) como los que cuentan con

(1) El Servicio de Estudios de CEOE ha publicado recientemente la nota 195 2/2012 titulada “EPA del
cuarto trimestre de 201 I: Fuerte deterioro del mercado laboral”, donde se analiza con mayor detalle
los resultados de la EPA del cuarto trimestre de 201 1.
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contrato temporal (-246.000 personas), tratandose en este uUltimo caso de la caida mas
fuerte desde el primer trimestre de 2009. En consecuencia, la tasa de temporalidad se
moderd hasta el 24,98%.

En el cuarto trimestre de 2011, se produjo una notable reduccién de los asalariados
del sector privado, con 265.700 trabajadores menos. A esta disminucién contribuyd
tanto la caida de los asalariados con contrato indefinido, como la que también
registraron los contratados temporales.

También se registré una disminucion de los asalariados del sector publico, con 84.500
trabajadores menos. Es cierto que salvo algunas excepciones, cada ano en el cuarto
trimestre suele producirse un cierto ajuste del empleo en el sector publico que viene a
compensar el incremento que también suele presentarse en el tercer trimestre. Sin
embargo, en 201 | el aumento registrado en el tercer trimestre fue significativamente
menor que otros anos, mientras que el retroceso de los tres ultimos meses del
ejercicio fue notablemente mas elevado que en anos anteriores. Adicionalmente, se
observa como los asalariados del sector publico con contrato temporal descendieron
en el cuarto trimestre, en 43.100 personas. Pero lo que resulta todavia mas llamativo
es la caida del empleo publico con contrato indefinido, en 41.400 personas, ya que es la
primera vez que se produce un decrecimiento de este tipo de asalariados desde el
segundo trimestre de 2009.

La poblacion activa volvié a descender en el cuarto trimestre, en 53.400 personas y la
tasa interanual ha comenzado a ser negativa con un -0,1%. Esta caida de la poblacion
activa ha evitado un incremento mayor del paro, que aumento en 295.300 personas en
el cuarto trimestre, de forma que la cifra total de desempleados se sitia en 5.273.600
personas, lo que supone la cifra mas elevada en la serie historica comparable, que
arranca en 2001. Esta cifra es también la mas alta en las series historicas anteriores,
cuyo inicio se remonta a 1976, si bien éstas no son directamente comparables con la
actual por los cambios metodologicos que se han ido introduciendo en la EPA.

El fuerte aumento de los desempleados se ha traducido en un sensible repunte de la
tasa de paro, hasta el 22,85% de la poblacién activa, en los tres Gltimos meses de 201 I.
Habria que remontarse a 1995 (ya en las series historicas no comparables con la
actual) para observar tasas de paro similares. Especialmente preocupantes resultan las
cifras de desempleo juvenil: en el cuarto trimestre del afo pasado la tasa de paro de
los menores de 25 afos crecio hasta el 48,56%.

A corto plazo, en el primer trimestre de 2012, el mercado laboral espanol mostrara un
nuevo deterioro, en linea con lo sucedido en los meses finales de 201 1. El empleo
volvera a descender y el paro continuara aumentando, aunque la evolucion de éste
ultimo estara condicionada por la poblacion activa. Este comportamiento del mercado
laboral se debe a dos factores: el primero de ellos estacional, ya que los primeros
meses de cada ano suele registrar una evolucion desfavorable. El segundo, es el débil
pulso de la economia espanola, amenazada por la recesion, que se traslada plenamente
al mercado laboral: el INE ha adelantado que el PIB se redujo en un 0,3% en términos
intertrimestrales en los tres Ultimos meses del ano y de momento no hay senales
positivas que indiquen un cambio de tendencia a mejor a corto plazo.
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EMPLEO, PARO Y CONTRATACION (Miles de personas y tasa de variacién anual)

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

2010 2011 10.1V T e e 1nav nov-11 dic-11 ene-12
Afiliados S.S. (miles) 17667,5 17430,6 17621,3 173672 17551,0 17524,5 172796 17248,5 17229,9 16946,2
Afiliados S.S. (tasa ia) -2,0 -1,3 -1,3 -1,2 -1,0 -1,2 -1,9 -2,1 -2,0 -2,4
Afiliados Agricultura (tasa ia) 0,4 -09 -0,9 -1,9 -0,5 -04 -0,8 -0,7 0,4 -0,8
Afiliados Industria (tasa ia) -4,8 =27 -3,2 -2,8 -2,4 24 -3,3 -34 -35 -3,7
Afiliados Construccién (tasa ia) -13,4  -122 -11,3 96 -11,4 -130 -149 -153 -154 -15,5
Afiliados Servicios (tasa ia) 0,0 0,2 0,4 0,3 0,5 0,3 -0,3 -04 -04 -0,8
PARO REGISTRADO (SERVICIO PUBLICO DE EMPLEO ESTATAL)
Paro registrado (miles) 4060,8 4257,2 40988 42880 41936 41458 44012 44205 4422,4 4599,8
Paro registrado (tasa ia) 11,4 48 6,0 4,2 3,2 4,6 7,4 75 79 87
Parados Agricultura (tasa ia) 27,1 159 21,1 20,3 12,5 157 15,3 13,4 15,1 17,9
Parados Industria (tasa ia) 3,0 -14 -2,4 -3,7 -3,3 -1,2 2,9 3,1 3,6 4,9
Parados Construccion (tasa ia) 5,6 -1,0 -1,1 -4,3 -2,5 -0,1 3,3 39 3,0 4,5
Parados Servicios (tasa ia) 12,0 6,4 7,1 5,5 4,6 6,1 91 9.3 10,1 10,8
CONTRATACION (SERVICIO PUBLICO DE EMPLEO ESTATAL)
Contratos, total (tasa ia) 2,8 0,1 2,5 0,4 3,1 0,2 -3,0 -32 -2,0 -6,9
Contratos indefinidos (tasa ia) -6,4 -96 0,0 -1,8 -5,0 -84 -22,8 =224 -29.,5 -26,1
Contratos temporales (tasa ia) 3,8 1,0 2,8 0,7 3,9 09 -1,2 -1,3 0,3 -5,0

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

Las primeras estadisticas disponibles para el primer trimestre apuntan en la direccién
senalada: El paro registrado aumenté en enero en 177.470 personas, el peor registro
en este mes desde 2009. Pero el dato que realmente debe llamar la atencién es la caida
de los afiliados, en 283.685 personas, que también es el mas elevado en un mes de
enero desde 2009. Aunque la afiliacion ha descendido en todos los sectores, un 75%
de los afiliados que han perdido su empleo procedia de los servicios. Con este
descenso, la cifra total de afiliados a la Seguridad Social se sitia por debajo de los 17
millones de personas, la cifra mas baja desde los primeros meses del ano 2004.

Paro registrado y afiliacion a la Seguridad Social

(variacion intermensual en personas)

200.000
100.000 -
0 a
-100.000 -
-200.000 - b irad
-300.000 1 [ | Aii:;;zgsls(zz;diozl mes)
-400.000
St L L A e R L R R A R L RS
383888888888 555555%55850--2-2-"-2=2-5
Fuente: MEYSS, MINECO vy Servicio de Estudios de CEOE
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2, Actualidad Sociolaboral
2.1. Negociacion colectiva

Hasta 31 de enero de 2012 se han registrado 576 revisiones de convenios
suscritos en afios precedentes y |3 convenios nuevos, segin datos del
Ministerio de Empleo y Seguridad Social, aplicables en total a 1.240.000 trabajadores
(1.224.661 las revisiones y 15.339 los convenios nuevos), el 11,27% de los afectados
por la negociacion colectiva en 2012.

En las mismas fechas de 2011, segin la misma fuente estadistica, se habian
registrado 954 revisiones y un convenio nuevo, aplicables en su conjunto a
1.372.709 trabajadores -el 12,48% de los afectados por la negociacion
colectiva en 201 |-.

De los convenios y revisiones registrados hasta 31 de enero de 2012, 131 son de
sector y de grupo de empresas y 458 de empresa.

En materia retributiva, los convenios registrados hasta 3| de enero de 2012 pactan un
incremento salarial medio ponderado del 2,44% (2,98% en enero de 2011),
siendo en los revisados el 2,45% (2,98% en enero de 2011) y en los nuevos el
1,71% (0,50% en enero de 201 ).

Considerando el ambito funcional de los convenios, los supraempresariales
registran un incremento salarial del 2,51% y los de empresa del 1,86%.

En cuanto a la jornada media pactada en los convenios registrados —revisiones y
nuevos- hasta 31 de enero de 2012, se sitia en 1.743,28 horas anuales, mas de
nueve horas inferior al ano anterior en las mismas fechas (1.752,40 horas anuales), lo
que debe atribuirse, en buena medida, a un efecto estadistico.

En los convenios sectoriales y de grupo de empresa la jornada media es de
1.749,77 horas anuales y en los de empresa de 1.689,60 horas anuales.

La jornada mas prolongada, se pacta en la industria (1.755,05 horas), seguida
de la construccion (1.748,58 horas), la agricultura (1.748,29 horas) y los servicios
(1.727,51 horas).

2.2. Conflictividad laboral

En enero de 2012, segin el ultimo Informe de conflictividad de CEOE, se iniciaron
105 huelgas y como consecuencia de ellas y de las iniciadas en meses anteriores que
permanecieron abiertas en dicho mes se perdieron 920.096 horas de trabajo —el
0,04% de las horas de trabajo mensuales del conjunto de los trabajadores por cuenta
ajena-. Participaron en tales huelgas 37.356 trabajadores.

Si comparamos los datos de enero de 2012 con los del mismo mes del afio anterior
comprobamos que ha disminuido el numero de huelgas (-26,57%) y sobre todo los
trabajadores que secundaron las mismas (-90,61%) y las horas de trabajo perdidas
(-75,39%).
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No debemos olvidar que en los datos de enero de 201 | tuvo reflejo la huelga general
convocada por los sindicatos minoritarios, para el dia 27 de enero, en Cataluna,
Galicia, Pais Vasco y Navarra con motivo de la Reforma del Sistema de Pensiones y la
huelga en el sector hostelero, en distintas localidades espafnolas y fechas, por la
prohibicion de fumar en sus establecimientos.

En enero, en la conflictividad estrictamente laboral, es decir, excluyendo la
derivada de huelgas en servicios de caracter publico y por motivaciones extralaborales
tuvieron lugar 77 huelgas, secundadas por 12.014 trabajadores, ocasionando
la pérdida de 564.852 horas de trabajo. Estas cifras ponen de relieve que,
respecto al mismo mes del ano 201 |, han disminuido los trabajadores que secundaron
las huelgas (-96,85%), el numero de horas de trabajo perdidas (-83,63%), y el niUmero
de huelgas (-20,61%).

En empresas o servicios de caracter publico se han producido 23 huelgas, en
las que han participado 23.847 trabajadores y como consecuencia de las mismas
se han perdido 319.420 horas de trabajo, el 34,72% de las horas de trabajo
perdidas por huelgas en dicho mes. De estas horas no trabajadas, 89.480 corresponden
a huelgas iniciadas en meses anteriores pero que permanecieron abiertas, durante
mayor o menor tiempo, en enero de 2012.

Atendiendo a las causas de la conflictividad, destacan, considerando el nimero de
horas de trabajo perdidas, las 30 huelgas por la tramitacion de expedientes de
regulacion de empleo, en las que participaron 6.852 trabajadores y se perdieron
234200 horas de trabajo —en huelgas iniciadas en enero y en tres mas que
permanecian abiertas desde meses anteriores-. Por la negociacion de convenios
tuvieron lugar cinco huelgas, secundadas por 746 trabajadores y se perdieron, en
enero, 29.520 horas de trabajo.

Por ambito geografico, la conflictividad laboral durante el mes de enero afectd
principalmente a Madrid, con doce huelgas, seguida de Barcelona, con diez; Sevilla, con
siete; Alava y Las Palmas, con seis; y Malaga, con cinco.

Considerando el nimero de trabajadores que secundaron la huelga, Madrid, con
7.017 ocupa el primer lugar. A continuacion se situaron Barcelona, con 646; Malaga,
con 452; Navarra, con 280; Alava, con 277; y Sevilla, con 184.

Atendiendo a las horas no trabajadas, Madrid encabeza la lista con 168.272 horas de
trabajo perdidas; seguida, entre otras, de Barcelona, con 60.592; Alava, con 13.800;
Cadiz, con 12.284; GuipUzcoa, con 12.200; y Malaga, con | 1.744.

Durante enero de 2012 los sectores mas afectados por las huelgas, desde la
perspectiva del numero de horas de trabajo, son Transportes y comunicaciones
(249.088 -el 27,08%-); Hosteleria (98.632 -el 10,72%); Metal (84.816 -el 9,22%-);
Construccion (56.360 horas —6,13%-); Comercio (47.432 -el 5,16%-); y Actividades
sanitarias (45.104 -el 4,90% del total de horas perdidas en enero-).
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PRECIOS

Indice de Precios de Consumo

El indice de Precios de Consumo (IPC) registré un incremento en términos
interanuales del 2,4% en diciembre, cinco décimas menos que en el mes de noviembre.
La tasa anual de la inflacion subyacente también se reduce dos décimas hasta el 1,5%.
Con este dato, la inflacion promedio para 2011 se cifra en el 3,2%. En enero, segtn el
avance publicado por el Instituto Nacional de Estadistica, la inflacion se desacelera de
nuevo hasta situarse en el 2% y es previsible que continle esta senda los préximos
meses.

El IPCA (indice de Precios de Consumo Armonizado) se situé también en el 2,4% en
términos interanuales. Segin el indicador adelantado del IPCA europeo, la inflacién en
la Zona Euro se situd en el 2,8%, por lo que el diferencial de inflacién fue de cuatro
décimas de punto. En enero, segun los datos de Eurostat, la inflacién en la Zona Euro
se sitUa en el 2,7%, por lo que el diferencial se ve ampliado hasta 0,7 puntos.

Tal y como se venia anunciando, la tasa interanual se redujo en diciembre de forma
notable debido, fundamentalmente, a la disminucion de los precios de los carburantes
y lubricantes, frente a la subida del ano anterior, y a la estabilidad de los precios del
tabaco en diciembre de 201 |, frente al incremento que experimentaron en 2010.

Si los precios del petréleo se mantienen en los niveles actuales, el componente
energético del IPC registrard en los proximos meses incrementos cada vez mas
reducidos, por lo que la inflacion general tendera a aproximarse a la subyacente, que
registra valores mas contenidos (1,5% en diciembre) y mas coherentes con la debilidad
de nuestra demanda interna, en los proximos meses. En este sentido, en un contexto
de menor crecimiento mundial, los precios del petréleo no deberian ser un elemento
inflacionista. No obstante, si el euro continla depreciandose o si surgen tensiones en
Oriente Medio, los precios del petroleo podrian verse incrementados.

Indice de precios de consumo (tasa de variacion anual)

2009 2010 1.1 1. I 1v Nov. Dic.

IPC. indice general -0,3 1,8 3,5 3,5 3,1 2,8 2,9 2,4
Sin Energia ni alim. no elab. 0,8 0,6 1,7 2,0 1,6 1,6 1,7 1,5
Alimentacion 0,2 0,7 32 3,5 2,9 3,0 3,3 2,4
Sin elaborar -1,3 0,0 2,8 2,4 1,4 0,8 0,8 0,7
Elaborada 0,9 1,0 34 4,0 3,6 4,0 4,4 3,1
Bienes Industriales -3,1 29 54 50 4,6 3,8 39 3,0
No Energéticos -1,3 -1,3 0,7 09 0,4 0,4 0,3 0,3
Energia -8,7 12,6 18,5 16,1 15,7 12,9 13,8 10,3
Carburantes y lubricantes  -14,3 17,1 19,4 157 15,3 12,5 14,0 8,6
Servicios 2,4 1,3 1,7 2,0 1,7 1,6 1,6 1,7
Alquiler de Vivienda 3,1 I 1,2 1 1,0 0,9 09 08
Transporte 5,7 69 9.6 84 7,7 6,5 7,1 49
Turismo y Hosteleria 1,8 0,6 1,4 1,9 1,9 1,9 1,8 2,1

Fuente: INE y Servicio de Estudios de la CEOE
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Para 2012, las previsiones de inflacion avanzan tasas mas reducidas que en 201 |. Desde
el punto de vista de la demanda, no se espera que el consumo presente un mayor
dinamismo y las previsiones de crecimiento para Espaha y para nuestros vecinos
comunitarios se estan revisando a la baja, por lo que los precios de los bienes
industriales y de la gran mayoria de los servicios seguiran mostrando una evolucion

muy moderada, manteniendo la inflacion subyacente en niveles similares a los de finales
de 2011.

Evolucion de los precios de la energia y de los alimentos
(tasa de variacion interanual)

10,0 20,0
8,0 - 16,0
6,0 - 12,0
4,0 - - 80
2,0 1 - 4,0
0,0 - 0,0
-2,0 | - -4,0

= Alimentos sin elaborar
-4,0 . . - -8,0
=== Alimentos Elaborados ====Energia (eje. dcho)
-6,0 -12,0
3 =4 =4 =4 =4 =4 =4 = = = = = =
£ 8 & 5 ®» 8 S & £ 3 & 8§ S

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Nueva base 2011 del IPC

El INE implantara la nueva base del IPC con la publicacion del dato de enero de 2012.
En esta nueva base se produciran cambios en los productos que integran la cesta de la
compra, una actualizacion de la estructura de ponderaciones del IPC y un nuevo
tratamiento para los articulos estacionales.

Cesta de la compra. Se retiran productos que ya no tienen significancia dentro del
gasto de las familias (CD grabable y alquiler de peliculas, entre otros) y se incorporan
articulos nuevos (discos duros portatiles, notebooks, tablets, fotodepilacion o

depilacion laser, entre otros), con lo que pasa a tener 489 articulos, frente a los 491 de
la base anterior.

Ponderaciones: Como es habitual en los cambios de base, se ha procedido a la
actualizacion de las ponderaciones para todos los niveles de desagregacion (489
articulos en cada provincia)

Tratamiento de articulos estacionales (frutas frescas y verduras y hortalizas frescas):
Muchos de estos articulos dejan de considerarse estacionales por encontrarse durante
todo el ano en los comercios. Para los que queden como estacionales se estimaran los
precios cuando no estén disponibles.
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SECTOR EXTERIOR

Los datos facilitados por el Departamento de Aduanas correspondientes al pasado mes
de noviembre, reflejan un déficit en los intercambios comerciales con terceros paises
por importe de 2.674 millones de euros, cifra un 31,1% menor a la contabilizada en el
mismo periodo del ano anterior. Asi, una vez agregadas las cifras de los once primeros
meses el ano, el desequilibrio comercial se eleva hasta los 41.789 millones de euros, lo
que significa una correccion del déficit exterior en un 10,9%. En estos meses, las
exportaciones reflejan un crecimiento del 16,3%, en tanto que el aumento de las
importaciones se cifra en el 14,2%. Ello ha permitido que la tasa de cobertura exterior
fuera aumentando a lo largo del afno, hasta situarse en el 82,5%, mas de cuatro puntos
porcentuales por encima de registro de los mismos once meses de 2010.

Comercio Exterior por Grupo de Productos. Millones de Euros.

Enero-Noviembre Exportaciones Importaciones Saldo Comercial

2010 2011 % Var. pA 1) 2011 % Var. 2010 2011 % Var.

|. Bienes intermedios 96667 115071 190 146.148  166.822 14,1 -49.481  -51751 4,6
1.1 Energéticos 6537 12011 837 39.941 50.953 27,6 -33.404 -38942 16,6

1.2 No energéticos 90.130 103059 143 106.207  115.869 91 -16.077  -12809 -20,3

2. Bienes de capital 14351 16976 183 16.527 16.003 -3.2 -2.176 973 -144,7
3. Bienes de consumo 58824 65435 112 54.084 56.446 4,4 4.740 8989 89,7
3.1 Alimenticio 21520 23277 82 14.117 14.869 53 7.404 8408 13,6

3.2 Resto 37.304 42.158 130 39.968 41.577 4,0 -2.664 581 -121,8
TOTAL(I+2+3) 169843 197482 163 216.760  239.271 10,4 -46.917  -41789 -10,9
Pro memoria: prod. Indust 50.098 57058 139 56.493 57.558 1,9 -6.395 -500 -92,2

Fuente: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales

Como se desprende del grifico adjunto, a lo largo del ano se ha producido una
desaceleracion en la tasa de variacion de las operaciones comerciales (mayor en el
caso de las importaciones que de las exportaciones), en buena medida respondiendo a
la evolucién de las diferentes economias.

El indicador sintético de actividad exportadora, que avanza las expectativas que tienen
las empresas exportadoras, ya habia previsto una ralentizacion en el ritmo de
crecimiento de las ventas al exterior. De hecho, los datos de este indicador para el
cuarto trimestre de 2011 se sitGan en -7 puntos, abandonando, tras diez trimestres
consecutivos, los niveles positivos.

35 Tasade variacién anual Indicador sintético de actividad exportadora
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La justificacion al empeoramiento del indicador en el cuarto trimestre del ano 2011 se
halla en la evolucién de la cartera de pedidos en el trimestre, las previsiones para los
tres meses siguientes y las expectativas a doce meses, a todas luces mas desfavorables
que las anteriores.

En el conjunto del ano, todos los grupos de exportacion reflejan, en volumen,
desaceleraciones en sus tasas de variacion. Las principales economias europeas, con las
cuales se lleva a cabo el mayor volumen de nuestro comercio exterior, han registrado
una ralentizaciéon en sus tasas de crecimiento en la Gltima parte de afho, a la vez que
han empeorado sus estimaciones para el ano 2012. De hecho, las previsiones del FMI
han sido revisadas, a la baja, en relacion a las cifras previstas unos meses antes.

Evolucion por Grupo de Productos (Tasa de variacion real)

Total Exportaciones 15,6 10,9 15,3 16,0 9,0 10,9 17,4 7,8 5,1 8,7
Intermedios 28,7 12,4 27,2 16,5 10,3 11,4 18,0 7,9 99 13,2
Capital 24,1 16,4 19,1 35,2 4,0 24,9 15,0 22,8 -92 15,4
Con sumo -2,5 7,1 0,6 11,0 8,5 6,7 17,0 4,1 09 0,2

Total Importaciones 9,2 1,6 5,8 7,1 -0,7 1,2 1,5 4,4 05 4,9
Intemedios 19,1 3,0 15,8 10,7 2,8 1,4 11,8 5,1 -70 -3,1
Capital 6,5 -25 4,8 2,3 -4,9 -1,5 84 3,1 -8,7 4,2
Con sumo 9,5 -1 -13,7 -1, 1 -8,7 1,2 12,1 2,9 246 -10,0

(*) Acumula do hasta dltimo dato disponible

Fuente: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales

Por su parte, las importaciones también han registrado una paulatina desaceleracion en
su tasa de variacion, en gran medida acusando la debilidad de la demanda interna. Las
compras de bienes de consumo apuntan un retroceso en términos reales del |,1% y las
importaciones de bienes de inversion caen a un ritmo medio del 2,5%. Por el
contrario, las importaciones de bienes intermedios aumentan a una tasa real 3%,
impulsadas por el componente energético.

En cuanto al comercio exterior con los paises de la zona euro, estos meses han
finalizado con un superavit por importe de 2.409 millones de euros, cuando en el
mismo periodo del ano anterior se registraba un déficit por valor de 1.034 millones de
euros. A este resultado se ha llegado a partir de un crecimiento de las exportaciones
del 10,9%, frente a un incremento de las importaciones del 7,2%, con lo que la tasa de
cobertura con ésta area geografica se ha situado en el 102,3%.

Para finalizar, los datos facilitados por la balanza de pagos del Banco de Espana hasta
finales de noviembre, reflejan una necesidad al recurso exterior de la economia por
valor de 31.027 millones de euros, es decir, que se ha demandado un 23,2% menos de
ahorro externo, con lo que se estima que el ano finalizara con una necesidad de
financiacion exterior inferior al 4% del PIB, cifra que contrasta con la del ejercicio
2007, periodo en el que este recurso se aproximo al 10% del PIB. La reducciéon del
deterioro exterior viene justificada, principalmente, por la disminucion del 15,3% en el
déficit comercial y por el aumento del 13,8% del superavit turistico, ya que la rdbrica
de rentas aumenta su déficit un 21,8%, en buena medida por los mayores volumenes de
renta publica en circulacion.
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EJECUCION PRESUPUESTARIA

El pasado 27 de enero el Consejo de Ministros adoptd el Anteproyecto de Ley
Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, dando cumplimiento
al mandato constitucional de la reforma aprobada el pasado mes de septiembre. El fin
de la Ley no es otro que el establecimiento de los principios rectores a los que debera
adecuarse la politica presupuestaria del sector publico, orientada a la estabilidad
presupuestaria y la sostenibilidad financiera, siendo su ambito de aplicacion:

» La Administracion Central, que comprende el Estado y los Organismos de la
Administracion Central.

» Las Comunidades Autonomas.

» Las Corporaciones Locales.

» Las Administraciones de la Seguridad Social.

» El resto de las entidades publicas empresariales, sociedades mercantiles y
demas entes de derecho publico dependientes de las Administraciones Publicas
tendran, asimismo, consideracion de sector publico y quedaran sujetos a lo
dispuesto en las normas de esta Ley que especificamente se refieran a las
mismas.

Todos estos entes estaran sujetos al principio de sostenibilidad financiera,

entendiéndose como tal la capacidad para financiar sus compromisos de gasto
presentes y futuros dentro de los limites de déficit y deuda publica, conforme a lo
establecido en esta Ley y en la normativa europea.

Con ello, se pretende, que en todas las Administraciones Publicas, se logre el equilibrio
o superavit en términos de capacidad de financiacion. Ademas, ninguna Administracion
podra incurrir en déficit estructural, definido éste como el desequilibrio ajustado al
ciclo carente de medidas excepcionales y temporales. En el supuesto de la aplicacion
de reformas estructurales, se admitira el limite del 0,4% del PIB de déficit estructural.
Asimismo, se permitira este desequilibrio cuando se den situaciones extraordinarias
(catastrofes naturales, recesiéon econdmica, etc.), pero siempre con la aprobacién del
Congreso de los Diputados.

Adicionalmente, se fija el limite de deuda de las Administraciones Publicas, que no
podra superar el valor de referencia del 60% del PIB establecido en la normativa
europea, salvo en las mismas circunstancias excepcionales en que se puede presentar
un déficit estructural. Ademas, se establece la prioridad absoluta de atender a los
intereses y el capital de la deuda publica frente a cualquier otro tipo de gasto, tal y
como establece la Constitucion, lo que constituye una garantia rotunda ante los
inversores.

Este limite de deuda se distribuye asignando unos valores maximos en funcién del tipo
de Administracion. Asi, se fija un maximo de deuda del 47% del PIB para las
Administraciones Centrales, un 10% para las Comunidades Auténomas y un 3% para
las Corporaciones Locales. A ello se anade que las Administraciones que superen su
limite de deuda no podran realizar operaciones de endeudamiento neto, a menos que
concurran algunas de las circunstancias excepcionales antes mencionadas.
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Los ingresos obtenidos por encima de las previsiones se destinaran a amortizar deuda
publica viva. De darse esta situacion en el ente Seguridad Social, el exceso de ingresos
se destinara, principalmente, al Fondo de Reserva.

Por el lado del gasto, se establece una regla por la que el gasto de las Administraciones
Publicas (Central, Autonémica o Local) no podra superar la tasa de crecimiento del
PIB monetario en el medio plazo, cifra que sera establecida por Ministerio de
Economia y Competitividad. El Estado, las Comunidades Auténomas y las
Corporaciones Locales tendran un limite maximo de gasto no financiero, que ha de ser
coherente con el objetivo de estabilidad presupuestaria y la anterior regla de gasto.
Adicionalmente, se fijaran objetivos individuales, tanto de deuda como de estabilidad
presupuestaria, para cada una de las Comunidades Auténomas.

De forma periédica, en el primer semestre de cada ejercicio, el Gobierno determinara
los objetivos de estabilidad y deuda publica para los siguientes tres anos, tanto para las
Administraciones Publicas, como para cada uno de los entes que la integran. A la hora
de fijar estos objetivos, el Ministerio de Economia elaborara un informe que ha de
tener en cuenta las previsiones del Banco Central Europeo y la Comision Europea.

Estan previstos una serie de mecanismos de seguimiento y control, de forma que el
incumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria, de deuda publica o de la
regla de gasto requerira la elaboracion de un plan econémico-financiero que permita
volver a los valores establecidos en un plazo de un ano. Estos planes economico-
financieros seran analizados semestralmente, de forma que si se produce una
desviacion en la primera revision se exigira la aplicacion de medidas complementarias.
Si en la segunda revision persisten las desviaciones, podrian dar lugar a la imposicion de
sanciones por parte del Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

Los incumplimientos conllevaran la aplicacion de mecanismos correctivos de la
normativa europea. Asi, las sanciones de la Unidon Europea seran asumidas por las
Administraciones incumplidoras. Ademas, a la Comunidad Autéonoma que incumpla el
plan economico-financiero se le exigira la constitucion de un deposito retribuido
equivalente al 0,2% de su PIB monetario, que pasara a ser una multa si el
incumplimiento perdura seis meses después. Si transcurridos nueves meses dicha
Comunidad no ha corregido su desajuste, el Ministerio de Hacienda vy
Administraciones Publicas, a través de sus expertos, valorard la situacion
presupuestaria de la misma.

Esta Ley, que primero debe ser aprobada por el Congreso de los Diputados y
publicada en el Boletin Oficial del Estado, no sera de plena aplicacién hasta el | de
enero de 2020 para los limites de estabilidad presupuestaria y deuda publica. A pesar
de ello, establece un periodo transitorio de convergencia, en el cual la deuda debera
reducirse siempre que se produzca un crecimiento real positivo de la economia.
Ademas, el déficit estructural del conjunto de las Administraciones debe de corregirse
a un ritmo del 0,8% del PIB anual, distribuido en funciéon de los porcentajes de déficits
estructurales registrados con fecha | de enero de 2012.
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La evolucion reciente de los principales mercados de capitales de la Eurozona estuvo El tipo de

condicionada por el proceso de negociacion de las condiciones para la provision del
segundo paquete de ayudas financieras para Grecia, asi como por los efectos derivados
de la operacion extraordinaria de inyeccion de liquidez que implemento el BCE el
pasado mes de diciembre. Hasta el momento, los distintos instrumentos puestos a
disposicion por parte del banco central han frenado el deterioro de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria en sus primeros niveles. Ahora bien, los datos
disponibles no permiten confirmar que estas medidas estén teniendo un impacto claro
sobre la mejora de las condiciones de financiacién que afectan a empresas y familias.
Seguin la Encuesta de los Préstamos Bancarios (EPB) elaborada por el Banco Central
Europeo, a finales del pasado afo aumenté el endurecimiento neto de los estandares
de crédito por parte de las entidades de crédito de la Eurozona. Este endurecimiento
del acceso a la financiacion estuvo motivado por los estandares de crédito que
financian tanto a las sociedades no financieras (35% en términos netos, frente a un
aumento del 16% en el tercer trimestre de 201 ) como por los que aportan recursos a
los hogares para adquisicion de vivienda (29%, frente al aumento del 18% en el tercer
trimestre), y en menor medida para financiar el consumo (13%, frente al aumento del
0% en el tercer trimestre). De cara al futuro, los bancos de la zona del euro esperan
una nueva red de endurecimiento de los estandares de crédito, aunque a un ritmo mas
lento que en el cuarto trimestre de 201 |.

Tal y como informé recientemente la autoridad monetaria, la solidez de los estados
contables y financieros de las entidades de crédito sera un elemento esencial para la
reactivacion del crédito al resto del sistema economico. Para ello, es fundamental que
los planes de recapitalizacion que se estan llevando a cabo en la Eurozona no den lugar
a un deterioro de la financiacion para la actividad economica. En este sentido, el pasado
3 de febrero se aprobo la normativa para el saneamiento del sistema financiero
espanol. Esta regulacion esta orientada a ajustar, a las condiciones actuales del
mercado, los balances de las entidades de crédito a través de un nuevo esquema de
coberturas para activos inmobiliarios. Asimismo, se establece una serie de ajustes en el
FROB para la reestructuracion y reforzamiento de los recursos propios,
introduciéndose medidas que aseguran que en un proceso de integracion entre
entidades se establezcan, entre otros, objetivos de incremento del crédito a las familias
y las empresas.

Segun los ultimos datos publicados por el Banco de Espana en relacion a la financiacion
de los sectores no financieros residentes, se acentud la caida de los recursos
financieros dirigidos a estos sectores. En concreto, la tasa interanual del saldo total se
situd en diciembre en el -2,4%, esto es, tres décimas porcentuales inferior a la
registrada en el mes anterior. Por componentes, tanto empresas como familias
experimentaron una similar contraccion. Se ha de destacar, igualmente, la evoluciéon
por los distintos instrumentos que determinan el destino de estos recursos
financieros. El saldo total de de préstamos bancarios dirigidos a las sociedades no
financieras cayd un 5,0% en términos interanuales, variacion que esta condicionada
tanto por una menor demanda de este tipo de recursos, como por un endurecimiento
de las condiciones de acceso a la financiacion. De igual forma, resalta la contraccion del
4,0% del saldo de los préstamos bancarios destinados a la financiacion del consumo por
parte de las familias, caida indicativa de la debilidad mostrada por este componente de
la demanda interna a finales de 201 1.
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interés aplicado
a las principales
operaciones de
financiacion se
mantuvo en
febrero en el
1,00%

El EURIBOR a
tres, seis y doce
meses se situé
en enero en el
1,22%; 1,50% y
1,84% respecti-
vamente

En diciembre, el
tipo de interés
sintético
aplicado por las
entidades de
crédito a las
sociedades no
financieras para
operaciones
inferiores a |
millén de € se
situo en el
5,48%

La variacion del
saldo de la
financiacion
destinada a las
sociedades no
financieras
materializas en
préstamos
procedentes de
entidades de
crédito
residentes se
situo en el -5,0%
interanual en
diciembre
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