DOCUMENTOS

(A R

Rfa.: SSO1NV09

\_ J Fecha: Noviembre de 2009
4 N o

f ) [

SITUACION SOCIOECONOMICA

\ j Informe Mensual n° 11
\\ 7 NOVIEMBRE 2009
/"_ D Fecha de Cierre: 6 de Noviembre de 2009

—

\. Y,

Confederacion Espariola de Organizaciones Empresariales




INFORME DE
SITUACION
SOCIOECONOMICA

SUMARIO

Se consolida la tendencia al alza del precio de las
materias primas en los mercados internacionales.

INDICE |
EE.UU. sale de la recesion. PANORAMA GENERAL 3
Europa: recuperacion gradual hasta 2011 con CONTEXTO INTERNACIONAL 9
escaso impacto en la creacion de empleo. DEMANDA Y ACTIVIDAD I5
Informe de otofo de la Comisiéon Europea: MERCADO DE TRABAJO Y 19

2 - e ACTUALIDAD SOCIOLABORAL
O Espana seguira en recesion en 2010 y la tasa de

paro aumentara hasta el 20%. PRECIOS 24

0 En 2011, la economia espanola se recupera, SECTOR EXTERIOR 26

pero no se creara empleo. EJECUCION PRESUPUESTARIA 28

O El déficit por cuenta corriente no sera inferior FINANCIACION 30
al 4% del PIB hasta después del 201 I.

ANEXO 31

O La economia espanola tendra enormes
dificultades para reconducir el déficit publico al
equilibrio.

0 No se aprecian tensiones inflacionistas en el
corto ni en el medio plazo, lo que unido a la
moderacion salarial, puede contribuir a
mejorar la competitividad.

Noviembre 2009







INFORME DE
SITUACION

SOCIOECONOMICA

PANORAMA GENERAL

Las principales economias del mundo comienzan a recuperarse. La economia de
EE.UU. ha salido de la recesion en el tercer trimestre, con un aumento del PIB del
3,5% en tasa intertrimestral anualizada. A este crecimiento han contribuido el consumo
de las familias, impulsado por las ayudas publicas para la compra de automoviles, las
exportaciones y los inventarios. Se prevé que EE.UU. continie esta senda de
recuperacion en los proximos meses, si bien a un ritmo mas moderado. Ademas,
dentro del grupo de paises mas avanzados, sera la economia que alcance un mayor
crecimiento en 2010 (2,2%), segin la Comisién Europea.

Esta institucion también ha revisado al alza las perspectivas para la economia europea.
Asi, prevé un 0,7% de crecimiento para el PIB de la Eurozona en 2010 y del 1,5% en
201 1. Este perfil de recuperacion tan gradual apenas tiene impacto en la creacion de
empleo, por lo que la tasa de paro seguira aumentando hasta alcanzar el 1% en 201 1.
Ademas, se espera que el déficit publico no se corrija, manteniéndose alrededor del
-6,5% del PIB en todo el horizonte de prevision.

Una vez iniciado el periodo de reactivacion econémica, la principal duda es si sera o no
sostenible. La debilidad del mercado de trabajo, las restricciones a la inversion, la
retirada de los estimulos fiscales y monetarios y la situacion del sector financiero, que
todavia no es solida, son los principales riesgos a la baja sobre el crecimiento. No
obstante, también puede haber sorpresas positivas relacionadas con un impacto mayor
del previsto de las medidas adoptadas y una mejora de la confianza que reactive las
decisiones de consumo e inversion antes de lo esperado.

Perspectivas de crecimiento del PIB en las principales
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En este escenario, la Comision Europea dibuja un panorama muy complicado para la
economia espanola. No sélo porque ésta seguira retrasada en el ciclo de recuperacion,
sino porque Espana liderara el grupo de paises con mayor tasa de paro y mayor déficit
publico hasta 2011, lo que supone un lastre para nuestro crecimiento potencial y para
nuestro proceso de convergencia con Europa.

EE.UU. sale de
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Espana seguira en recesion en 2010. La Comisiéon Europea anticipa una caida del -0,8%
para la economia espanola en 2010 y una lenta recuperacién en 2011, con un
crecimiento del 1%. Respecto a las previsiones a corto plazo, el Banco de Espana ha
avanzado que el tercer trimestre de 2009 se saldara con una nueva caida del PIB
(-0,4%), eso si, de una magnitud bastante inferior a la registrada en trimestres
anteriores, debido a los estimulos publicos transitorios encaminados a aumentar el
consumo de las familias y la inversion en construccion. Con todo, la demanda interna
seguira drenando casi 7 puntos porcentuales (p.p.) al crecimiento del PIB, y se
compensara con un sector exterior que aporta 2,7 p.p. a causa del significativo
descenso de las importaciones.

Previsiones de la Comision Europea (noviembre de 2009)

Espaiia
2009 2010 2011
PIB -3,7 -08 1,0
Empleo -6,6 2,3 -0,4
Tasa de paro 17,9 20,0 20,5
Inflaciéon -0,4 08 2,0
Balanza por cuenta corriente -5,4 -4,6 -4,2
Déficit Publico 11,2 -10,1 9.3
Deuda Publica 54,3 66,3 74,0

Fuente: "Economic Forecast Autumn 2009" Comisién Europea (nov 2009)

El ajuste de la economia espanola tiene como consecuencia mas negativa la destruccion
de empleo. Se han perdido 26 mil afiliados a la Seguridad Social en octubre y el paro
registrado ha aumentado en 99 mil personas en ese mes, el segundo maximo después
del alcanzado en 2008. Estos resultados vienen a confirmar que, si bien el ritmo de
deterioro se esta frenando, la situacion del mercado laboral sigue siendo muy
preocupante y, lo que es peor, las perspectivas son muy negativas. Las propias
previsiones de la Comision Europea asi lo senalan, ya que la tasa de paro dificilmente
se situara por debajo del 20% en el medio plazo y no se generara empleo hasta 2012.
En este escenario, es urgente llevar a cabo una reforma del mercado laboral.

La pérdida de recursos de las familias y de las empresas tienen un impacto muy
negativo en la recaudacion del Estado, mermada en un 25% si se considera el periodo
enero-septiembre y se compara con 2008. Esta coyuntura, unida al aumento de los
gastos (22,6% hasta septiembre), amplia el déficit publico hasta el -6% del PIB. Si se
tiene en cuenta que en los ultimos meses del ano el gasto se expande, previsiblemente
el déficit publico puede superar el 10% del PIB, tal y como lo sefhala la Comision
Europea. Esta institucion alerta de las dificultades que va a tener nuestra economia
para reconducir dicho déficit, ya que en 2011 el desequilibrio fiscal puede seguir
anclado en tasas del -9% del PIB y, en consecuencia, la deuda publica se situara en el
74% del PIB, mas del doble que la de 2007. La expansion del gasto asociada con el
desempleo, los problemas de envejecimiento de la poblacion y la carga de la deuda,
unida a la modesta recuperacion economica y a la caida permanente de algunos
ingresos (los ligados al boom inmobiliario), son suficientes para explicar la escasa
probabilidad de reconducir a las finanzas publicas a una senda de equilibrio.

Por el lado positivo, cabe mencionar que no existen riesgos inflacionistas ni a corto ni
medio plazo, lo que unido a la moderacién salarial, puede contribuir a mejorar la
competitividad de la economia espanola.
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GENERAL OUTLOOK

The world’s major economies are beginning to recover. The American economy
emerged from the recession in the third quarter, with a 3.5% annualized quarter-on-
quarter GDP increase. Private consumption, driven by government subsidies for
automobile purchases, exports and inventories contributed to this growth. It is
expected that the U.S. will continue on its path to recovery in upcoming months,
although at a more moderate pace. In addition, according to the European
Commission, within the group of the most advanced countries, it will be the economy
which achieves the highest growth in 2010 (2.2%).

This institution also revised European economic forecasts upwards. It anticipates 0.7%
GDP growth for the euro area in 2010 and 1.5% in 201 |. This very gradual profile for
recovery has had hardly any impact on job creation, and so the unemployment rate will
continue to rise, reaching 11% in 2011. Additionally, it is expected that the public
deficit will not improve, remaining at around 6.5% of GDP for the entire forecast
horizon.

Having begun the period of economic reactivation, the main question is whether or not
it will be sustainable. A weak job market, restrictions on investment, the withdrawal of
financial and monetary stimulus measures and the situation of the financial sector,
which is not yet sound, are the main risks threatening to hold growth back. However,
there could also be positive surprises in the form of the measures adopted having a
greater impact than expected and improved confidence. This may reactivate purchase
and investment decisions earlier than expected.

Growth prospects for the major economies
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In this scenario, the European Commission paints a very complex picture of the
outlook for the Spanish economy. This is not only because it will continue to lag
behind in the cycle of recovery, but also because Spain will lead the group of countries
with the highest unemployment rate and greatest public deficit until 201 |, a burden on
our potential growth and our convergence process with Europe.

The U.S.A. is
emerging from
the recession
and will be the
advanced
economy with
the greatest
growth in 2010

Recovery has
also begun in
Europe,
although the
cycle will be
more gradual

The key will be
whether or not
the recovery
will be
sustainable

The outlook for
Spain is
pessimistic
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Spain will remain in a recession in 2010. The European Commission anticipates a 0.8%
decrease for the Spanish economy in 2010 and a slow recovery in 2011, with 1% growth.
Regarding short-term forecasts, the Bank of Spain has reported that the third quarter of
2009 will show a new drop in GDP (-0.4%). However, this decrease is quite a bit less
than in previous quarters, due to temporary public stimulus measures aimed at
increasing private consumption and investment in construction. All in all, domestic
demand will continue to drain almost seven percentage points (pp) from GDP growth.
This will be compensated for by foreign trade, which will contribute 2.7 pp as a result of
a significant decrease in imports.

European Commission Forecasts (November 2009)

Spain
2009 2010 2011
GDP -3,7 08 1,0
Employment -6,6 2,3 -0,4
Unemployment rate 17,9 20,0 20,5
Inflation -0,4 0,8 2,0
Current account balance -5,4 -4,6 -4,2
Public deficit =112 -10,1 9.3
Public debt 54,3 66,3 74,0

Source: "Economic Forecast Autumn 2009" European Commission (Nov 2009)

The downturn in the Spanish economy has a very negative consequence, the destruction
of jobs. In October, 26 thousand people left the Social Security rolls and unemployment
registered an increase of 99 thousand people in the same month, the second highest
level after 2008. These results are confirmation that, while the rate of deterioration is
slowing, the situation in the job market continues to be a great concern. And what is
worse, prospects are very negative. The European Commission forecasts point to this,
as it will be difficult for the unemployment rate to remain under 20% in the medium
term and jobs will not be created until 2012. In this scenario, job market reform must be
carried out urgently.

The loss of resources for households and companies has a very negative impact on
government revenue, which has fallen 25%, if we compare the January-September period
with 2008. This situation, together with increased expenditure (22.6% through
September), will expand the public deficit to 6% of GDP. If we take into consideration
that in the final months of the year, expenditure increases, it is foreseeable that the
public deficit could exceed 10% of GDP, as indicated by the European Commission. This
institution warns of the difficulties our economy is going to have in redirecting the public
deficit, as in 201 | the fiscal imbalance could remain anchored at around 9% of GDP. As a
result, the public debt will stand at 74% of GDP, more than double that of 2007. The
growth in expenditure associated with unemployment, the problems of an aging
population and the debt load, together with a modest economic recovery and the
permanent loss of some revenue (that tied to the property boom) are enough to explain
the limited likelihood of returning public finances to a balanced path.

On the positive side, it should be mentioned that there are no inflationary risks in the
short or medium term. This, together with salary moderation, may contribute to
improving the competitiveness of the Spanish economy.
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PIB. Demanda. precios constantes (tasa de variacién anual) Previsiones™
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 2009 2010
PIB 36 0,9 0,5 -1,2 -3,2 -42 -3,7 -0,8
Gasto en consumo final 4,1 0,9 0,4 -1,0 22,2 -3,0 - --
Hogares 36 -0,6 -1,3 -33 -5,0 -57 -5,2 -0,5
ISFLSH 45 0,8 0,3 11 1,6 34 - -
AA.PP. 55 55 58 63 6,4 51 4,3 1,7
Form. bruta de cap. fijo 4,6 -4,4 -6,0 -10,9 -15,2 -17,0 -15,6 -84
Bienes de equipo 9,0 -1,8 -3,0 -11,6 -24,2 -289 -25,4 -6,0
Construccion 32 -5,5 7,2 -10,3 -11,5 -12,0 - --
Demanda nacional (aport.) 55 4,4 -1,4 -39 -6,2 -74 -6,6 -1,9
Exportaciones 6,6 -1,0 -2,9 -7,1 -17,6 -157 -13,0 1,3
Importaciones 8,0 -4,9 -7,6 -135 -22,9 =223 -20,0 =27
Contribucién d. Exterior -1,9 -3,6 1,8 27 3,0 32 3,0 1,0
PIB. Oferta precios constantes (tasa de variacion anual)
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11
VAB - Agric. y pesca 1,8 -0,8 -0,1 -3,0 -2,3 -1,0
VAB - Energia 0,9 1,9 2,4 -2,4 -7.3 97
VAB - Industria 09 2,1 -3,0 -6,9 -15,0 -181
VAB - Construccion 23 -1,3 -1,5 -4,3 -5,7 -6,0
VAB - Servicios: 50 2,2 1,8 0,7 -0,2 -1
Mercado 51 1,6 1,2 -0,1 -1,0 -23
No mercado 48 4,4 4,2 36 2,6 32
Empleo
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 09.111 Sep. Oct.
EPA Ocupados 31 -0,5 -0,8 -3,0 -6,4 72 -73
EPA Parados -6,2 41,3 45,3 66,4 84,5 737 587
EPA Tasa de Paro 83 1,3 1,3 13,9 17,4 179 17,9
SS - Afiliaciones 3,0 -0,8 -1,0 -3,6 -5,8 -6,7 -6,2 -5,5 -4,5
INEM - Paro Registrado 0,0 24,6 26,0 42,5 51,4 529 435 41,3 35,1
Precios y Salarios
2007 2008 08.11 08.1v 09.1 09.11 09.11 Sep. Oct.
IPC 28 4,1 4,9 2,5 0,5 -0,7 -1 -1,0
IPC Subyacente 27 32 3,5 27 1,6 1,0 04 0,1
IPRI 3,6 6,6 9,2 3,1 -1,4 -42 -59 -5,4
Salarios (conv. Colect.) 29 35 3.5 36 28 27 27 2,6
Precio barril petroleo ($) 725 97,2 15,1 550 4.5 587 682 67,5 728
Sector Monetario y Financiero
2007 2008 08.11 08.1v 09.1 09.11 09.11 Sep. Oct.
Tipo BCE. Intervencion 3,85 3,85 4,25 3,17 1,83 1,08 1,00 1,00 1,00
Euribora 3 meses 4,27 461 496 4,19 1,99 1,39 0,87 0,80 0,75
Bonos a 10 afios. Espafa 4,24 453 4,66 3,95 401 3,89 3,87 3,87 3,87
Tipo cambio Ddlar/Euro 1,371 1,471 1,504 1,317 1,302 1,362 1,431 1,456 1,482
Sector Publico
2007 2008 08.11l 08.1v 09.1 09.11 09.11 Ago. Sep.
Estado Ingresos no finac. 12,7 -19,1 -16,1 -19,1 -18,1 -294 =244 -27,5 =244
Estado Pagos no financ. 72 6,0 52 6,0 15,5 229 253 259 25,3
SS: Gastos no financ. 79 9,7 10,6 97 5,0 54
Fuente: Ministerio de Economia y Had enda, Comision Europea y Servicio de Estudios de la CEOE
* Previsiones de otofio de la Comision Europea (noviembre 09)
7
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GDP. Demand. Constant prices (annual growth rate) Forecast*
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 2009 2010
GDP 3,6 0,9 0,5 -1,2 -3,2 -4,2 -3,7 -0,8
Final consumer spending 4,1 0,9 0,4 -1,0 22,2 -3,0 -- -
Homes 3,6 -0,6 -1,3 -33 -5,0 -57 -5,2 -0,5
Non Profit 4,5 0,8 -0,3 11 1,6 34 -- -
Civil Service 55 55 58 63 6,4 5,1 4,3 1,7
Gross fixed capital form. 4,6 -4,4 -6,0 -109 -15,2 -17,0 -15,6 -8,4
Capital assets 9.0 -1,8 -3,0 -1L,6 -24,2 -289 -25,4 -6,0
Construction 32 -5,5 -7,2 -10,3 -11,5 -120 -- --
Domestic demand (contrib.) 55 4,4 -1,4 -39 -6,2 -74 -6,6 -1,9
Exports 6,6 -1,0 -2,9 7,1 -17,6 -157 -13,0 1,3
Imports 8,0 -4,9 -7,6 -13,5 -2,9 =223 -20,0 =27
Contrib. Net Exports (p.p.) -1,9 -3,6 1,8 27 3,0 32 3,0 1,0
Gross Added Value. Constant prices (annual growth rate)
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11
GAV - Agric. & fishing 1,8 0,8 -0,1 -30 23 -1,0
GAV - Energy 0,9 1,9 2,4 -24 73 -97
GAV - Manufacturing 09 2,1 -3,0 -6,9 -15,0 -18,1
GAV - Construction 23 -1,3 -1,5 -4,3 -5,7 -6,0
GAV - Services: 50 2,2 1,8 07 -0,2 -1,
Market 5,1 1,6 1,2 -0,1 -1,0 -23
Non-market 48 44 42 3,6 2,6 32
Employment
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 09.11 Sep. Oct.
LFSS- Employed 3,1 -0,5 -0,8 -3,0 -6,4 72 -73
LFSS- Unemployed -6,2 41,3 45,3 66,4 84,5 737 587
LFSS- Unemployment 83 1,3 1,3 13,9 17,4 17,9 17,9
SS - Sign-ups 30 -0,8 -1,0 236 5,8 67 -62 -5,5 -45
INEM - Unemployed 0,0 24,6 26,0 42,5 51,4 529 435 41,3 351
Prices and Wages
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 09.111 Sep. Oct.
CPI 28 4,1 4,9 25 0,5 -0,7 -1 -1,0
CPI - Underlying 2,7 3,2 3,5 2,7 1,6 1,0 04 0,1
PPI 36 6,6 9,2 3,1 -1,4 -4,2 -59 -5,4
Salaries (coll. Barg. Agr.) 29 35 35 36 2,8 27 27 2,6
Price barrel oil ($) 725 97,2 15,1 550 44,5 587 682 67,5 72,8
Monetary and Financial Sector
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 09.11 Sep. Oct.
ECB rate auction 3,85 3,85 425 3,17 1,83 1,08 1,00 1,00 1,00
Euriborat 3 months 4,27 461 4,96 4,19 1,99 1,39 0,87 0,80 0,75
10 years Bonds. Spain 4,24 453 4,66 3,95 401 3,89 3,87 3,87 3,87
Dollar/Euro exchange 1,371 1,471 1,504 1,317 1,302 1,362 1,431 1,456 1,482
Public Sector
2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 09.11 Aug. Sep.
State non-financ. receipts 12,7 -19,1 -16,1 -19,1 -18,1 -294 -244 -27,5 -244
State non-financ. payments 72 6,0 52 6,0 15,5 22,9 253 25,9 253
SS: non-financial costs 79 9,7 10,6 97 5,0 54

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

* Autumn Forecast European Commission. (November 09)
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CONTEXTO INTERNACIONAL

Los datos del tercer trimestre que se van conociendo confirman la recuperacion
econdmica que se inicié6 en el segundo trimestre. La economia estadounidense ha
vuelto a tasas positivas, mientras que las asidticas estan incrementando su ritmo de
crecimiento. También, la Comision Europea apunta que Europa saldra de la recesion
en la segunda mitad del anho.

Esta institucion, en linea con otros organismos internacionales, ha revisado al alza sus
previsiones para 2010, donde espera que tenga lugar una recuperacion gradual del
crecimiento del PIB que se prolongara en el afio 201 I.

Previsiones de la Comision Europea (noviembre de 2009)

PIB Inflacion Tasa de paro

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Estados Unidos -2,5 2,2 2,0 -0,2 0,2 0,0 9,2 10,1 10,2
Japon -5,9 N 0,4 -1,6 -0,9 0,0 58 6,3 7,0
Eurozona -4,0 0,7 1,5 0,3 11 1,5 9,5 10,7 10,9
Espaiia -3,7 -0,8 1,0 -0,4 0,8 2,0 17,9 20,0 20,5
Alemania -5,0 1,2 1,7 0,3 08 1,0 77 9,2 9,3
Francia 22,2 1,2 1,5 0,1 11 1,4 9,5 10,2 10,0
Italia -47 0,7 1,4 08 1,8 2,0 7.8 8,7 8,7
Reino Unido -4,6 0,9 1,9 2,0 1,4 1,6 7.8 87 8,0

Fuente: Comisién Europea "European Economic Forecast Autum 2009"

La Comision senala que el repunte de la actividad que se esta produciendo se sustenta
en las medidas monetarias y fiscales que se han aplicado y en la mejoria que estan
experimentando los mercados financieros y el comercio internacional.

No obstante, advierte que las previsiones de crecimiento estin sujetas a mucha
incertidumbre, ya que se mantienen considerables riesgos sobre el futuro. Asi, este
organismo apunta que a medida que vayan desapareciendo los impactos de las politicas,
no se puede descartar que la recuperacion econémica atraviese algunos momentos de
dificultad.

También, incide sobre la debilidad de las demandas internas, debido a que el mercado
de trabajo seguira resintiéndose en los proximos afos, lo que afectara al consumo de
los hogares, y la necesidad de reequilibrar las finanzas publicas, lo que se notara en el
gasto de las administraciones, por lo que resulta complicado que pueda producirse una
recuperacion vigorosa.

Como aspecto positivo, cabe destacar que se prevé que la inflacion se mantenga
moderada durante los préximos afos, a pesar de que el precio de las materias primas
tendera a aumentar, lo que no ejercera grandes presiones al alza sobre los tipos de
interés, favoreciendo asi la recuperacion econémica.

En el tercer
trimestre parece
confirmarse la
recuperacion
econOmica

La Comision
Europea revisa al
alza sus
previsiones de
crecimiento para
el afio 2010

Aunque, sefiala
que hay riesgos
que pueden

dificultar dicha
recuperacion...

...entre los que
destacan el
aumento del
desempleo y los
elevados déficits
publicos

La inflacion
seguira
moderada
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En cuanto al precio del petroleo, en el mes de octubre el crudo Brent se ha situado en
72,8 $/barril, mas de 5 $/barril mas caro que en septiembre, y por primera vez después
de un ano ha vuelto a tasas interanuales positivas. Entre las causas del aumento de los
precios se encuentran la debilidad del dolar y las mejores perspectivas de recuperacion
economica.

Estados Unidos: La economia estadounidense inicia la recuperacion

Después de cuatro trimestres de contraccion econdmica, el PIB estadounidense ha
vuelto a mostrar una evolucion positiva en términos intertrimestrales, con un
crecimiento del 0,9%, que anualizado equivaldria al 3,5%. Esta recuperacion se apoya
en la mejoria del consumo privado y en el notable repunte de la inversion residencial.
Mientras, el gasto publico se moderd con respecto al segundo trimestre y el saldo
comercial empeoré por el mayor aumento de las importaciones que de las
exportaciones.

Cuadro macroeconémico de Estados Unidos ( % de crecimiento intertrimestral)

2007 2008 3T08 4708 1TO09 2TO09 3TO9
PIB 2,1 0,4 -0,7 -1,4 -1,6 -0,2 0,9
Consumo privado 2,7 -0,2 -0,9 -0,8 0,2 -0,2 0,8
Gasto publico 1,7 3,1 1,2 0,3 -0,7 1,6 0,6
Inversion privada -3,8 -73 -1,8 -6,7 -16,1 -6,5 2,8
Residencial -18,5 -22,9 -4,2 -6,4 -11L,3 -6,4 54
No residencial 6,2 1,6 -1,6 -5,3 -11,7 -2,5 -0,6
Exportaciones 8,7 54 -0,9 -5,3 -8,5 -1,0 3,5
Importaciones 2,0 -3,2 -0,6 -4,5 -10,7 -3,9 39

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

No obstante, a pesar de estos buenos resultados, alin es pronto para pensar que la
recuperacion es firme y sostenible. No hay que olvidar que en términos interanuales el
crecimiento del tercer trimestre sigue siendo negativo, el -2,3%, y que buena parte de
la mejoria proviene de los planes de estimulo gubernamentales, como los incentivos a
la compra de coches, entre otros, cuyos efectos se iran diluyendo o despareciendo en
los proximos meses.

En este sentido, el comportamiento de otros indicadores, como la confianza de los
consumidores o la todavia incierta evolucion del mercado residencial, contintan
generando dudas sobre solidez de la recuperacién econémica.

En cuanto a los indicadores de confianza, tanto el que elabora el Conference Board
como el que realiza la Universidad de Michigan mostraron un descenso de la confianza
de los consumidores en el mes de octubre frente a septiembre. Aunque, por su parte,
el ISM de manufacturas aumentd en octubre y el de servicios apenas sufrid variacion,
consolidindose ambos por encima de los 50 puntos, y dejando atras la etapa recesiva.
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En el mercado inmobiliario, el nimero de viviendas iniciadas en septiembre aumenté
ligeramente, tras el descenso que se produjo en agosto, mientras que disminuyé el de
viviendas nuevas vendidas. Ademas, el indice HMI, que mide la confianza de los
constructores, retrocedid un punto en octubre. Sin embargo, a pesar de no dar

senales claras de recuperacion, la situacién del mercado residencial es mejor que la de
principios de afno.

También en el mercado laboral se sigue notando los efectos de la crisis. En septiembre
se destruyeron 263.000 empleos, y la tasa de paro alcanzé el 9,8%. Para noviembre se
espera un mejor comportamiento del mercado de trabajo, aunque seguira aumentado
el nimero de desempleados y la tasa de desempleo se acercara al 10%.

EE.UU.: Evolucion del PIB, del em pleo y de la confianza del consumidor
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Fuente: Freelunch.com y Servicio de Estudios de CEOE
Sin embargo, también siguen existiendo factores que favorecen la incipiente

recuperacion economica. Los tipos de interés permanecen en niveles minimos, y la
Reserva Federal ha dado senales de que la situacion se mantendra durante algln
tiempo, maxime mientras la inflacion continGie en tasas negativas, -1,3% en el mes de
septiembre. Ademas, esta perspectiva de tipos bajos ha llevado al délar a depreciarse

frente a otras divisas, lo que favorece la competitividad de las exportaciones
estadounidenses.

Las previsiones de la Comisién estiman un crecimiento del 2,2% para 2010, con un
debilitamiento en la segunda mitad del ano, tras el fin de los impulsos publicos, y una
nueva recuperacion mas sostenida en 2011, donde el crecimiento sera del 2,0%.

Aunque consideran que el desempleo seguira aumentando, y la tasa de paro se situara
en el 10,1% de media en 2010y en el 10,2% en 201 I.

Eurozona: Recuperacion gradual de la economia
Las perspectivas econdmicas comienzan a mejorar gradualmente tras la dura crisis que

ha vivido la economia mundial, lo que se ha reflejado en una revision al alza de las
previsiones de crecimiento de la Eurozona para el proximo ano por parte de la
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empleo

Los tipos
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Comision Europea. El informe de otono de esta institucion prevé que el PIB del area
de la moneda uUnica aumente un 0,7% en 2010, frente a la caida del -0,1% prevista en el
informe de primavera. En 201 I, la economia seguira recuperandose y crecera un |,5%.

La Comision Europea ha mantenido inalterada su prevision de crecimiento del PIB en
2009, en el -4,0%. Sin embargo, segin el informe, la Eurozona abandonara la recesion,
en forma de crecimientos trimestrales positivos, ya en el tercer trimestre de este ano,
a lo que contribuira tanto la mejora del entorno exterior como las medidas de impulso
econdmico llevadas a cabo por los Gobiernos y los bancos centrales. Sin embargo,
esto no sucedera en todos los paises, ya que algunos, como Espana, no veran la salida
de la recesién hasta el segundo semestre de 2010.

Cuadro macroeconémico de la Eurozona y previsiones CE 2009-201 | (tasa interanual en %)

2008 ITO8 2T08 3T08 4TO08 ITO09 2TO09 2009* 2010* 2011%*

1,0 43 25 1,0 -3,7 -12,8 -14,4

(*): Previsiones de otofio de la Comisién Europea

-125 1,1 3,6

|
PIB 0,6 2.2 5 04 -18 49 -48 | 40 07 1,5
Gasto publico 2,1 15 2l 22 24 26 25 : 20 I, 1,0
Consumo privado 0,3 1,5 0,5 00 -0,7 -1,4 -09 | -1,0 0,2 1,0
Form. bruta de capital fijo -0,6 29 1,2 -09 -55 -11,2 -11,.4 1 -107 -1,9 21
Demanda interna 0,6 1,6 0,8 03 -0,5 -3, -3,2 I -3,2 0,3 1,3
Export. de bienes y serv. 0 56 40 13 66 -168 -177 | -142 21 39

l

Import. de bienes y serv.

Fuente: Eurostat, Comision Europea y Servicio de Estudios de CEOE

La mejora de la evolucion economica es palpable en las encuestas de confianza, que
reflejan el cada vez menor pesimismo de los agentes. Asi, en octubre se registraron
mejoras en casi todos los indicadores de confianza, siendo especialmente notables los
avances en la industria, los servicios y el consumidor, desde los minimos alcanzados en
los primeros meses de 2009. La recuperacion en la construcciéon es mucho mas lenta.
Y en el caso del comercio al por menor, el indicador se mantuvo estable en octubre y
lo cierto es que la confianza en este sector no acaba de despegar.

Tras el primer impulso que dara la economia de la Eurozona en el tercer trimestre de
este ano, con un crecimiento previsto por la Comision Europea del 0,5%
intertrimestral, en los proximos meses, la recuperacion continuara, pero de forma mas
gradual y las tasas seran mucho mas moderadas, entre el 0,1% y el 0,2%. No sera hasta
2011 que el PIB crezca a ritmos cercanos al 0,5%. Una de las razones de que la
reactivacion economica sea tan lenta es que el mercado laboral seguird acusando los
efectos de la crisis econémica en los dos proximos anos, lo que frenara en cierta
medida el avance del consumo privado. De momento, segiin los ultimos datos de
Eurostat, la tasa de paro de la Eurozona sigue creciendo progresivamente y se situé en
el 9,7% en septiembre. El informe de otofio avanza una destruccién de empleo tanto
en 2009 como en 2010, mientras que éste se estabilizara en 2011, lo que dara lugar a
un aumento de la tasa de paro, hasta el 10,7% en 2010 y el 10,9% el ano siguiente.

En septiembre, la tasa interanual del Indice de Precios Armonizado se situo en el
-0,1%, segun el indicador adelantado de Eurostat. Asi, tras las notables caidas de los
ultimos meses, la inflacion comienza a aumentar y previsiblemente volvera a ser
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positiva en la parte final de 2009, aunque se mantendra en niveles moderados durante
un periodo de tiempo. De hecho, la Comision Europea prevé que el crecimiento del
IPCA se sitie en el 1,1% en 2010 y repunte hasta el 1,5% en 201 1.

Eurozona: IPCA (tasa interanual), PIB (tasa intertrimestral), Tasa de paro

e Indicador de Sentimiento Econémico
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Fuente: Eurostat, Comision Europea y Servicio Estudios CEOE

Sector financiero: Subidas de los tipos de interés en Australia y Noruega

La crisis internacional continta afectando al sector bancario. La financiera americana
CIT Group, especializada en créditos a pequenas empresas, se declaré en suspension
de pagos, convirtiéndose en la quinta mayor bancarrota en EE.UU. Con esta maniobra,
la entidad tiene la intencion de reestructurar su elevada deuda y espera salir de la
quiebra antes de fin de ano.

En octubre, las bolsas han tenido una evolucion diferenciada en dos etapas. En la
primera parte del mes, el tono fue ligeramente alcista, mientras que la dltima parte se
caracterizo por una tendencia a la baja, siendo todo ello consecuencia de la publicacion
de datos econdomicos y resultados empresariales mas favorables en los primeros dias
del mes y menos optimistas en los Gltimos. En el conjunto del mes, el resultado fue de
caidas en todas las bolsas, salvo el Dow Jones americano que se mantuvo plano.

Poco a poco, cada vez son mas los paises que llevan a cabo subidas en los tipos de
interés. Noruega aumento su tipo de referencia en un cuarto de punto, hasta el 1,50%,
convirtiéndose en el primer pais europeo en dar el giro a la politica monetaria desde
que se iniciara la crisis internacional. El banco central noruego justifica la decision por
una reactivacion de la economia mas rapida de lo que se esperaba e incluso no
descarta la posibilidad de nuevas subidas. Australia ha subido los tipos por segunda vez
(la primera fue en octubre), en otros 25 puntos basicos, hasta el 3,50%. Sin embargo,
no parece que el Banco Central Europeo ni la Reserva Federal norteamericana vayan a
realizar movimientos alcistas en los tipos de interés en los proximos meses.

En relacion con los tipos de cambio, en octubre el euro ha seguido apreciandose
frente al dolar, alentado por las expectativas de unos tipos de interés muy bajos en
Estados Unidos durante un periodo de tiempo. Asi, el tipo de cambio alcanzoé los 1,50
dolares por euro en torno al dia 25 de octubre, para retroceder en cierta medida en
los dias posteriores.

La inflacion de
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CUADRO MACROECONOMICO INTERNACIONAL

PIB a precios constantes (tasa de variacién anual) Previsiones™
2007 2008 08.11l 08.Iv 09.1 09.11 09.111 2009 2010 2011
Espana 3,6 0,9 0,5 -1,2 -32 4,2 -3,7 -0,8 1,0
Alemania 26 1,0 08 -1,8 -6,7 5,9 -5,0 1,2 1,7
Francia 2,3 0,3 ol -1,7 -35 2,8 -2,2 1,2 1,5
ltalia 1,5 -1,0 -1,3 -3,0 -6,0 6,0 -4,7 0,7 1,4
RU. 2,6 0,6 03 -2,0 -5,0 5,5 -52 -4,6 0,9 1,9
EE.UU. 2,1 0,4 0,0 -1,9 -3,3 3,8 -2,3 -2,5 22 20
Japon 2,3 -0,7 -0,3 -4,5 -83 7,2 -5,9 11 0,4
UE 29 0,8 07 -1,7 -48 4,9 -4,1 0,7 1,6
UEM 2,7 0,6 0,5 -1,7 -49 4,8 -4,0 0,7 1,5
Indice de Precios de Consumo (tasa de variacion anual) Previsiones™
2007 2008 08.11l 08.Iv 09.1 09.11 09.111 2009 2010 2011
Espana 28 4,1 49 2,5 0,5 0,7 -1,1 -0,4 0,8 2,0
Alemania 2,3 2,6 31 1,7 08 0,3 -0,2 0,3 08 1,0
Francia 1,5 2,8 33 1,8 0,6 0,2 -04 0,1 1 1,4
ltalia 1,8 3,3 40 2,8 1,5 0,9 0,1 0,8 1,8 2,0
R U. 2,3 3,6 48 3,9 3,0 2,1 1,5 2,0 1,4 1,6
EE.UU. 29 3,8 53 1,6 00 -1,2 -1,6 -0,2 0,2 0,0
Japon ol 1,4 22 1,0 -0,1 -1,0 -2,2 -1,6 -0,9 0,0
UE 2,3 3,7 43 2,9 1,6 0,9 0,4 1,0 1,3 1,6
UEM 2,1 3,3 38 2,3 1,0 0,2 -04 0,3 11 1,5
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa) Previsiones*
2007 2008 08.11l 08.Iv 09.1 09.11 09.111 2009 2010 2011
Espana 83 11,4 1,9 14,0 16,4 17,9 189 17,9 20,0 20,5
Alemania 84 7,3 71 7,1 7,3 7,6 7,6 7,7 9,2 9,3
Francia 83 7,9 79 8,3 89 9,4 98 9,5 10,2 10,0
ltalia 61 6,8 68 6,9 74 7,4 7,8 87 87
RU. 53 5,6 58 6,3 7,0 7,7 78 7,8 87 8,0
EE.UU. 4,6 5,8 61 6,9 81 9,3 9,6 9,2 10,1 10,2
Japon 39 4,0 4,0 4,0 4,5 52 56 5,8 6,3 70
UE 71 7,0 7,0 7,4 82 8,8 91 91 10,3 10,2
UEM 74 7,5 7,6 8,0 88 9,3 9,6 9,5 10,7 10,9

Tipo de interés a corto plazo (tres meses)

2007 2008 os. o08.1v 09.1 09.11 09.111
RU. 5,95 549 5,81 4,60 2,04 1,33 0,82
EE.UU. 5,27 2,97 3,06 2,82 1,08 0,62 0,39
Japon 0,66 0,74 0,74 0,78 0,56 0,34 0,32
UEM 4,28 4,63 4,98 421 2,01 1,31 0,87

Tipo de cambio euro/délar (media del periodo)
2007 2008 08.111 08.1Iv 09.1 09.11 09.111
Euro /Ddlar 0,73 0,68 0,67 0,76 0,77 0,74 0,70

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

*Previsiones de la Comisiéon Europea (noviembre de 2009)
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DEMANDA Y ACTIVIDAD

En el tercer trimestre, segin la informacion disponible, la economia espanola habria
experimentado un nuevo retroceso de actividad con respecto al trimestre anterior,
aunque de menor intensidad que los registrados en el primer y segundo trimestre de
2009. Este menor deterioro se debe en gran medida a los impulsos publicos sobre la
actividad y el consumo, como el Fondo de Inversién Local o las ayudas a la compra de
automédviles.

Segulin el dltimo boletin econémico del Banco de Espana el PIB habria caido un -0,4%
en el tercer trimestre en términos intertrimestrales, frente al -1,1% del trimestre
anterior, lo que llevaria la tasa interanual a registrar una variacion del -4,1%, una
décima menos que en el trimestre anterior. Este retroceso seria el resultado de una
aportacion negativa de la demanda nacional de mas de seis puntos porcentuales y de
una aportacion positiva del sector exterior de 2,7 puntos. El menor deterioro se ha
visto reflejado tanto en el consumo como en la actividad de la mayoria de los sectores,
lo que ha permitido que la tasa de paro contenga su rapido ascenso.

Previsiones para la economia espafiola (Comision Europea)

2009 2010 2011
PIB -3,7 -0,8 1,0
Consumo privado -5,2 -0,5 0,9
Consumo publico 43 1,7 22
Formacion bruta de capital fijo -15,6 -84 -1,3
en equipo -254 -6,0 2,2
Exportacion de bienes y servicios -13,0 1,3 3,3
Importacion de bienes y servicios -20,0 -2,7 2,2
Demanda Nacional (contribucion al crecimiento) -6,6 -1,9 0,7
Demanda Exterior (contribucion al crecimiento) 3,0 1,0 03

Fuente: Comision Europea. Informe de previsiones de otofio (noviembre 09)

La economia internacional continia mejorando y se observan las primeras senales de
reactivacion, llevando a los organismos internacionales a revisar al alza sus previsiones
para este ejercicio y el proximo. En el informe anterior ya comentamos las previsiones
del Fondo Monetario Internacional en este sentido. Ahora le ha tocado a la Comision
Europea publicar su informe de previsiones de otono, donde también apunta que la
Union Europea saldra de la recesion en la segunda mitad de 2009 y registrara
crecimiento positivo en 2010. Esta recuperacion se basa en unos impulsos monetarios
y fiscales sin precedentes, la gradual normalizacién de los mercados financieros y una
mejora de las expectativas de los consumidores y de las empresas. Sin embargo, las
perspectivas para la economia espanola, de nuevo, son mas negativas. Espana no sélo
no abandonara las tasas negativas de crecimiento durante este ejercicio sino que para
el conjunto de 2010 todavia se prevé una adicional caida del PIB. En concreto, la
Comision Europea prevé un retroceso del PIB del -3,7% y del -0,8% en 2009 y 2010,
respectivamente, comenzando a repuntar en 2011 con un crecimiento del [,0%. Esta
proyeccion se basa en la debilidad del consumo privado y en un retroceso de la
inversion durante el horizonte de proyeccién.

En el tercer
trimestre la
caida de la
actividad sera
menos intensa
gracias a los
impulsos
publicos

El Banco de
Espafia estima
que el PIB
caera un -4,1%
en el tercer
trimestre

La Comisiéon
Europea en su
informe de
otofio prevé un
crecimiento
para Espaiia
negativo en
2009y 2010y
de tan soélo el
1% en 2011
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La continuada caida del empleo detraera el crecimiento de la renta disponible, lo que,
unido a un mayor ahorro preventivo, lastrara el crecimiento del consumo durante los
préoximos dos anos. La tasa de ahorro podria situarse cercana al 19%, frente al 10%
registrado en 2007. Por otra parte, la inversién en capital fijo se mantendra en
retroceso durante este periodo, aunque con tendencia a la moderacién en su caida,
sobre todo debido al exceso de oferta en el sector constructor.

Desde el punto de vista del sector exterior, las importaciones no comenzaran a crecer
hasta 2011, en linea con la evolucion de la demanda interna, mientras que las
exportaciones comenzaran una gradual aceleraciéon hasta situarse en el 3,2% en 201 I.
La aportacién del sector exterior se vera gradualmente reducida durante los dos
préximos anos desde los 3 puntos que aportara en 2009 hasta los 0,3 puntos que se
prevé que aporten en 201 1.

Estas previsiones de la Comision Europea representan un escenario central sujeto a
una serie de riesgos que deben ser considerados. La caida de los tipos de interés, una
inflacion histéricamente baja y algiin crecimiento en los salarios podria impulsar la
renta disponible y la confianza, mejorando la evoluciéon del consumo privado y
suavizando el ajuste del sector constructor. Por otro lado, las perspectivas del
mercado laboral y la elevada tasa de desempleo, unido a la eliminacion de las
deducciones fiscales y el incremento del IVA, pueden suponer un detrimento adicional
del consumo.

Demanda

La informacion disponible relativa al tercer trimestre muestra un comportamiento
ligeramente mejor del gasto en consumo de las familias, que podria haber mostrado un
recorte algo inferior al registrado en el segundo trimestre (-6,0%). Los indicadores de
confianza muestran un menor pesimismo Yy, aunque todavia se encuentran en niveles
negativos, mejoran considerablemente con respecto a los trimestres previos. Dentro
de los componentes del indicador de confianza, el desempleo continta siendo el que
muestra una peor perspectiva, aunque significativamente mejor que la sufrida al inicio
del ejercicio. Por otro lado, el resto de los componentes presentan una valoracion
mucho menos negativa, situandose en niveles de 2007.

Consumo (tasa de variacion anual)

2007 2008 08.1v 09.1 09.11 09.111 Ago. Sep. Oct.

Matricul. de turismos (ANFAC) -1,2 -28,1 -46,5 -43,0 -33,4 23 0,0 18,0 26,4
IPI B. de consumo (filtrado) 1,7 -4,7 -104 -12,6 -9,4 -8,6 -83 -5,7
Import. B. de consumo 5,1 7,7 -172 9.4  -149 2,2
indice vtas. comercio menor 4,7 -2,3 -6,6 -8,5 -7,3 -55 -5,5 -5,0

- deflactado por IPC 2,4 -6,1 -8,0 -7,3 -4,7 -27 -3,1 -2,3
Financiacion a familias 12,5 4,4 4,4 2,2 0,5 0,0
Confianza del consumidor -13 -34 -45 -44 -28 -2l -20 -22 221
Conf. del com. minorista -13 27 -30 -28 -24 -2 -23 -22 221
ind. ent. de pedidos consumo 33 -0,1 55  -10,9  -10,0 -9,5
Indicador sintético consumo 3,1 22,6 -55 -5,1 -3,3 -1,0 -0,4 -0,9
Capac. prod., b. consumo 748 75,6 734 66,5 67,6 69,3 09. 1V: 69,9
Disponib. bienes consumo 5,0 -11,7 -20,4 -19,1 -18,7 -11,8

Fuente: Ministerio de Economia y Hadenday Servicio de Estudios de la CEOE
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Otros indicadores también muestran una evolucién menos negativa que en el segundo
trimestre. Asi, la matriculacion de automoviles, tras mas de un afio de descensos,
registré un crecimiento del 18% en septiembre y del 26,4% en octubre, impulsada por
las ayudas a la compra de vehiculos. También las ventas del comercio minorista estan
registrando recortes inferiores tanto en términos nominales como en términos reales,
ayudadas por la importante contencion de los precios que esta llevando a cabo el
sector. Incluso las importaciones de bienes de consumo anotan un repunte puntual
con un crecimiento del 2,2%, tras varios trimestres de recortes.

Inversion (tasa de variacion anual)

2007 2008 08.1v 09.1 09.11 09.111 Jul. Ago. Sep.
IPI B. de equipo (filtrado) 4,6 -8,8 -21,0 -30,5 -24,7 -182 -25,8 -13,2 -15,7
ind. ent. de pedidos equipo 74 -12,5 -36,5 -37,2 -30,3 -29,9 -16,1
Import. B. de capital 9,8 -19,6 -288 -31,3 -35,1 -34,0 -15,9
Disponib. bienes equipo 10,9 -20,9 -369 37,1 -32,9 -346 21,9
Matric. vehic. carga (ANFAC) 3,9 -38,3 -587 -542  -51,2 -304 -390 -29.9 23
Financiacion a empresas 17,7 74 74 6,3 3.4 2,4 1,8
Capac. prod., b. equipo 834 830 801 761 736 690  09.1V:712
Indicador sintético equipo 9,5 -12,0 -25,1 27,7 27,6 -225 -27,8  -20,2 -19,4

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

La informacion relativa a la inversion productiva en el tercer trimestre no apunta una
mejoria clara, tras la drastica caida de este componente en el segundo trimestre. Los
indicadores de produccion y de entrada de pedidos continldan registrando descensos
muy acusados, al igual que las importaciones, lo que refleja la debilidad de la demanda
inversora, muy afectada por las desfavorables expectativas y las condiciones de
financiacion.

Actividad

La informacién disponible relativa al tercer trimestre permite apuntar que, en términos
generales, el retroceso en la actividad ha sido menos intenso en el tercer trimestre.
Los ultimos datos del indice de Produccién Industrial apuntan una evoluciéon menos
negativa del sector industrial en este periodo, por lo que la contraccion habria tocado
suelo en el segundo trimestre. Se observa también una mejora en otros indicadores:
las exportaciones registraron un crecimiento positivo en el mes de agosto y el indice
PMI se acerca a niveles de 50, lo que se refleja en una mejora de las expectativas que
se muestran mucho menos negativas que en los trimestres previos.

Industria (tasa de variacion anual)

2007 2008 08.1lv 09.1 09.11 09.111 Jul. Ago. Sep.
IPl General 2,5 -7,0 -15,5 -20,7 21,7 -133 -16,9 -10,6 -12,5
IPl General (filtrado) 2,0 7.3 -16,7 22,6 -186 -143 -176  -127  -12,5
IPI B. Intermedios. (filtrado) 11 -11,4 -244 =302 -25,1 -194 212 -191 -17,9
Consumo de energ. eléctrica 4,4 0,6 -3,6 -7,0 -6,6 2,1 -2,8 -0,5 2,9
Export. prod. Industriales term.  -0,7 2,4 -4,3 -14,2 -138 -29 43
Import. b. interm. no energ. 8,0 -0,7 -18,2 -32,9 31,1 212 -172
indice conf. industrial (ICl): 02  -179 -32 37 -35 -29 -32 27 -28
Utiliz. capac. Productiva 81,3 79,4 76,9 68,8 69,5 68,5 09.1V: 69,9
indice PMI (man ufacturas) 53,2 40,4 30,8 32,1 39,1 46,8 47,3 47,2 45,8

Fuente: Ministerio de Economia y Hadenda y Servicio de Estudios de la CEOE
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En el sector constructor la mayoria de los indicadores han moderado su ritmo de
caida en el tercer trimestre, aunque hay que tener en cuenta que se debe en gran
medida a la actividad generada por el Plan de Inversiéon Local. Por otro lado, aunque el
ajuste esta siendo mas fuerte en el sector residencial, existen factores que podrian
impulsar la compra de vivienda durante los proximos meses, lo que ayudaria a reducir
el stock de oferta y suavizar el ajuste del sector. En concreto, la caida en los precios y
los tipos de interés historicamente reducidos, han disminuido el esfuerzo de
adquisicion de vivienda en términos de renta, lo que unido a la anunciada eliminacion
de la deduccion por vivienda en 201 |, podrian impulsar las transacciones durante los
proximos meses.

Construccion (tasa de variacién anual)

2007 2008 08.1IV 09.1 09.11 09.11 Jul. Ago. Sep.
Consumo de cemento (cvec) -0,2 -23,8 -37,4 -45,6 -34,0 -26,0 -322 21,6 -23,7
indice conf. Construccion (ICC) 9 22 -34 -37 -35 -26 -32 -24 -23
Ind. sintético construccién 0,7 -8,9 -12,2 -12,8 -1,8 9.7
Produccién en Construccion -4,3 -16,3 -19,6 -11,0 -11,5 -20,5 21,1
- Edificacion -4,8 -16,3 -19,9 -17,3 -16,8 -24,4 -29,1
- Obra civil -1,6 -16,8 -20,1 21,1 16,5 24 19,2
Visados superficie a construir 22,3 -52,1 -53,6 -51,8 -473 -453 -527
- Viviendas 252 -56,6 -58,4 -62,2 -60,9 -51,0 -547
Licitacion Oficial -15,0 3,0 12,4 -5,3 -82 2,6 82

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

Los indicadores relativos al sector servicios disponibles para el tercer trimestre
muestran una evolucién ligeramente menos negativa que en el segundo, aunque con
grandes diferencias entre las distintas ramas que los componen. Al igual que en el
resto de los sectores, las expectativas estan mejorando sensiblemente, debido al
mayor optimismo sobre la demanda futura. Indicadores como el PMI de servicios, que
muestra una tendencia ascendente y se sitla cercano al valor 50, o el indicador
sintético elaborado por el Ministerio de Economia y Hacienda apuntan una mejor
evolucion de la actividad en el sector. No obstante, hay que senalar que los servicios
mas relacionados con el consumo como el comercio, el transporte o el turismo son
los que estan registrando las caidas mas intensas, en linea con la notable contraccion
registrada en el gasto de las familias.

Servicios (tasa de variacion anual)

2007 2008 08.Iv 09.1 09.1l 09.11 Jul. Ago. Sep.
indice conf. Servicios (ICS) I -17 -26 -33 -33 -24 -26 -23 -23
Ind. sintético servicios 3.6 1,0 -0,5 -0,9 03 0,7
Cifra de Negocios Servicios 57 -3,4 -12,6  -18,2 -16,9 -147 144
Cifra de Negocios Comercio 54 -4,5 -15,2 -21,0 -194 -159  -167
Cifra de Negocios TIC 6,4 1,2 -1,9 -5,9 -7,6 -7.3 -57
Cifra de Negocios Serv a Emp. 8,5 -3,1 -8,8 -14,2 -13,1 -125  -1L6
Cifra de Negocios Transporte 5,9 -0,7 -8,5 -17,1 -154 -163 142
Cifra de Negocios Turismo 4,3 -1,6 -88  -10,5 11,3 -83 -86
Transporte aéreo (pasaj.) 9,0 3,1 -12,7 -18,2 -87 -52 -48 -5,5 -5,2
Entrada de visitantes, turistas 1,1 2,4 -9,0 -16,3 -82 -78 -6,1 -8, -9,5
Pernoctaciones en hoteles 1,7 -1,2 -8,1 -16,0 -5 -5,5 -52 -49 -6,6
indice PMI servicios 54,4 38,2 30,9 32,6 40,9 44,2 40,8 45,3 46,4

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

l. Mercado de trabajo

Segun la EPA correspondiente al tercer trimestre de 2009, en este periodo 74.800
personas perdieron su ocupacion, cifra inferior a la del segundo trimestre. Sin
embargo, la destruccion de empleo en términos interanuales ha sido practicamente de
la misma intensidad que en el trimestre anterior, situandose la tasa de variacion en el
-7,26%, mas del doble que a finales de 2008. Esto supone que en un ano el numero de
ocupados se ha reducido en 1.476.200 personas.

La poblacion activa mostré una fuerte desaceleracion, superior a la esperada, y
practicamente se ha estancado con respecto al mismo periodo de 2008, lo que refleja
que el efecto desanimo esta calando entre la poblacion en edad de trabajar.

Como resultado del freno en la poblacién activa, el nimero de parados ha descendido
en 14.100 personas, por lo que la tasa de paro se mantiene estable, en el 17,9%. Aln
asi, en estos momentos hay |,5 millones de desempleados mas que en el tercer
trimestre de 2008.

En un contexto europeo, seglin Eurostat, la tasa de paro de Espana alcanzo el 19,3% en
septiembre, continuando con la tendencia alcista mostrada en los Ultimos meses. Sin
embargo, Espana ha dejado de ser el pais de la Unién Europea con mayor tasa de paro,
al verse superado por Letonia, con un 19,7%.

EMPLEO Y PARO

Encuesta de Poblacion Activa

2007 2008 08.111 08.1v 09.1 09.11 09.111
P. > 16 aiios, total (miles): 37662,9 38207,9 38270,7 38356,5 38408,6 38432,0 384425
T. Variacion 1,8 1,4 1,4 1,2 1,0 0,7 0,4
P. Activa, total (miles): 22189,9 22848,3 22945,1 23064,7 23101,5 23082,4 22993,5
T. Variacion 2,8 3,0 29 2,9 2,3 1,2 0,2
Tasa de Actividad 58,9 59,8 60,0 60,1 60,2 60,1 59,8
P. Ocupada, total (miles): 20356,0 20257,6 20346,3 19856,8 19090,8 18945,0 18870,2
T. Variacion 3,1 -0,5 -0,8 -3,0 -6,4 -7,2 -7,3
Ocupados en la Agricultura 2,0 -5,0 4,1 -4,7 -3,0 -4,2 -6,4
Ocupados en la Industria 0,9 -1l -1,0 -6,7 -12,5 -13,7 -14,9
Ocup. enla Construccion 6,1 -10,9 -13,0 -20,7 -25,9 24,6 23,3
Ocupados en Servicios 3,9 2,1 1,9 1,5 -1,3 -2,7 -2,8
P. Parada, total (miles): 1833,9 2590,6 2598,8 3207,9 4010,7 41375 4123,3
T. Variacion -0,2 41,3 45,0 66,4 84,5 73,7 58,7
Tasa de Paro 8,3 1,3 1,3 13,9 17,4 17,9 17,9
Tasa de temporalidad 31,7 29,2 29,5 27,9 25,4 25,2 25,9
J. parcial /Ocupados 11,8 12,0 11,4 12,5 12,7 12,9 12,3

Fuente: INEy Servicio de Estudios de CEOE.
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Volviendo a la EPA, en el analisis por sectores, en términos intertrimestrales los
ocupados descendieron en la agricultura y en la industria, aunque en este ultimo caso,
la reduccion fue algo menor que en el segundo trimestre. El Fondo Estatal de Inversién
Local logré frenar la destruccion de empleo en la construccion, ya que aunque los
ocupados siguen bajando, el ritmo en el segundo y tercer trimestres ha sido menor
que en los anteriores. Por ultimo, en los servicios, el nlmero de ocupados aumento
significativamente en el tercer trimestre, pero no debe olvidarse que este sector es
muy estacional y tradicionalmente ha mostrado incrementos importantes del empleo
en los trimestres centrales del afo, asociados a la temporada turistica, por lo que en el
cuarto trimestre de nuevo se vera un retroceso en los ocupados en este sector.

Hasta ahora, los ajustes en el empleo venian produciéndose a través de los
contratados temporales. Sin embargo, esta tendencia esta cambiando y comienzan a
verse retrocesos en los indefinidos, lo que supone un indicio del delicado momento
que atraviesa la actividad econémica. De hecho, en el tercer trimestre, el nimero de
asalariados indefinidos descendié de forma acusada, en 161.200 personas con respecto
al periodo anterior, mientras que el escaso empleo que se creé fue temporal (unas
74.500 personas). Asi, la tasa de temporalidad sube hasta el 25,85%.

EMPLEO, PARO Y CONTRATACION (Tasa de variacién anual)

EMPLEO (AFILIADOS EN ALTA EN LA SEGURIDAD SOCIAL)

2008 08.111 08.IV  09.1 09.1 09.111 ago-09 sep-09 oct-09
Afiliados S.S. media mes -0,5 -09 -3,4 -5,9 -6,7 -6,0 -59 -5,7 -5,3
Afiliados en la Industria 2,1 24 -5,6 93 -IIL5 -1I5 -11,5 -11,2 -10,8
Afiliados en la Construccién -10,3 -124  -19,5 -252 -254 -220 -21,7 -21,2 -20,1
Afiliados en los Servicios 1,7 1,6 -0,2 -2,1 -3,1 -3,0 -29 -2,9 -2,6
PARO (INSTITUTO NACIONAL DE EMPLEO)
Paro INEM, total: 24,6 260 425 514 529 435 434 41,3 35,1
Parados en la Industria 17,0 17,8 36,4 55,1 59,1 46,8 46,7 43,3 36,6
Parados en la Construccion 71,1 758 105,0 98,6 77,5 479 46,9 41,8 32,8
Parados en los Servicios 20,1 21,0 34,4 43,4 46,5 41,0 409 39,9 33,9
CONTRATACION (INSTITUTO NACIONAL DE EMPLEO)
Contratos, total: -10,9 99 -189 -254 -199 -l114 -10,0 9,8  -143
C. Indefinidos: -14,3 -138 -260 -354 -353 -286 -296  -260 -29,8
C. Temporales: -10,4 94 -179 -239 -178 -94 -8,0 -7,7  -12,3

Nota: Los datos de afiliados por sectores se clasifican segiin la CNAE-2009.
Nota: Los datos de parados por sectores a partir de ene-09 se clasifican segin la CNAE-2009.
Fuente: SIE (Ministerio de Economia y Hacienda), MTIN y Servicio de Estudios de CEOE.

Los ultimos datos de afiliados y paro registrado comienzan a confirmar que el cuarto
trimestre sera desfavorable para el mercado laboral, si bien el deterioro no sera tan
abultado como en la dltima parte de 2008. En octubre, los afiliados a la Seguridad
Social registraron un nuevo descenso, de 26.150 personas, con lo que ya son tres
meses consecutivos de caidas. Mientras, el paro registrado aumenté en 98.906
personas, lo que supone el mas elevado en este mes en la serie histérica homogénea,
disponible desde 1996, a excepcion de 2008, cuando el mercado laboral se encontraba
en una espiral de fuerte deterioro por la crisis. Ademas, el desempleo creci6 en todos
los sectores, y especialmente en los servicios, lo que demuestra que el mercado
laboral esta acusando de forma importante todavia los efectos perjudiciales de la crisis.
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2, Actualidad Sociolaboral
2.1. Negociacién colectiva
a) Ritmo de la negociacion

Hasta 31 de octubre de 2009, segin datos del Ministerio de Trabajo e Inmigracion,
se han registrado 3.861 convenios, de los cuales 3.373 son revisiones de convenios
suscritos en anos anteriores y 488 convenios nuevos, afectando en total a mas de
ocho millones de trabajadores, es decir, al 74% de los cubiertos por la negociacion
colectiva.

Comparando estos datos con los del ano anterior por las mismas fechas, se observa un
aumento del numero de convenios registrados (121 mas) y de los
trabajadores por ellos cubiertos (18.554 trabajadores mas). El aumento, como en
meses precedentes, corresponde exclusivamente a las revisiones de convenios
suscritos en afios anteriores, pues hasta octubre de 2008 se habian registrado 264
convenios nuevos mas que afectaban a 521.065 trabajadores mas que los suscritos en
el presente ano.

Del total de convenios (nuevos y revisados) registrados hasta octubre de 2009, 936
son de sector y de grupo de empresas y 2.925 de empresa.

b) Incremento salarial pactado

Los convenios registrados hasta 3| de octubre de 2009 pactan un incremento
salarial medio del 2,59%. En los convenios revisados el incremento medio es del
2,63% y en los nuevos del 2,30%.

Respecto al mes anterior, ha descendido el incremento salarial global (cinco
centésimas) y minimamente el correspondiente a los convenios revisados (una
centésimas). Donde nuevamente es mas significativo este descenso es en los convenios
nuevos, pasando del 2,65% de septiembre al 2,30 de octubre.

Si comparamos estos incrementos retributivos con los del afio anterior por las
mismas fechas, observamos que el incremento salarial medio pactado para 2009 es 93
centésimas inferior al previsto en los convenios registrados hasta octubre de 2008
(3,52% octubre 2008 — 2,59% octubre 2009).

Esta cierta moderacion en los incrementos salariales pactados es mas acusada si
atendemos a los convenios nuevos registrados hasta octubre de 2009, pues estan
fijando un incremento salarial medio 1,5 puntos porcentuales inferior que el mismo
mes de 2008 —3,80% hasta octubre de 2008 y 2,30% hasta octubre de 2009-, que si
consideramos las revisiones de convenios pactados en el anos precedentes, en donde
la disminucion en el incremento pactado es de 84 centésimas —3,47% hasta octubre
de 2008 y 2,63% hasta octubre de 2009-.

Hasta octubre de
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mismas fechas
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El analisis por tramos del aumento salarial abunda en el menor incremento
salarial de los convenios registrados hasta octubre de 2009, respecto al afo anterior.
El grueso de los trabajadores (un 57%) tiene aumentos salariales en la banda del 2-3%,
aunque va disminuyendo el porcentaje de los mismos. Ademas, sigue creciendo,
respecto al ano anterior por las mismas fechas, el porcentaje de trabajadores con
incrementos retributivos inferiores al 2% (18%), que era casi inexistente, y ha
disminuido el porcentaje de los que cuentan con aumentos salariales por encima del
3% y sobre todo que superen el 4%.

Atendiendo al ambito territorial y funcional de los convenios, los convenios
supraempresariales registran un incremento salarial del 2,62%. Dentro del ambito
sectorial, los convenios colectivos nacionales prevén un incremento del 2,28%, los
autonomicos del 2,47% y los provinciales del 2,85%. Por su parte, en los
convenios de empresa el incremento salarial es del 2,25%.

Por sectores, al igual que el mes anterior, la construccién registra el mayor
crecimiento (3,58%), seguida por la industria (2,50%), los servicios (2,45%), y la
agricultura (2,40%).

¢) Jornada laboral pactada

La jornada media pactada en los convenios registrados —revisiones y nuevos- hasta
31 de octubre de 2009 es de 1.753,87 horas anuales, casi cuatro horas superior al afio
anterior por las mismas fechas (1.749,97 horas anuales).

Como es habitual, en el ambito sectorial y de grupo de empresa se supera la
jornada media (1.758,57 horas anuales), mientras en el de empresa se recoge una
jornada inferior a la misma (1.702,87 horas anuales).

El incremento de la jornada respecto al afo anterior se debe al aumento de la pactada
en los convenios supraempresariales, casi cuatro horas y media mas que en
octubre de 2008, mientras que los convenios de empresa han disminuido su jornada en
mas de siete horas.

Por sectores, como viene siendo habitual, la jornada mas prolongada se pacta en la
agricultura (1.787,14 horas), seguida de los servicios (1.756,43 horas), la industria
(1.749,07 horas) y la construccion (1.737,68 horas).

2.2. Conflictividad laboral

Seguln el ultimo Informe de conflictividad de CEOE, en el mes de octubre de 2009
se perdieron por huelga 3.080.152 horas de trabajo, que representan un 0,13% del
total de horas de trabajo mensuales del conjunto de trabajadores por cuenta ajena.

En cuanto a la conflictividad laboral en el sector privado se han registrado 93
huelgas en este mes que han originado la pérdida de 2.057.000 horas de trabajo, que
representan el 66,78% del total de horas perdidas en octubre.
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Siguiendo con la tendencia ascendente senalada en meses anteriores, en el sector
privado en el mes de octubre ha tenido lugar, respecto al mes anterior, un
incremento de todas las variables que son objeto de analisis, especialmente las
plantillas afectadas y los trabajadores en huelga, pero también el numero de huelgas y
las horas de trabajo perdidas como consecuencia de las mismas.

En cuanto al sector publico se han producido 25 huelgas, |13 de ellas iniciadas en
meses anteriores, y como consecuencia de todas ellas se han perdido 839.632 horas de
trabajo, el 27,26% de las horas derivadas de la conflictividad global registrada
en octubre.

El 5,96% restante de horas de trabajo perdidas corresponden a huelgas
motivadas por causas extralaborales.

Por lo que se refiere a las principales causas originarias de la conflictividad,
debemos seguir destacando en el mes de octubre la conflictividad asociada a la
tramitacion de expedientes de regulacion de empleo. En relacion con dicha causa
hay que senalar que en octubre de 2009 han tenido lugar treinta y nueve huelgas, que
originaron la pérdida de 624.838 horas de trabajo, de las cuales 182.208 corresponden
a nueve huelgas iniciadas en meses anteriores que permanecieron abiertas durante
octubre.

Por otra parte, en las nueve huelgas iniciadas en octubre por las negociaciones de
convenios colectivos se han perdido 391.792 horas de trabajo. Ademas, durante
dicho mes permanecieron abiertas otras once huelgas por esta causa que originaron la
pérdida de 411.384 horas de trabajo. En total se perdieron 803.176 horas de trabajo.

Por ambito geografico, la conflictividad laboral durante el mes de octubre afectd
principalmente a Madrid con catorce huelgas, seguida de Barcelona con doce; Sevilla
con ocho; Alava con seis; y Guipuzcoa, Navarra y Vizcaya con cinco.

Atendiendo al namero de trabajadores que secundaron la huelga, Sevilla con 7.509
ocupa el primer lugar. A continuacién se situaron Barcelona con 7.398; Madrid con
1.416 y Coérdoba con 906; seguidas, ya a cierta distancia, por el resto de provincias.

Desde la perspectiva de las horas no trabajadas, Madrid sigue encabezando la lista
con 477.728 horas de trabajo perdidas; seguida, entre otras, de Barcelona con 469.472;
Vizcaya con 305.000; y Sevilla con 217.504.

Los sectores mas afectados por las huelgas durante octubre de 2009, atendiendo
al nimero de horas de trabajo perdidas, fueron: Transportes y comunicaciones
(789.888 horas perdidas -el 25,64% del total de horas perdidas en octubre-); Metal
(757.725 -el 24,60%-); y Agricultura y ganaderia (208.176 -el 6,76%-).
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las huelgas en
el mes de
octubre se
encuentran
transportes y
comunica-
ciones, metal, y
agriculturay
ganaderia
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La inflacion en
septiembre
retrocede hasta
el -1,0%, debido
a la significativa
desaceleracion
de la inflacion
subyacente

No obstante, en
octubre su
evolucion sera
menos negativa

Destaca el
notable recorte
de los precios
de los
productos
industriales y la
desaceleracion
de los precios
de los servicios
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Indice de Precios de Consumo

El Indice de Precios de Consumo (IPC) en términos interanuales se sitia en
septiembre en el -1,0%, lo que supone un retroceso adicional frente al -0,8% anterior.

La tasa anual de la inflacion subyacente, anota un nuevo y significativo descenso de tres
décimas, hasta situarse en el 0,1%. La moderacion que esta registrando este indicador
refleja la debilidad de la demanda interna y la importante contencion que estan
sufriendo los precios de los bienes de consumo.

De cara a octubre, el avance publicado por el INE el pasado 29 de octubre para el
IPCA (indice de Precios de Consumo Armonizado), apunta una caida del -0,6%, lo que
supondria que el retroceso de septiembre fue puntual y que la inflacion comenzaria a
acercarse de nuevo a valores positivos. Si se compara el IPCA espanol con el de la
zona euro, que segln el indicador adelantado del IPCA europeo se situara en el -0,1%
en el mes de octubre, se obtiene un diferencial de inflacion negativo de -0,5 puntos
porcentuales.

Dentro de los grupos que componen el indice general, destaca el notable recorte de
los precios de los bienes industriales, tanto de los productos energéticos como de los
no energéticos. También los servicios, que historicamente han mantenido tasas de
crecimiento elevadas, registran una notable desaceleracion, situandose en la actualidad
por debajo del 2%. Asi, por ejemplo, los precios de turismo y hosteleria, en el mes de
septiembre, registraron un incremento de solo el 0,8%. Los grupos que mas han
repercutido a la baja en este dato de inflacion han sido: transporte (-6,8%), alimentos y
bebidas no alcoholicas (-2,4%) y vestido y calzado (-2,2%).

Evolucion del indice General y de la Inflacién Subyacente
(tasa de variacion interanual)
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