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Mercados financieros y panorama internacional
La Fed aprueba un segundo programa de compra devast

En las semanas previas a la reunion de la ReBederal de Estados Unidos (Fed) de los
pasados 2 y 3 de Noviembre, los mercados finarggeanantuvieron expectantes ante las deci-
siones que las autoridades monetarias estadoueglpodieran adoptar en dicha reunién en cuan-
to al volumen y las caracteristicas del nuevo @nogr de compra de bonos del Tesoro. Finalmen-
te, el Comité Federal de Mercado Abierto de la &®ahcio, tras la citada reunion, un programa
de recompra de bonos a largo plazo del Tesoronmoorite de 600.000 millones de délares hasta
finales del segundo trimestre de 2011, con un titpao tanto, de unos 75.000 millones al mes.
Asimismo, el Comité anuncié su intencién de mantsnepolitica de reinversion de las amortiza-
ciones de su cartera de valores, lo que podriansupma compra adicional de activos por impor-
te de entre 250.000 y 300.000 millones de déla@es. los recursos comprometidos en este se-
gundo relajamiento cuantitativo de la politica ntania de la Fed (el primer programa de compra
de activos supuso alrededor de 2 billones de dlareintenta reducir los tipos de interés de lar-
go plazo, que son los relevantes para la toma dsidees de inversién y consumo por parte del
sector privado.

Como se esperaba, las autoridades monetarias agoBdtnidos también anunciaron que
mantenian el tipo basico de intervencion entréelyCel 0,25%, nivel minimo histérico que per-
manece desde el 16 de diciembre de 2008, consdterqume, dadas las actuales condiciones
economicas del pais, dicho nivel se mantendraptempo prolongado.

El BCE y el Banco de Inglaterra mantienen el ton@ dus politicas monetarias

Por otro lado, eConsejo de Gobierno del Banco Central Europecen su reunion del
jueves 4 de noviembre, decidiéo mantener los tigomrés aplicables a las operaciones principa-
les de financiacion, a la facilidad marginal deddey a la facilidad de depdsito, en el 1,00%,
1,75% y 0,25%, respectivamente. En la rueda desarposterior a la reunion, el presidente del
BCE coment6 que los niveles actuales de los tipastérés son los apropiados en las circunstan-
cias actuales de incipiente recuperacion de laau@nde la eurozona con niveles de inflacion
moderados.

Por ultimo, elComité de Politica Monetaria del Banco de Inglatera (BoE), en su reu-
nion del jueves 4, decidié mantener el tipo badeinterés (“Official Bank Rate”) en el 0,5%, asi
como mantener el programa de compras de activgs (oporte asciende a 200.000 millones de
libras).

Australia eleva, por séptima vez, sus tipos derigde

Cabe sefialar que, en contraste con las politicagtendas expansivas que mantienen es-
tos bancos centrales, otros paises que han relgigaato un mayor dinamismo econémico como
unas mayores tensiones inflacionistas, han eleladiipos de interés a lo largo del presente afio.
Es el caso, por ejemplo, de Australia cuyo banoirakelevo, el pasado 2 de noviembre, el tipo
oficial, por séptima vez desde octubre de 200R%®pb hasta situarlo en el 4,75%. Noruega,
Suecia, y Canad4a, también han elevado, en tregooeas sus tipos de interés oficiales hasta si-
tuarlos actualmente en el 2,0%, 1,0% y 1,0%, reés@ecente.
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Tendencia alcista de los tipos de interés del ibsrcario

Desde finales de septiembre los tipos de interesdicado interbancario del area del eu-
ro presentaron una tendencia alcista motivadaplemsente, por la perspectiva de finalizacion
gradual de las medidas no convencionales de suroimis liquidez por parte del BCE a la banca.
El Euribor a 1 afio se situd, el pasado 4 de noviendn el 1,54%, 11 pb por encima del valor de
cierre de septiembre.

G1. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)
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(1) Datos diarios.
Fuente: BCE, BE y Bolsa de Madrid.

Aumentan los diferenciales de los paises perifésico

En losmercados de deudalas tensiones volvieron a ser la tonica dominartelargo de
los dltimos dias de octubre y primeros de noviencbrao consecuencia de las dudas sobre la si-
tuacion econdmica y fiscal de los paises periférim® la eurozona. Por ejemplo, el diferencial de
Irlanda respecto a Alemania se elevo a niveles m@xide los tres Gltimos afios. Estas circuns-
tancias favorecieron la demanda del bono aleméocrendo su rentabilidad e incidiendo negati-
vamente en el diferencial de Espafa y el restaep.

Asi, la rentabilidad de la deuda publica espafialéea afos se situd el pasado 4 de no-
viembre en el 4,35%, 15 pb por encima del ultimo @ octubre, mientras que el bono aleman
redujo su rendimiento, en ese mismo periodo, epklasta situarse en el 2,39%, dando lugar,
por tanto, a una subida del diferencial de la despafiola de 27 pb, hasta situarse en los 196 pb.
Por otro lado, el diferencial de Francia, Irlanitialja, Portugal, Reino Unido y Grecia respecto a
Alemania alcanzg, en la fecha indicada, 42, 548, 426, 57 y 890 puntos, respectivamente, o
gue significa un aumento en el periodo considesadtodos los paises citados, resaltando los in-
crementos de Irlanda (95 pb), Portugal (80 pb)gctr (75).

Evolucion alcista de las bolsas

Respecto a losercados bursatiles las expectativas de un nuevo relajamiento delia p
tica monetaria de la Fed y la posterior buena aeode las medidas anunciadas propiciaron una
evolucion favorable de las bolsas internacionaelre todo en Estados Unidos, durante la mayor
parte de octubre y primeros dias de noviembre.eA$dow Jones se aprecio en el citado periodo
un 6,0%, con lo que la ganancia anual alcanza6éb9En el mercado europeo, el indice Euros-
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toxx 50 gano6 en el primer periodo un 5,0%, aunqaatiene una pérdida anual del 2,8%. En
Japoén, cuya bolsa se vio influenciada por la apog@n del yen, el indice Nikkei retrocedié un
0,1% con lo que en términos acumulados la pérdickeel1,3%. Finalmente, el IBEX 35, condi-
cionado por las tensiones en los mercados de dbuttzs paises periféricos de la Eurozona co-
mentados anteriormente, registré una gananciatebrecy primeros dias de noviembre del 0,8%,
con lo que la pérdida anual se situa en el 11,2¥%awdo, el pasado dia 4 de noviembre, en los
10.602,80 puntos.

Fuerte apreciacion del euro

En elmercado de divisasel euro, en el contexto de relajamiento cuantgade la politi-

ca monetaria anunciada por la Fed, experimentduerée apreciacion frente al dolar en los pri-
meros dias de noviembre, hasta alcanzar, el déae$el mes, un cambio de 1,4244 ddlares, lo que
representa una apreciacion de un 4,4% desde fidalegptiembre. Durante ese mismo periodo,
el euro se aprecié un 1,3% frente al yen y un 1f&%¥te a la libra esterlina, hasta situarse en
115,15 yenes y 0,87585 libras. Desde el comienkarfig el euro se ha depreciado un 1,1% fren-
te al dolar, un 13,5% frente al yen y un 1,4% feeatla libra esterlina. En términos de cambio
efectivo nominal, el euro se ha depreciado un &£8%se periodo.

Recuperacion del crédito a las empresas y estaneatoi del de las familias

Por ultimo, ¢ Banco de Espafa publico el dia 5 de noviembreldbss ddinanciacion a
los sectores no financieros residentes en Espadi@l mes de septiembre, donde destaca la recu-
peracion de las tasas de crecimiento interanud ieanciacion recibida por las empresas y la
desaceleracion de la recibida por las familias,ivada por la evolucion de los préstamos para
adquisicion de vivienda. A continuacion se muestravolucion:

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDEN TES EN ESPANA
Saldo
Septiembre Tasas de variacion interanual
(mm euros) Julio Agosto Septiembre
Sociedades no financieras y hogares 2.216 -0,7 -0,4 -0,1
Sociedades no financieras 1.314 -1,5 -1,2 -0,5
Préstamos de entidades residentes 904 -2,4 -2,2 -1,5
Valores distintos de acciones 63 25,8 26,6 28,1
Préstamos del exterior 347 -2,8 -2,5 -2,1
Hogares 901 0,5 0,6 0,4
Préstamos vivienda 676 1,0 0,9 0,5
Otros préstamos 222 -0,9 -0,1 0,3
Préstamos del exterior 3 2,4 2,6 2,5
Administraciones Publicas - 18,7 17,9 -
Total financiacion - 2,9 3,0 -
Fuente: Banco de Espana

La expansion mundial recobra impulso en octubre...

Los ultimos indicadores apuntan a que la expansiondial podria haberse acelerado a
principios del cuarto trimestre, lo que no suceltisde abril. En cuanto a los indicadores globales,
el indicePMI global de manufacturasrecupero 1,2 puntos en octubre, hasta 53,7, casdiida
mejora de todos los componentes, después de egistrseptiembre el menor valor en catorce
meses. Estos datos sugieren un posible cambioderteia a principios del cuarto trimestre en el
sector manufacturero, cuya actividad habia idoipedd impulso desde el fuerte repunte de abril,
cuando se alcanz6 el maximo desde mayo de 200ddiEEPMI de serviciosmejor6 2,3 puntos,
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hasta situarse en 54,6, tras el minimo en ochogwegestrado en septiembre, entrando el compo-
nente de empleo en la zona de expansion por privegran tres meses. En suma, el inéibé
compuestq que recoge el 84% del PIB mundial, aumento 2r&qa) hasta 54,8, el mejor nivel
desde el pasado junio.

...aunque los organismos internacionales revisamaabaja sus previsiones para el conjunto del
afio

Respecto a las previsiones para el conjunto dehafiu@l, el economista jefe deMl ha
indicado que el avance del PIB mundial estar4 emotal 3%-4%, con una asimetria importante
entre el moderado incremento de los paises avamzadbdinamismo en los emergentes, espe-
rando una evolucion similar para el proximo afico&eecordar que las previsiones de este orga-
nismo en octubre fueron un crecimiento mundial4j8%6 en 2010 y del 4,2% en 2011. A este
respecto, I&DCDE prevé que el aumento del PIB de los paises avaszasitué en 2010 en el
intervalo 2,5%-3% y se modere en 2011 al 2%-2,5%.

Por otra parte, el indicadoompuesto adelantadale actividad de septiembre, elaborado
por laOCDE, reflej6 un comportamiento dispar de las pringipaeconomias, compensandose
los avances y los retrocesos, de forma que eldrifit conjunto de la OCDE (102,8) continuo
estabilizado en el nivel del pasado junio, que sapon incremento interanual del 4,4%. En
Japén y Estados Unidosse registraron avances mensuales de dos y deégivaal respectiva-
mente. En el caso japonés, el nivel quedd en 1068rRun incremento interanual de 6,9 puntos, y
en Estados Unidos se situ6 en 102,4, con un aun@rtanual de 5,6 puntos. Endana euro,
el indicador (103,6) sigui6 estabilizado por cuames consecutivo, situando el avance interanual
en 3,9 puntos. EAlemania (105,8) el indice mantuvo el nivel del mes preem una mejora de
8,6 respecto a un afio antes.Fancia (101,9) se produjeron descensos de una décimaualens
y de cinco décimas interanuales. Tambiéritalla (103) se anotdé una perdida mensual, de dos
décimas en este caso, si bien la variacion intetdoa ain positiva, de medio punto. Espafia
el indice (103,5) siguio estabilizado en el misnelndel pasado abril, lo que implica una progre-
sion de 3,7 puntos respecto al afio anterior. LéueMn del indicador en las grandes economias
emergentes también presento6 divergencias. Porantg prRusia (104,8) se produjo un aumen-
to mensual de seis décimas e interanual de 8,%fuBh contraposicion, el indice @hina
(99,3) reflejé un retroceso mensual de siete deciiateranual de cuatro puntos y en el caso de
India (100,3) los descensos fueron de dos décimas ensacalsos. También @rasil (98,6) se
anoto una pérdida mensual, de cuatro décimas,guev@riacion interanual aun fue positiva, de
ocho décimas.

El precio del petréleo Brent alcanza a comienzosodtubre el nivel de cinco meses antes

En el mes de octubre, la media del preciop@¢tdleo Brent fue de 82,7 dolares/barril, ni-
vel que representa un aumento del 6,3% mensualaeio incremento consecutivo, tras los retro-
cesos de mayo Yy junio, presentando la variaci@ranual un avance del 13,7%. El perfil de oc-
tubre mostré diversas oscilaciones, finalizandme$ en 82,5 dolares/barril, el mismo nivel que
al inicio del mes. En las primeras jornadas de novientdis subidas se afianzaron, impulsadas
por el descenso del dolar y de las existenciasadeliga estadounidenses, asi como por algunos
indicadores mejores de lo previsto, superandoee® dds 87 dodlares/barril, el nivel mas alto desde
comienzos de mayo. La media de octubre de losqueld otras materias primas, segun el indice
en ddlares que elabora The Economist, descengi@atesa septiembre, mes en que habia regis-
trado un retroceso mensual del 2,6%; aun asi,rlacién interanual todavia implica un aumento
del 15,6%. En el caso de las materias primas irdles metalicas, se registré un retroceso men-
sual del 3,2%, con lo que el aumento interanualtaé en el 11,8%. En cuanto a los alimentos, se
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produjo un descenso mensual del 3,6% y un increnieteranual del 11,1%. Esta evolucion de
los precios de materias primas siguio teniend@feiguiente repercusion en la inflacion. Asi, los
precios de consumo de septiembre del conjunto €@CIBE crecieron un 1,7% frente a un afo
antes, una décima mas que en agosto, por la adélede los alimentos y de los precios energé-
ticos, que crecieron un 2,3% y un 5,2%, respectaram(1,4% y 4,8%). La inflacion subyacente
se mantuvo en el 1,2% por tercer mes consecutivo.

El ritmo de recuperacion de la economia estadoumse se mantiene moderado

Segun la estimacion preliminar,RIB del tercer trimestre del afio crecidé un 2% (tasa in
tertrimestral anualizada), tras el incremento détd del periodo previo. Este leve impulso fue
debido a la fuerte ralentizacion de las importagsoy a la aceleracion de la inversion en existen-
cias y del consumo privado, que compensaron laaida inversion residencial y el crecimiento
més moderado de la inversion no residencial y slexportaciones. En efecto, el consumo priva-
do aumento un 2,6%, cuatro décimas mas que erriedpeprevio; la inversion residencial des-
cendio un 29,1%, tras un alza del 25,7% en el sireeanterior, y el crecimiento de la inversion
no residencial paso del 17,2% al 9,7%. Por su plarteariacion de existencias aporté 1,4 puntos
al crecimiento del PIB, seis décimas mas que segindo trimestre, mientras que el sector exte-
rior resté dos puntos, 1,5 puntos menos que eerrégo previo, reflejo de un mayor avance en
importaciones (7,4%) que en exportaciones (5%iitér@a aumentos del 33,5% y del 9,1% en el
trimestre previo. En términos interanuales, el 8&Bncrement6 un 3,1%, una décima mas que en
el segundo trimestre.

En cuanto a los indicadores de gasto, segiReserva Federal el consumo privado con-
tinda recuperandose de forma gradual, pero perreac@tstrefiido por el elevado desempleo ya
gue las empresas siguen reacias a aumentar stiigdael modesto crecimiento de la renta, la
menor riqueza inmobiliaria y la restriccion de di@dLa inversidn en equipo y software ha au-
mentado, pero a un ritmo menor que a principioafdey la inversion en estructuras no residen-
ciales contintia débil. Las expectativas de inflagdn estables, pero el componente subyacente
muestra una tendencia descendente en los ultimsssmEn concreto, laflacion interanual se
situd en el 1,1% en septiembre, pero si se exclajiementos y energia, el avance se reduce al
0,8%, el menor incremento desde 1961, lo que induj@ FED a aumentar la relajacion de su
politica monetaria.

Pasando a los indicadores de actividagyrtaduccién industrial retrocedié en septiem-
bre, tras seis avances consecutivos. En el seetoordtruccion, las sefiales fueron mixtas. Las
viviendas iniciadas, las ventas de viviendas urilfares nuevas y de segunda mano repuntaron
en septiembre, aunque el nivel fue muy bajo. Legips inmobiliarios no sefialan aun una clara
tendencia al alza, situandose en los niveles d8.28® octubre, l@onfianza de los consumido-
res mejoro ligeramente, pero su nivel fue inferionalk abril, con lo que se mantiene por debajo
de su media a largo pladms pedidos de bienes manufacturadogsumentaron en septiembre un
2,1% mensual, pero si se excluye el material desp@rte, muy erratico y con fuerte crecimiento
este mes, sélo avanzaron un 0,4%

La tasa de parode octubre se situ6 en el 9,6% por tercer mesecoitigo, nivel inferior
en medio punto a la de hace un afio pero que ddplida tres afios antes. El empleo aumenté en
151 mil personas, el primer avance desde el mabile por la mejora en el sector servicios. El
incremento del empleo privado (159 mil) se acentsgpecto a los meses previos y se frend, hasta
casi desaparecer, el descenso del empleo pub8cmi(}, tras una pérdida de casi 300 mil em-
pleos en el conjunto de los dos meses previos.
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El tono de algunos indicadores mas recientes fsdiypm El PMI de manufacturas au-
mento 2,5 puntos en octubre, hasta 56,9, super@rdoreces la prevision de los analistas, el ni-
vel mas elevado desde abril y en zona de expadgigte hace quince meses. Por componentes,
destaco el aumento de los nuevos pedidos, el neaasgrce mensual desde enero de 2009, y de
6,2 puntos en la produccién, hasta 62,7. En el misentido, ePMI de servicios mejoro 1,1
puntos, también mas de lo que se esperaba, ha8tach# lo que recupero el nivel del pasado
julio.

La expansion de la zona euro se modera

En el conjunto del tercer trimestre, se mantuvdieamismo de la economia de la zona
euro de acuerdo con los indicadores, impulsadacipalmente, por Alemania y Francia, tras el
avance del 1% del segundo trimestre, si bien delnde dicho periodo se observo una clara ten-
dencia a la ralentizacidén. En octubre, se detegtdintensificacion de la expansion en el sector
manufacturero y a una pérdida de impulso en logcses, Por paises, destaco, en particular, la
favorable evolucion de los indicadores cualitatised-rancia y Alemania.

En cuanto a los indicadores de actividadpiaduccion industrial crecié en agosto un
1% mensual, tras dos meses de préctica estaldlizaen relacion con un afio antes, aumenté un
7,9%, siete décimas méas que en julio. En el mertsutwral, latasa de parose mantuvo estable
en agosto, en el 10,1%, superior en cuatro décni@asle un afio antes, lo que siguid afectando a
un consumo privado que continu6 deébil, ya que éagas minoristas registraron en septiembre el
segundo retroceso mensual consecutivo. En cudatm#iacion, losprecios de consumarecie-
ron en septiembre un 1,8% interanual, dos décimas egque el mes previo. Si se excluyen la
energia y los alimentos sin elaborar, el incremémteranual permanecio estabilizado en el 1%
por tercer mes consecutivo.

En octubre, los indicadores de opinidbn mostrassiakes de distinto signo. Asi, el indica-
dor de expectativas de los inversores, que elatievsd para la zona euro, descendi6 2,6 puntos,
hasta quedar en 1,8, mientras que el correspoerdiafitador sobre la situacion actual mejoro en
5,2 puntos, hasta el -1,1. El indices#mtimiento econdmicaavanzd nueve décimas en octubre,
igual que en septiembre, hasta situarse en 104gljréo aumento consecutivo tras el recorte re-
gistrado en mayo. Los avances se centraron especitd en la industria (+2) y en la construc-
cion (+1), manteniéndose estables los serviciosprlercio minorista y la confianza de los con-
sumidores. Por paises, el mayor avance se registFdancia (+3,4), mientras que en Alemania e
Italia los aumentos fueron mas moderados, de &eisnds. Fuera de la zona euro, en Reino Uni-
do, el indicador gan6 también tres décimas. El dafmitivo del indicePMI de manufacturas
aumentd nueve décimas, hasta los 54,6 puntos, @edpuregistrar en septiembre el minimo valor
en ocho meses. La produccion se aceler6 por privezran los Gltimos tres meses, los crecimien-
tos de nuevos pedidos y de los pedidos para lartqgi@n fueron mas sélidos que en el mes ante-
rior, y el empleo aumentd por sexto mes consecuti»o el comentario que acompafa a esta pu-
blicacion se sefala que el sector manufacturertiné@nsiendo un importante motor de la recupe-
racion economica de la zona euro y el dato de oetsigiere que el ritmo de expansion se ha in-
tensificado a principios del cuarto trimestre, ignblos incrementos son mas moderados que a
principios de afio. Por paises, la mejora fue gérada, salvo en Grecia. En Espafia e Irlanda el
indicador paso a niveles de expansion y se registisolidos incrementos en Alemania, Francia e
Italia. EIPMI de serviciosdisminuyo ocho décimas en octubre, hasta 53,3pust minimo va-
lor desde el pasado febrero. La evolucion por gdisstambién dispar: en Alemania e Francia, la
expansion fue robusta; en ltalia e Irlanda, eliotento fue muy leve, y, en Espafia se redujo. El
PMI compuestode la zona euro se situ6 en 53,8, el minimo va@toncho meses, compatible con
un crecimiento del PIB del 0,3%, frente a un ritemotorno 0,6% en el tercer trimestre.
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Favorables expectativas para la economia alemana

En Alemania, tras el abultado crecimiento d@IB en el segundo trimestre (2,2% en tasa
intertrimestral no anualizada), y una tendenci @elsaceleracion a finales del tercer trimestse, lo
indicadores de octubre reflejan un cierto repuetéadactividad, tanto en el sector de manufactu-
ras como en el de servicios, asi como una mejola clenfianza de los consumidores. En agosto,
la produccién industrial aumentdtras la estabilizacion de julio, y Iggedidosse recuperaron,
después del declive del mes anterior. En el terl@paral, elempleopermanecié estable en sep-
tiembre por tercer mes consecutivo, mientras qteskade parodisminuy6 dos décimas en octu-
bre, hasta el 7%, siete décimas por debajo de lan@#io antes. Por ultimo, laentas minoris-
tas descendieron un 0,4% mensual en agosto.

En el caso de los indicadores de opinion, el indE¥ de expectativas de los inversores
perdié en octubre 2,9 puntos, hasta situarse @nnétamente inferior a su media histérica de 27
puntos. Sin embargo, el indife de confianza empresarial mejoré ocho décimas arboxtla
guinta alza consecutiva, hasta situarse en 10FGiyel mas elevado desde junio de 2007. El
componente que evalla la situacion actual aumergtiacdécimas, hasta 110,2, y el de expecta-
tivas, 1,2 puntos, hasta 105,1. Las mejoras sa@ei®n a todos los sectores, salvo al comercio
al por menor, que perdioé 2,4 puntos. Las empregagriadoras mejoraron de nuevo su aprecia-
cion sobre las oportunidades en los mercados esesrila utilizacion de la capacidad productiva
en el sector de manufacturas se incremento liger@naproximandose a su media a largo plazo,
y fueron mas numerosas las empresas que planeantursus plantillas. También fueron muy
favorables los datos de 18I definitivos de octubre; el PMI de manufacturas entd un pun-
to, hasta 56,1, el médximo en dos meses, al tienngoet) de servicios crecié 1,7 puntos, hasta
56,6. En ambos casos, los datos fueron mejores pievisto y sefalan un repunte de la actividad
tras la desaceleracion de finales del tercer ttimeBor ultimo, el clima deonfianza de los con-
sumidores Gfk se situ6é en octubre en 4,9 puntos, seis décimagjogel mes previo y el nivel
mas alto desde mayo de 2008. Segun la previsiofiiella confianza de los consumidores se
mantendré estable en noviembre, tras cuatro asenssecutivos.

Prosigue el dinamismo de la actividad econémicareancia y Reino Unido

En Francia, la actividad del sector privado se ralentizd etulore, tras el solido creci-
miento alcanzado en el segundo trimestre, cuan@Betrecié un 0,7% en comparaciéon con el
trimestre previo y un 3,3% respecto a un afio agte®fecto, el indice PMI de manufacturas re-
trocedié ocho décimas en octubre, hasta 55,2dg skrvicios, 3,4 puntos, hasta 54,8. No obstan-
te, esta ralentizacion puede atribuirse, en partas huelgas y movilizaciones en contra de la re-
forma del sistema de pensiones, que han tenidoepeacusion importante, sobre todo, en el sec-
tor servicios. El fuerte ritmo de avance de losvosenegocios y la creacion de empleo permiten
disipar, por el momento, los temores sobre un eratlebilitamiento de la economia g el
caso ddtalia, el indice PMI de servicios descendié tres décirhasta 51 puntos, acelerdndose
las pérdidas de empleo, pero el de manufacturas gaatro décimas, hasta 53, concentrandose
los avances de los nuevos pedidos en los mercadegpibrtacion. Fuerde la zona del euro, el
PIB deReino Unido aumento6 un 0,8% en el tercer trimestre, tras ahes del 1,2% del segundo,
cifra que supero las expectativas. En octubre Mil d® manufacturas se situé en 54,9 puntos,
después de alcanzar en septiembre el minimo emuises, lo que denota la primera intensifica-
cion de la actividad de este sector por primeradeszie marzo. En el PMI de servicios, la mejora
fue mas modesta, situandose en 53,2 puntos, mdstnama leve destruccion de empleo, que
podria estar motivada, en parte, por la incertidenaiginada por el ajuste fiscal anunciado por
el gobierno.
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La economia japonesa sigui6 afectada por la disngiin de precios y por la fortaleza del yen

Los indicadores de septiembre parecen apuntar fageepnomia japonesa continu6 des-
acelerandose, prolongando la senda iniciada eageinslo trimestre. Laroduccién industrial
retrocedio un 1,9% mensual, la cuarta caida cotisacdebido al menor empuje de las exporta-
ciones combinado con la debilidad de la demandariat Lassentas minoristasse ralentizaron
hasta el 1,2% interanual, desde el 4,3% registeadagosto, y lagxportacionescontinuaron
desacelerandose hasta el 14,3%, lejos del avartoer® al 30% registrado en el segundo trimes-
tre, afectadas, en parte, por la fortaleza del Menobstante, elempleoaument6 un 0,7% men-
sual en septiembre, después de la caida del me$oany latasa de parose redujo hasta el 5%,
una décima menos que en el mes previo. En cuad®pmecios de consumpretrocedieron un
0,6% interanual en septiembre, y se mantienenreante negativo desde hace veinte meses. Si se
excluye la alimentacion y la energia, el descensyanual fue aiin mas acusado, el 1,5%. En oc-
tubre, el indicadoPMI de manufacturas se situé por debajo del nivel de 50 puntos, qliende
la expansion, y el deerviciossefialoé un declive de la actividad mayor que elefgiembre.

La economia espafiola
Demanda y produccion

Los indicadores coyunturales disponibles relatadagrcer trimestre de 2010, sefialan una
ralentizacion transitoria en el proceso de recugi@nade la economia espafiola, debido, sobre to-
do, a la finalizacion de algunas medidas de reacitm de la demanda interna y al impacto tem-
poral de los cambios de la fiscalidad.

La demanda nacional amortigua el ritmo de la recupeion

Desde la Optica dejastq los principales componentes de la demanda ndgimesenta-
ron un comportamiento menos dinamico en los Ultimeses.

El consumo privado se ralentiza tras el repunte degundo trimestre

La informacion publicada relativa abnsumo privadomuestra una desaceleracion en el
tercer trimestre motivada, en parte, por el agaatoi de los fondos para ayuda a la compra de
automoviles incluidos en el Plan 2000E y el impdetaporal del incremento de los tipos de gra-
vamen del IVA. Elindicador sintético de consumo privadegaborado por el Ministerio de Eco-
nomia, recortd en el tercer trimestre en ocho d&gigu tasa interanual de crecimiento y en dos
décimas la intertrimestral, hasta situarse en ely0%,1%, respectivamente. En la misma direc-
cion apuntaron d@hdice de comercio al por mengiasventas en grandes empresas de bienes de
consum@que prolongaron en septiembre el perfil desceedaiciado en julio, experimentando
descensos interanuales del 2,8% y 3,6%, respeciv@nPor su parte, lasatriculaciones de
turismos segun la DGT, disminuyeron en octubre por cuarés consecutivo, casi el 38% res-
pecto al mismo mes de 2009, tras la caida del 38g1%eptiembre.

Los indicadores adelantados de consumo presentdiakes dispares

Los indicadores adelantados mostraron sefalesstiatdi signo sobre la evolucion del
consumo privado. Bhdice de entrada de pedidos en la industria dedsede consumge incre-
mentd en agosto el 5,3% respecto a un afo ardedatcaida del 2% registrada en el mes prece-
dente, mientras que los indicadorescdefianza del consumidatanto el publicado por la Comi-
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sion Europea como el d&CO, retrocedieron en octubre seis décimas y 5,7 punéspectiva-
mente, en relacion con el mes anterior.

La inversidn en equipo se ralentiza transitoriament

La informacion coyuntural relativa a ilaversion en equipoapunta a una ralentizacion
del agregado en el tercer trimestre de 2010 y eactivacion posterior, tras el perfil fuertemente
expansivo observado en el segundo trimestre delEiiidicador sintético de equip@dujo en el
tercer trimestre en mas de cuatro puntos y medi@sacion interanual y en mas de cinco puntos
y medio la intertrimestral, hasta anotar tasa8®#% y del -1%, respectivamente. Por su parte, la
utilizacion de la capacidad productivee situé en el tercer trimestre (datos de octuéregl
72,4%, tres décimas por debajo de la del trimgste®io. En cambio, lagatriculaciones de
vehiculos de cargasegun cifras de la DGT, se redujeron en octulbf@terespecto al mismo mes
de 2009, casi siete puntos y medio menos que eeprecedente. En la misma direccion apun-
taban los indicadores adelantados, en particulgndéle de entrada de pedidos en la industria de
bienes de equip@ue aumentd en agosto el 6% interanual tras laipaaestabilizacion del mes

anterior. Por su parte, laentas en grandes empresasedeipoy softwareatenuaron en septiem-
bre su ritmo de caida, desde el 7,4% de agosta Bb314%.

G 2. INDICADORES DE CONSUMO G 3. INDICADORES DE INVERSION EN EQUIPO
variacioén interanual en % y saldos netos
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Se suaviza la intensidad en el ajuste de la inv@nsiesidencial

Respecto a lanversion en construccion se observa una suavizacion del ajuste en el
tercer trimestre del afio, especialmente en el setgnresidencial. Dicho comportamiento se ha-
bria visto favorecido, entre otros factores, pamkyor disponibilidad de crédito, la reduccién en
los precios de la vivienda y el comportamientoatepleo. Asi, eindicador sintético de inversion

en viviendaredujo en el tercer trimestre en seis décima#mo de descenso interanual respecto
al del trimestre previo, hasta situarse en el 10%.

En lo relativo a la financiacion a los hogares padquisicion de vivienda, elimero de
hipotecas constituidas sobre vivienddsscendid en agosto el 3,4% respecto al mismo mes d
2009, la mitad que en el mes de julio, yn@borte medio por hipotecse aceleré6 mas de dos pun-
tos y medio hasta registrar una tasa interanua,88b, de manera que @&pital prestadcse in-
cremento casi el 5% respecto a un afio antes, ginfena la senda descendente iniciada en mar-
zo. Por su parte, éhdice general de precios de la viviengi@longo en el tercer trimestre del afio

la senda descendente iniciada a finales de 20@&riexentando una caida interanual del 3,4%,
ligeramente inferior a la del trimestre anterig6¢3).
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La produccion industrial modera su dinamismo temadmente

Desde la oOptica de laamas de actividad se constata en términos generales una evolu-
cion menos dindmica en los meses del segundo gentettafio. En cuanto a la actividad en la
industria, el indice de Produccion IndustriglPl) experimentd en septiembre un descenso inter-
anual del 1,4%, con series corregidas del efedemdario, tras el avance del 1,6% registrado en
agosto. Por grupos de destino, el debilitamientdRlese explica, principalmente, por el descenso
de los bienes de consumo duradero y equipo y, erommaedida, por la desaceleracion de los
bienes intermedios, consumo no duradero y energia.

En cambio, los indicadores coyunturales relatidasuarto trimestre apuntan a la prolon-
gacion del proceso de recuperacion de la actividggsstrial. Entre los cualitativos, tantoiedi-
cador de confianza en la industrfaublicado por la Comision Europea comoirelice PMI de
manufacturasnejoraron en octubre en relacion con el mes pre@si cuatro puntos el primero y
mas de un punto y medio el segundo. Por su padendiicadores de empleo en el sector reflejan
una suavizacion adicional en el ritmo de destrucdi® empleo. EI nimero @dliados a la Segu-
ridad Social en la industrig@isminuy6 en octubre el 3,3% interanual, cuatrcrdés menos que
en septiembre.

La actividad constructora prolonga el proceso destg...

En relacion con la actividad endanstruccion, la informacién disponible refleja la con-
tinuidad de la trayectoria contractiva en el tetcenestre. Elindicador sintético de actividad en
la construccionintensifico el ritmo de caida en el periodo julepsembre, mas de dos puntos y
medio en tasa interanual, hasta el 5,9%, y masigaiato en intertrimestral, hasta el 3,6%, res-
pecto a lo observado en el segundo trimestre. Bmirtza direccion apuntd éhdice de produc-
cion de la industria de la construcciogue intensificd ligeramente en agosto la magrikeidles-
censo interanual, hasta alcanzar el 34,7%, resullada fuerte contraccion del componente de
obra civil (39%, frente a 28,8% el mes precedente), que do par compensado por la menor
caida de lzdificacion(34,1% frente al 35,8% de julio).

...y los indicadores adelantados comienzan a mossiatomas de mejora

No obstante, los indicadores adelantados propani@efiales mas alentadoras. Segun
los visados de direccién de ohran agosto la superficie a construir recortd dorca puntos su
ritmo de caida interanual, hasta el 1,5%, compoeiaim que se explica por el repunte geg-
mento residencialque aumento el 3,4%, tras la caida del 23,7%eal pnevio. Por su parte, el
segmentano residencialexperiment6 un retroceso interanual del 12,69, étaincremento del
2,7% registrado en julio. Tambiénlieitacion oficial recorté en agosto su magnitud de descenso,
casi la mitad hasta el 28,6% interanual, siendest@ caso el comportamiento deokaa civil el
responsable de la mejora.

En cuanto a los indicadores cualitativosjnelicador de confianza en la construccion
elaborado por la Comision Europeiscendid en octubiasi ocho puntos respecto al mes pre-
vio, después de tres meses de mejoras ininterraspiRRbr o que respecta a los indicadores del
mercado laboral, se observé una suavizacion atred de destruccion de empleo, a juzgar por el
namero deafiliados a la Seguridad Social en la construccique paso de disminuir el 12,3%
interanual en septiembre al 11,8% en octubre.
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G 4. INDUSTRIA: PRODUCCION, VENTAS Y CONFIANZA
variacién interanual y saldos netos en %
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La actividad en el sector servicios presenta unfpexpansivo

En el sectoservicios prosiguio la senda expansiva observada en ehdeguimestre.
El indicador sintético de serviciae acelerd en el tercer trimestre, dos décimasramnnos inter-

anuales y tres décimas en intertrimestrales, ladsiazar tasas del 2,9% y 0,8%, respectivamente.
El indice de cifra de negocios en el sector servjcdas series corregidas de efecto calendario,
experimentd en agosto un avance interanual del,d@#mando asi la trayectoria alcista iniciada

en marzo e interrumpida en el mes de julio. Erelativo al empleoel nimero defiliados a la

Seguridad Social en los serviciagmento en octubre el 0,4% respecto al mismo peudet afio
anterior, una décima menos que en el mes anterior.

Los indicadores cualitativos proporcionan sefialgs menos favorables. Leonfianza
en los servicioy enel comercio minoristaescendio en octubre respecto al mes precedernge, ma

de cinco puntos la primera y casi diez la seguBdda misma direccion apuntdiedice PMI del
sector serviciosque prolongoé la senda descendente iniciada ém j@sta anotar un nivel de 46,5
en octubre.

El turismo consolida la recuperacion iniciada a medios de afio

La actividadturistica, segun los indicadores recientemente publicad@s)z& en sep-
tiembre el perfil expansivo iniciado a mediadosafle favorecida, entre otros factores, por la re-
cuperacion economica de los principales paisesoeesiy por el ajuste de los precios. El nUmero
deturistasque visitaron Espafia en el tercer trimestre aubneii,2% respecto al mismo periodo
de 2009, tras la caida superior al 3% del periddd-@nio. Un comportamiento igualmente ex-
pansivo se observo en lpsrnoctaciones hoteleraguese aceleraron mas de cuatro puntos en el
tercer trimestre, registrando una tasa interanebB%. Dicha evolucion fue consecuencia del

dinamismo de las pernoctaciones de extranjerosoBarencia con estos indicadoresyasto de

los turistasextranjeros repunté en el tercer trimestre, an@amdincremento interanual del 4,3%,

frente al retroceso del 1,2% del trimestre previo.

Cuentas Financieras

Segun lauentas Financieras de los Sectores Institucionalgsublicadas por el Ban-
co de Espafa, los pasivos financieros netos dedaoenia espafiola se incrementaron en el se-
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gundo trimestre del afio el 1,6% respecto al misermgo de 2009, tasa significativamente infe-
rior a las registradas en el trimestre previo, %l Ror sectores, ampliaron sus pasivos financieros
netos las Administraciones Publicas (el 31,1%)syr&mlujeron las sociedades no financieras (casi
el 5%), mientras que las instituciones financigrdss hogares incrementaron sus activos finan-
cieros netos el 2,6% y el 0,4% interanual, respactente.

Por sectores institucionales, le®gares e Instituciones Sin Fines de Lucro al Servi
cio de los Hogares (ISFLSH)ncrementaron su stock de pasiwos1,3% interanual, frente a la
practica estabilizacion del trimestre precederig2?%). Al mismo tiempo, sus activos financieros
aumentaron el 0,9% interanual. La mayor riquezaniera de las familias provino del incremen-
to de las operaciones financieras netas acumutiate el tercer trimestre de 2009, que contra-
rrestaron sobradamente la pérdida de riqueza fie@neta procedente de efectos valoracion so-
bre los activos financieros.

En cuanto a lasociedades no financierassusoperaciones financieras netgsactica-
mente se duplicaron en el segundo trimestre de Bf§fkecto a un afio antes, hasta alcanzar la
cifra de 13.322 millones de euros. Dicha evoludi@debida a una mejora de la adquisicion neta
de activos financieros superior a la de la contéacneta de pasivos financieros. Lussivos fi-
nancieros netodisminuyeron casi el 5% interanual, como consedaat® un incremento de los
activos financieros del 0,8% respecto al mismoogleridel afio anterior, frente a una caida inter-
anual de los pasivos del 1,5%. Estos cambios fuepasecuencia de la pérdida de valor de las
acciones y otras participaciones en el pasivo sletapresas y, en menor medida, del incremento
de las operaciones financieras netas acumuladas éttimos cuatro trimestres.

Precios
En octubre el IPC subird una décima en tasa anual

Como ya se comento en la sintesis del pasad@esdpt, la tasa anual del IPC se situé en
el 2,1%, debido principalmente al efecto IVA y aé@miento de los precios de los productos
energeéticos, a la vez que la inflacion subyacerdatavo también el perfil alcista aunque mas
moderado iniciado en primavera. Segun el indicad@iantado deindice de Precios de Con-
sumo Armonizado (IPCA), la tasa anual para el mes de octubre en Espadfiaske2,2%, una
décima mas que en septiembre. Eurostat tambiéoliizado el resultado de inflacion adelantada
para ese mes para el conjunto de la UEM, con ureatamiambién de una décima, hasta el 1,9%.
De confirmarse estas tasas, el diferencial en gsed® consumo seguiria siendo desfavorable a
Espafia en tres décimas.

El IPRI aumenta su tasa anual debido a los precus las materias primas

El indice de Precios Industriales (IPRI)de septiembre crecié un 0,2% respecto al mes
anterior, en contraste con la caida del 0,4% de baafio, con lo que su tasa de variacion inter-
anual aumento desde el 2,7% de agosto hasta el BJ48@6mponente energético fue el principal
responsable de esta aceleracion; no obstanfeRekin energigdambién elevd su crecimiento (en
tres décimas), hasta el 1,8%. La aceleracion d@ll ® energético descanso, principalmente, en
los precios de los bienes intermedios, consecual@iaepunte de la cotizacion de las materias
primas en los mercados internacionales y, en maedida, en los bienes de consumo.
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G6. IPC ARMONIZADO DE ESPANA Y LA UEM (¥) G7. IPRI: GENERAL Y NO ENERGETICO
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Mercado laboral
El mercado de trabajo sigue avanzando hacia la egtzacion

El mercado de trabajo espafiol, segun los resultdedda Encuesta de Poblacién Activa
(EPA) del tercer trimestre, sigue avanzando hacestabilidad, aunque lentamente. En este sen-
tido, los datos muestran la continuacion de lantedacion de la caida del empleo y la moderacion
del aumento del paro, aunque a niveles elevadotRplado, los salarios en el actual ejercicio
mantuvieron la tonica de moderacion que ya exlobiem el pasado afio, dentro del marco que
proporciona el acuerdo firmado entre los agentemlss a finales del pasado febrero, que esta-
blece determinados topes de crecimiento salarral geactual ejercicio y los dos siguientes.

El empleo aumenta en el tercer trimestre, recupedlarnsu tradicional comportamiento estacio-
nal perdido durante la crisis,...

La poblacién ocupadaen el periodo julio-septiembre anoté un aumenteririmestral de
69,9 mil personas, situando el nivel del emple@&b646,8 mil En relacion con el mismo periodo
de un afo antes, el empleo mostro un recorte dd B2iBpersonas, lo que representa una tasa del
-1,7%, frente a un ritmo de caida significativareemiayor del trimestre anterior (2,5%) y de un
afo antes (-7,3%). Ademas, si estos datos se eordg los efectos estacionales, el ritmo inter-
trimestral de caida (-0,2%) también fue inferiodel trimestre anterior (-0,3%). Tras este resulta-
do, la tasa de ocupacién de la poblacion mayor6daiibs aumento por segundo trimestre conse-
cutivo, en dos décimas, hasta el 48,2%, la segsuigida en tres afios.

Aunque la evolucion del empleo se encuentra ea lboa la del PIB, el ajuste del empleo
en la actual fase ciclica esta revistiendo masémed que la del producto, lo que esta produ-
ciendo significativas mejoras en la productividpdrante del trabajo. Asi, en el primer semestre
del actual ejercicio mostré un aumento interanahl2d5%, lo que supone un fuerte avance res-
pecto al ritmo de crecimiento del 0,7% en los gitesios a la crisis. Una parte importante de esta
mejora del nivel de la productividad es permaneaaitestar asociada a la pérdida de relevancia de
la construccion residencial, que se caracteriza@oimtensiva en mano de obra de baja cualifica-
cion.
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...especialmente en el sector servicios...

Por grandes ramas de actividaél empleo aumentd en el periodo julio—septiemtae d
2010 en servicios, en 144 mil personas, crecimipripiciado, en gran medida, por el factor es-
tacional favorable asociado a este sector en dueestival. En el resto de grandes ramas dismi-
nuy6 en mayor o menor medida, en 24,2 mil en aliwicy en 18,3 mil en industria y en 31,6 mil
en construccion. En comparacion con un afio artdastlas grandes ramas de actividad no agra-
rias perdieron empleo en el trimestre, siendo coosibn la rama que lo hizo de forma mas acu-
sada (9,8%) seguida de industria (4,4%) y, a grstarttia, servicios (0,3%), si bien estas tasas
representan una mejora respecto a las del trimastegior.

...y entre los asalariados temporales

El empleo asalariadaumento en 92,9 mil efectivos en el tercer trineesd que situd su
variacion interanual en el -1,2%, frente al -2,48btdmestre anterior. En cambio, los no asalaria-
dos intensificaron su ritmo de caida en un purdstahel -4%. Atendiendo &ipbo de contratolos
asalariados fijos disminuyeron en 34,8 mil persarapecto al trimestre anterior y los temporales
se incrementaron en 127,8 mil, debido al factaxaéshal favorable de la época estival. Esta evo-
lucion supuso una fuerte moderacion del ritmo ddecanteranual de los asalariados, tanto en los
de contrato fijo como en los temporales. En losatgrato temporal dicho ritmo se moder6 desde
el 3,8% del segundo trimestre hasta el 2,4% y uléocontrato fijo, desde el 1,9% hasta el 0,8%.
Como resultado de la evolucion de estas categdei@npleo, la tasa de temporalidad situo en el
25,6%, tres décimas menos que un afio antes.

Los trabajadores iiempo parcialexperimentaron un avance interanual de 55,8 mdger
nas, el 2,4%, mayor que el del trimestre ante@86)( Por su parte, los trabajadores a jornada
completa registraron una caida del 2,3%, lo cyaisoi una moderacion de 0,8 pp de ese ritmo de
caida. Tras estos resultados, la tasa de pardadidanzo el 12,8%, medio punto mayor que la de
un afio antes, y casi dos puntos por encima dgb@Wio a la crisis econdémica.

El nUmero de activos se mantiene estable en eldetimestre...

La poblacion activaapenas vario en el periodo julio-septiembre respaictrimestre an-
terior (-0,8 mil personas), totalizando 23.121,bpersonas. Teniendo en cuenta los factores esta-
cionales, la ligera caida anterior se tradujo eaumento de unas 35,8 mil personas, equivalente
a una tasa intertrimestral del 0,16%, frente &gl trimestre anterior. Respecto al mismo pe-
riodo de 2009, la tasa de variacion se elevé &Qjésde el 0,2% del segundo trimestretdsa
de actividadde la poblacion en edad de trabajar (16-64) seuwaren el 74,5%. Al diferenciar
por sexo, se observo que esta estabilidad reseltdd ligera contraccion de la tasa de los varo-
nes y de un pequefio avance de la tasa de las midjaertéasa de actividad de la poblacion de mas
de 16 afios se mantuvo en el 60,1%.

...y latasa de paro disminuye tres décimas y baja®B%

Como resultado del comportamiento de la ofertaraeajo (poblacion activa) y del em-
pleo, elparo descendié durante el trimestre en 70,8 mil, afeltan4.574,7 mil personas. Cuan-
do se utilizan cifras corregidas de factores estates se observa un aumento de unas 66 mil per-
sonas, representando un incremento intertrimedlal , 4%, mucho més reducido que en los tri-
mestres anteriores. ltasa de paralescendio tres décimas en cifras originales, hedst8,8% y
aumenté dos en la serie corregida de estacionalgiad%). La caida de la tasa de paro afect6 a
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todos los estratos demograficos, si bien la tagsade de los jévenes sigui6é siendo muy superior
al promedio.
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Las afiliaciones a la Seguridad Social en octubre reducen en muy pequeiia magnitud...

También se dispone de datos del mes de octubriideianes a la Seguridad Social y de
paro registrado, que ofrecen una vision mas azaddi de la evolucion del mercado laboral. Estos
datos apuntalan la continuidad del comportamiegrioéncial que se extrae de los ultimos datos
de la EPA. Asi, la cifrmedia mensualeafiliados en situacion de alta laboral en el sisteande
la Seguridad Sociaken el pasado octubre se situ6 en 17.666,1gud supone un descenso de 5,3
mil personas respecto del mes anterior. En comigeraon el mismo mes de 2009, la tasa de va-
riacion se situd en el -1,4%, tras el -1,5% debgdasseptiembre, o que implica una pérdida de
242,8 mil afiliados a lo largo de los ultimos daneses. Si se utiliza la serie desestacionalizada la
tasa de variacion intermensual registra un retmde$0,2%, frente al -0,3% del mes precedente,
con lo que se sigue ralentizando el ritmo de caig@mensual del empleo.

... y el paro registrado disminuye en términos deaeginalizados

A su vez, eparo registrado en los Servicios Publicos de Empleo al finalizetubre
se situd en 4.086 mil personas, lo que implicaumento de 68,2 mil en relacion al mes prece-
dente. El incremento interanual del desempleo sgendonuevamente en octubre, hasta el 7,3%
(8,3% el mes anterior). Si, se utiliza la serieed&zcionalizada, el mencionado aumento intermen-
sual anterior del paro registrado se convierte redescenso de 9,9 mil personas, con lo que la
tasa intermensual resultante fue negativa, (-0,2%)te al avance del mes anterior.

Las tarifas salariales de la negociacion colectisa mantienen en el 1,3%

Segun laEstadistica de Convenios Colectivodel Ministerio de Trabajo e Inmigracion,
hasta finales de octubre se habian registrado 2&2nios, de los que 472 fueron de nueva fir-
ma y el resto revisiones salariales de conveniasapiuales con efectos econdmicos en 2010. El
total de convenios afectan a 6.202,3 mil trabagslazifra que supone el 56,5% de los trabajado-
res cubiertos por la negociacion colectiva en 2@)9ncremento salarial pactado se situd en el
1,30%, practicamente un punto inferior al acordadnalmente en 2009. Cabe sefialar que, aun-
gue los convenios de nueva firma soélo afectan @%3le los trabajadores, su incremento salarial
se situd en el 1,10% (una décima por encima déeliorientativo establecido en el acuerdo del
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pasado febrero entre los interlocutores sociales lpanegociacion colectiva y el empleo), frente
al 1,33% de los convenios revisados. Por sectet@sayor crecimiento de las tarifas salariales se
observo en construccion (1,49%), seguido de aguicul(1,39%), servicios (1,34%) e industria

(1,04%).

Sector exterior
Continda la disminucién de la necesidad de financian frente al exterior...

Segun los datos de Balanza de Pagaosen los ocho primeros meses del afio la necesidad
de financiacién de la economia espafola fue de7838llones de euros, un 18,5% menos que un
afo antes, prosiguiendo la correccién de este diibeip que se inicio en junio de 2008, con in-
terrupciones transitorias (concretamente en atanil junio del 2010).

... por la reduccion del déficit corriente y la noep de la balanza de capital

Esta correccion del desequilibrio exterior fue emugncia de un recorte del 12,3% del
déficit corriente y de una mejora del 68,9% delesapit de capital. Dentro de la balanza corrien-
te, el déficit comercial aument6 un 8,8%, a pesaguk las exportaciones crecieron casi dos pun-
tos porcentuales mas que las importaciones, yfelitdde transferencias corrientes se amplié un
12,1%. Por el contrario, los ingresos netos pasruw aumentaron un 2,4%, el saldo de servicios
no turisticos cambid de signo, a positivo, y eldlédle la balanza de rentas disminuy6 un 31,7%.

Nueva correccion, primera en seis meses, del déficmercial en agosto

En agosto, el déficit comercial, seglduanas disminuyo un 1,4% interanual, el primer
retroceso tras cinco aumentos consecutivos, comgecoencia de un avance de las exportaciones
nueve puntos superior al de las importaciones22%,88,8%, respectivamente. La correccién del
desequilibrio de la balanza comercial se debitoaiponente no energético, cuyo déficit se re-
cortd un 13,4%, mientras que el déficit energéte@amplio un 8,8%.
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Los precios de las exportaciones e importaciona®xanados por los indices de valor
unitario, aumentaron en agosto un 6,8% y un 12r2%pectivamente, las quintas tasas positivas
consecutivas después de quince meses de retroEes@Esminos reales, las exportaciones crecie-
ron un 19,7%, destacando los avances de las véathienes de capital e intermedios no energé-
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ticos y, en sentido contrario, el retroceso debieses de consumo no alimenticio (grupo que in-
cluye los automoviles turismos) en linea con ldwion de los meses previdsasimportaciones

en volumen se incrementaron un 5,8%, extendiéndgsaumentos a todos los grupos de produc-
tos, excepto los bienes de consumo no alimentidimayor incremento correspondio a los bienes
intermedios no energéticos, indicador con una di@earrelacién con el ciclo econémico, aunque
se desaceleraron siete puntos porcentuales.

El crecimiento de las exportaciones disminuye, p&as importaciones retroceden, con lo que la
contribucion de la demanda exterior neta al prodactuelve a ser positiva

Con datos corregidos de factores estacionalescyosfele calendario, se observa que el
nivel de las exportaciones en volumen fue sup@tiaie julio tras dos retrocesos mensuales con-
secutivos, registrando su maximo desde abril d8.2R6r el contrario, el nivel de las importacio-
nes fue inferior al de julio, tras dos avances males consecutivos. En comparacion con el tri-
mestre anterior, el nivel del periodo julio-agostoderd su ritmo de crecimiento intertrimestral
hasta el 2% en las exportaciones y descendié W &(vlas importaciones, después de avances
del 4,5% y del 4%, respectivamente, en el segundedtre.

Saldos negativos en los flujos financieros netos @ exterior

En el periodo acumulado hasta agosto, segiBalanza de Paggsse registraron saldos
negativos tanto en la variacion de activos comtaeate pasivos. En este contexto, la balanza fi-
nanciera, excluidos los activos del Banco de Espaflamuld unas salidas netas de capital de
17.317 millones de euros, en contraste con lasdawrnetas de 22.737 millones registradas un
afo antes. La variacion de pasivos gener6 saligias mle 49.727 millones de euros, frente a en-
tradas de 23.350 millones un afio antes, siendwéadion directa la Unica modalidad que mantu-
Vo un saldo positivo en dicho periodo, mientraslgaenversiones en cartera y las otras inversio-
nes (préstamos, depositos y repos) cambiaron de gigasaron a ser negativos. Dentro de la in-
version en cartera, se registraron entradas déatgoir las inversiones en las AA.PP., mientras
que en el sector privado se produjeron importatéssnversiones. Por su parte, la variacion de
activos contabilizé entradas netas de 32.410 nafiafe euros, frente a salidas netas de 613 mi-
llones un afio antes, por las desinversiones netawersion de cartera, mientras que la variacion
de activos en inversion directa fue positiva, aenigterior a la de un afio antes, al igual que la de
otras inversiones que cambio de signo, a posita. Ultimo, los derivados financieros dieron
lugar a entradas netas de 8.347 millones de euros.

Ejecucion presupuestaria del Estado

En los nueve primeros meses del afo, el déficitEsfado se reduce un 42,1%, en términos de
Contabilidad Nacional...

En los nueve primeros meses del afio, la actividad@nica del Estado se saldé con un
déficit, en términos d€ontabilidad Nacional, de 36.363 millones de euros (3,5% del PIB), fren-
te al de 62.781 millones (6,0% del PIB) registradoel mismo periodo de 2009, lo que significa
una reduccion del déficit del 42,1%. La reducciéreeva hasta el 53,9% si no se consideran los
intereses devengados. Los ingresos (impulsadosl eerte crecimiento del IVA) aumentaron un
32,7%, mientras que los gastos disminuyeron u#Zih 3,0% los gastos primarios, es decir,
excluidos los intereses devengados).
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...y un 39,6%, en términos de caja

En términos deaja, el déficit acumulado por el Estado hasta septienfilie de 37.939
millones de euros, un 39,6% inferior al del misneoigrdo del afio anterior (62.800 millones). La
recaudacion, por importe de 92.677 millones de sswmamentd un 31,1%, mientras que los pa-
gos, por valor de 130.616 millones, disminuyeromer,2%.

La recaudacion por impuestos aumenta un 13,5%, infgada por la recaudacién por IVA
(57,1%)

La recaudacion total(incluyendo la participacion de los Entes Teri#tles en IRPF, IVA
e Impuestos Especiales) alcanzo la cifra de 128+iBdnes, con un aumento del 9,9%. La re-
caudacion impositiva supero a la del afio antenanre13,5%, mientras que el resto de los ingre-
sos cayo un 19,5%. El sensible aumento de lossogrienpositivos cabe atribuirlo, en parte, a los
cambios normativos que se introdujeron en las jpathes figuras tributarias, principalmente
IRPF, IVA y Especiales. Corregida de esa circurtstana recaudacion impositiva habria crecido
un 8,5% (7,0% hasta agosto).

La recaudaciéon pdRPF aumentd en los nueve primeros meses del afio &b &G %
hasta agosto). Descontando los efectos de los oambirmativos (eliminacion parcial de la de-
duccion de 400 euros y la subida del tipo de rédendel capital, entre otros), la recaudacion por
este impuesto se habria reducido un 0,6% (0,4%est@).

El Impuesto de&Sociedadesedujo su caida en septiembre hasta el 21,3%, dt285%
de agosto. Esta evolucion del impuesto vino deteada por el descenso del primer pago fraccio-
nado (abril) y de la cuota diferencial neta (agp¥timinando el impacto de las medidas norma-
tivas que lo afectan (subida del tipo de retencdiéhcapital, deduccion por creacién o manteni-
miento de empleo, libertad de amortizacion antt@)ael impuesto ajustado reduciria su caida al
15,3% (21,7% hasta agosto).

El IVA siguié mostrando en septiembre un fuerte dinamishemmentar su recaudaciéon
acumulada un 57,1% (un 66,2% hasta agosto). In@ast&rminos ajustados (por la subida de
tipos y la agilizacion del proceso de devolucionglsimpuesto presentaria un crecimiento del
47,3% (similar al de agosto). La favorable evolnaitel impuesto se justifica por los siguientes
factores: mejora en la evolucion del gasto fingdteual impuesto (como ya se comento anterior-
mente); los ingresos por aplazamientos de periadteiores y las menores devoluciones efec-
tuadas en el ejercicio; y, finalmente, la subidaijpies.

Finalmente, lodmpuestos Especialesumentaron su recaudacion un 4,2% (4,5% hasta
agosto). Dicho crecimiento hay que atribuirlo subida de tipos en Hidrocarburos y Tabaco, de
forma que la recaudacion ajustada caeria un 4,19%0(hasta agosto), en consonancia con la evo-
lucion de los consumos de carburantes y de cilgariSolo el impuesto sobre el consumo de
electricidad crece en el ejercicio.

Los ingresos no impositivos caen un 19,5%
Este descenso, de un 19,5%, deihggesos no impositivosobedece, basicamente, al re-

corte de las primas de emision de deuda publicalggicomisiones por avales a las emisiones de
deuda por la banca.
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Los pagos retrocedieron un 2,2% hasta septiembeg/endo todos los capitulos excepto gastos
de personal e intereses

En cuanto a lopagosrealizados por el Estado en los nueve primerogsngsl afio (cuya
caida fue del 2,2%, como ya se ha mencionado),seftsar que todos los capitulos presupuesta-
rios, excepto gastos de personal y gastos finasi@xperimentaron un descenso. Los gastos
primarios (es decir, sin intereses) se redujero®,6%. A dicho descenso contribuyeron significa-
tivamente las menores transferencias corrientemddas al Servicio Pablico de Empleo Estatal
para el desempleo (-29,1%), la disminucién de gop por inversiones reales (-11,0%) y las
transferencias de capital a las Corporaciones bsdal6,6%), tras el incremento que supuso en
2009 el Fondo Estatal de Inversion Local.

El Estado reduce a la mitad su necesidad de endenidato

En el &mbito financiero de la ejecucion presupuiestéa necesidad de endeudamiento
del Estado a lo largo de los nueve primeros mesesih ascendié a 43.209 millones de euros, lo
que representa una caida del 49,3% respecto &I23Bmillones en el mismo periodo de 2009.
Esta menor necesidad de acudir a los mercadospitalea provino del descenso ya comentado
del déficit de caja (en un 39,6%) y de una adgidisioeta de activos financieros durante el perio-
do (por importe de 5.270 millones de euros) infeaida del afio pasado (22.490 millones) en un
76,6%. En esa menor adquisicion de activos finaosituvieron una incidencia decisiva las cai-
das en las aportaciones financieras al FAAF y &DBR en los depdsitos mantenidos por el Es-
tado en el Banco de Espafia.

En los ultimos doce meses, la deuda (PDE) del Estadimenta 5,6 puntos porcentuales de
PIB, hasta situarse en el 43,9%.

El grueso de ldinanciacion del Estado sigui6é recayendo en la deuda interimedio y
largo plazo (39.547 millones de euros), mientraslga Letras del Tesoro aumentaron su saldo en
2.560 millones. Otros pasivos netos aumentaron H)2Imillones. Al término de septiembre, la
deuda del Estado, valorada segun la metodologiBrdébcolo de Déficit Excesivo (PDE), fue de
462.703 millones de euros (43,9% del PIB), freniesad03.704 millones (38,3% del PIB) que se
registraban al finalizar septiembre de 2009.

La Seguridad Social obtiene un superavit del 0,9% BIB (frente al del 1,1% en el mismo pe-
riodo de 2009)

Por ultimo, por lo que se refiere a otras Admiaisitnes Publicas, las cuentas d8égu-
ridad Social arrojaron hasta septiembre un superavit de 9.4llénes de euros (0,9% del PIB),
frente al superavit de 12.016 millones (1,1% dé&)REgistrado en el mismo periodo de 2009.
Pese a la caida del 0,6% de las cotizaciones secials ingresos totales aumentaron un 0,4%
gracias al impulso suministrado por las transfaeencorrientes recibidas (que aumentaron un
13,0%). Los gastos se desaceleraron hasta el 8i&8d€ el 3,9% en agosto). Las pensiones con-
tributivas mantuvieron el crecimiento del 5,1%. Btia parte, las prestaciones por desempleo
pagadas por éervicio Publico de Empleo Estatahasta septiembre, por importe de 24.604 mi-
llones de euros, cayeron un 1,0%.
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CUADRO 0. RESUMEN DE INDICADORES
(Variacion anual en % salvo indicacién en contrario

)

Ultimos Trimestres

Pendlt. | Ultimo Fecha
2008 2009 2010(1) T..10| T..10 | T.I.10 | T.IV.10(1) dato dato ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 0,9 -3,7 -0,7 -1,3 -0,1 - - - - T.2.10
- Dem. Nacional contribucion (2) -0,6 -6,4 -1,7 -2,8 -0,5 - - - - T.2.10
- Dem. Externa contribucién (2) 1,5 2,7 1,0 1,5 0,4 - - - - T.2.10
Indicador Sintético Actividad CVEC -0,7 -2,7 1,4 1,3 1,7 1,1 - - - T.3.10
Ventas en Grandes Empresas (3) -6,8 -12,7 0,6 2,0 2,2 -2,3 - -2,0 -1,8 Sep. 10
1.Sentimiento Econémico (90-09=100)(*) 85,2 81,0 90,2 90,2 90,7 89,7 90,5 90,7 90,5 Oct. 10
Consumo Energia Eléctrica corregido 0,5 -4,3 3,1 2,8 4.4 2,0 3,0 1,0 3,0 Oct. 10
IPl General Filtrado -7,3 -15,8 1,0 0,3 2,9 -0,1 - 1,6 -1,4 Sep. 10
Indic.Confianza en la Industria (5)(*) -17,9 -31,2 -15,3 -20,1 -13,9 -13,5 -10,4 -14,2 -10,4 Oct. 10
Consumo Aparente de Cemento -23,8 -32,3 -14,6 -18,7 -12,0 -13,6 - -10,0 -15,1 Sep. 10
Utilizacién Capacidad Productiva 80,1 71,2 72,0 69,5 71,8 73,9 72,9 - - T.4.10
Demanda Nacional
Disponibilidades b. de consumo CVEC -11,9 -10,7 -3,7 -6,7 1,2 -6,1 - -2,2 -9,7 Ago. 10
|.Comercio al por Menor defl.(3) -6,0 -5,4 -0,7 0,7 -0,2 -2,5 - -2,6 -2,8 Sep. 10
Matriculacién Turismos (4) -27,5 -18,1 8,5 44,7 35,3 -27,4 -37,9 -35,4 -37,9 Oct. 10
Indicador Confianza Consumidor (5) -33,7 -28,2 -20,8 -18,2 -22.9 -21,5 -19,6 -19,0 -19,6 Oct. 10
Disponibilidades b. de equipo CVEC -20,8 -27,0 -8,0 -4,6 -11,2 -8,5 - -0,5 -16,0 Ago. 10
Matriculacion Vehiculos de Carga (4) -43,6 -40,0 7,0 8,5 24,2 -9,3 -4,0 -11,4 -4,0 Oct. 10
Financiacién S. Privado (deflactada) 7,7 1,7 -0,9 -0,8 -0,7 -1,3 - -1,4 -1,1 Sep. 10
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor 3,7 -15,9 17,0 14,8 17,7 19,2 - 13,2 27,8 Ago. 10
Volumen. 1,9 -9,8 15,5 17,4 14,9 13,5 - 9,0 19,7 Ago. 10
Importaciones Bienes: Valor 0,6 -26,2 15,2 7,5 21,6 17,6 - 16,7 18,8 Ago. 10
Volumen. -2,9 -17,4 11,7 8,8 16,6 8,6 - 11,0 5,8 Ago. 10
Déficit Comercial. Valor -4,9 -46,7 9,6 -11,8 36,9 12,8 - 32,7 -1,4 Ago. 10
Mercado Laboral
Activos 3,0 0,8 0,1 -0,4 0,2 0,6 - - - T.3.10
Ocupados -0,5 -6,8 -2,6 -3,6 -2,5 -1,7 - - - T.3.10
Parados 41,3 60,2 12,7 15,0 12,3 10,9 - - - T.3.10
- Tasa paro en % P.Activa 11,3 18,0 20,0 20,0 20,1 19,8 - - - T.3.10
Paro Registrado 24,6 43,5 12,8 18,5 12,6 9,3 7,3 8,3 7,3 Oct. 10
Afiliados SS(media mensual) -0,5 -5,8 2,1 -3,0 -1,9 -1,6 -1,4 -1,5 -1,4 Oct. 10
Precios y Salarios
IPC 4,1 -0,3 15 11 1,6 2,0 - 1,8 2,1 Sep. 10
IPC Subyacente (6) 3,2 0,8 0,4 0,1 0,2 1,0 - 1,0 1,1 Sep. 10
Diferencial Espafia/zona euro (7) 0,8 -0,5 0,2 0,1 0,1 0,2 - 0,2 0,3 Sep. 10
indice precios industriales 6,5 -3,4 2,7 1,4 3,5 3,1 - 2,7 3,4 Sep.10
Salarios pactados (8) 3,6 2,3 - 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 Oct. 10
|. Coste laboral total por persona 4.8 3,5 1,1 1,0 1,2 - - - - T.2.10
S. Publico: Estado Julio Agosto Septiembre
2009 2010 2009 2010 | 2009 2010
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) -2,81 -9,49 -3,45 -473  -2,44 572 -3,30 -5,96 -3,45
Sector Monetario y Financiero (10) 2010
Jul. Ago. Sep. Oct. 21-Oct 28-Oct 4-Nov
Tipo de intervencién BCE (11) 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Interbancario a 3 meses. Euribor 4,63 1,23 0,77 0,85 0,90 0,88 1,00 1,03 1,05 1,05
Interbancario a 1 afio. Euribor 4,81 1,62 1,31 1,37 1,42 1,42 1,50 1,51 1,54 1,54
Deuda a 10 afios Espafia 4,36 3,97 4,09 4,43 4,04 4,09 4,04 4,07 4,18 4,32
T. Cambio Euro ($/€) 1,47 1,39 1,32 1,28 1,29 1,31 1,39 1,40 1,39 1,42
indice Bolsa Madrid (12) -40,56 27,23 -10,50| -12,33 -15,22 -12,62 -10,50 -9,74 -10,96  -12,50
Pro-memoria
Tipo Intervencién EE.UU (11) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Precio Petréleo Brent $ barril 97,20 61,53 77,69| 7539 77,04 771,77 82,74 81,28 82,98 86,84

(*) Ruptura en las series desde mayo 2010, debido a la nueva Clasificacion NACE Rev.2. (1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de
calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series corregidas de calendario. (4) Estimacién DGT. (5) Saldos
netos en porcentaje. (6) IPC excluidos energia y alimentos no elaborados. (7) Diferencia de los IPC armonizados en puntos porcentuales.
(8) Datos acumulados; los anuales incorporan revisiones por clausulas de salvaguarda. (9) Datos acumulados desde enero. (10) Media del
periodo. (11) Nivel fin de periodo. (12) Variacién porcentual acumulada desde el inicio del afio.

Fuente: S. G. de Andlisis Coyuntural y Previsiones Econémicas, a partir de fuentes diversas.
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RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIMBOLOS

AA.PP.
ADIF
AEAT
AENA
ALP
ALP2
ANFAC

AOP
BCE
BE
BEA
BLS
BM
BOE
CAO
CBT
CC.AA.
CC.LL.
CE
CIF
CLU
CNAE
CNTR
CRM
CVE
CVEC
DA

DENOS
DESTATIS
DM
DGOESS

DGT
ECI
ECIC
ECPF
ECU

Administraciones Publicas

Administrador de Infraestructuras Ferroviaria

Agencia Estatal de Administracion Tributaria

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Liquidos en manos del publico

Activos Liquidos en manos del publico + pa&gade empresa
Asociacion espafiola de fabricantes de autdes)vcamiones,
tractores y sus motores

Asociacion Espafiola de Operadores de ProdBetivsliferos
Banco Central Europeo

Banco de Espafia

Bureau of Economic Analysis (EE.UU.)

Bureau of Labor Statistics (EE.UU.)

Bolsa de Madrid

Boletin Oficial del Estado

Cabinet Office Government (Japon)

Central de Balances Trimestral del Banco sjgaBa
Comunidades Autbnomas

Corporaciones Locales

Comisién Europea

Cost, Insurance and Freight

Costes Laborales Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econéas
Contabilidad Nacional Trimestral

Cuenta del Sector Resto del Mundo

Corregido de variaciones estacionales

Corregido de variaciones estacionales y calend
Departamento de Aduanas e Impuestos Espedalda Agencia
Estatal Tributaria

Demandantes de Empleo No Ocupados

Statisches Bundesamt Deutschland (Alemania

Marco Aleman

Direccion General de Ordenacién Economida &eguridad So-
cial

Direccion General de Trafico

Encuesta de Coyuntura Industrial

Encuesta Coyuntural de la Industria de lasBraccion
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares

Unidad de Cuenta Europea
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EE.UU. Estados Unidos

EPA Encuesta de Poblacion Activa

ES Encuesta de Salarios

ESRI Economic and Social Research Institute (Japdn

EUROSTAT Office statistigue des Communautés ewopés (UE)

FBCF Formacion Bruta de Capital Fijo

Fed Reserva Federal de Estados Unidos

FEVE Ferrocarriles Espafioles de Via Estrecha

FMI Fondo Monetario Internacional

GIF Gestor de Infraestructuras Ferroviarias

ICC Indicador de Clima en la Construccion

ICCO Indicador de Confianza de los Consumidores

ICE indice de Clima Econémico

ICI Indicador de Clima Industrial

IET Instituto de Estudios Turisticos

IGAE Intervencién General de la Administracién Betado

INE Instituto Nacional de Estadistica

INSALUD Instituto Nacional de la Salud

INSEE Institut National de la Statistique et desides Economiques
(Francia)

IPC indice de Precios de Consumo

IPCA indice de Precios de Consumo Armonizado

IPCUM indice de Precios de Consumo Armonizadaadérion Monetaria

IPI indice de Produccion Industrial

IPRI indice de Precios Industriales

IPSEBENE indice de precios de los servicios y Beglaborados no energéti-
cos

IRPF Impuesto sobre la renta de las personaadisic

ISA Indicador Sintético de Actividad

ISC Indicador Sintético de Consumo

ISCO Indicador Sintético de Construccion

ISE Indicador Sintético de Equipo

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al sewide los hogares

ISS Indicador Sintético de Servicios

ISTAT Istituto Nazionale di Statistica (Italia)

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

VU indices de Valor Unitario

MARM Ministerio de Medio Ambiente y Medio RuralMarino

MEH Ministerio de Economia y Hacienda

METI Ministry of Economy Trade and Industry (Japon

MFOM Ministerio de Fomento

MITC Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
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MM3
MRD
MTIN

M1

M2

M3
OCDE
OFICEMEN
OO0.AA.
ONS
OPEP
p.b.

PGE

PIB

PTA

RD

REE
RENFE
SGACPE

SPEE
SME
SISPE
SS
STAT

TGSS
UE
UEM
USA
VAB
%

€

Media Mévil de tres meses

Millardos (miles de millones)

Ministerio de Trabajo e Inmigracion

Oferta monetaria: Efectivo + depdsitos a ldavis

Oferta monetaria + depdositos de ahorro
Disponibilidades liquidas: M2 + depdsitos azpla
Organizacion para la Cooperacion y Desari®tionomico
Oficina del Cemento (Asociacion empresari
Organismos Autbnomos

Office for National Statistics (Reino Unido)
Organizacion de Paises Exportadores ddd®etro
Puntos béasicos

Presupuestos Generales del Estado

Producto Interior Bruto

Peseta(s)

Real Decreto

Red Eléctrica de Espafia

Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles
Subdireccion General de Analisis CoyuntwalPrevisiones
Economicas

Servicio Publico de Empleo Estatal (antiglie)
Sistema Monetario Europeo

Sistema de informacion de los ServiciosiBabde Empleo
Seguridad Social

Statistics Bureau. Ministry of Public ManagemeHome Affairs,
Post and Telecomunications (Japon)

Tesoreria General de la Seguridad Social

Union Europea

Union Econdmica y Monetaria

United States of America
Valor Afiadido Bruto

Porcentaje o por ciento

Dato no disponible o carente de significado

Euro






AREAS GEOGRAFICAS UTILIZADAS
PARA LA CLASIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR

Union Econdmica y Monetaria (zona del
euro)

Alemania Francia
Austria Grecia
Bélgica Holanda
Chipre Irlanda
Eslovaquia Italia
Eslovenia Luxemburgo
Espafia Malta
Finlandia Portugal
Unién Europea (UE)
Zona del euro Letonia
Bulgaria Lituania
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
Estonia Rumania
Hungria Suecia
Nuevos socios UE
Bulgaria Hungria
Republica Checa Letonia
Chipre Lituania
Eslovaquia Malta
Eslovenia Polonia
Estonia Rumania
OCDE
Zona del euro (*) Japon
Australia Méjico
Canada Noruega
Corea Nueva Zelanda
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
EE.UU Suecia
Hungria Suiza
Islandia Turquia

América Latina

Paises del continente americano excepto

Canaday EE.UU.

Organizacion de paises exportadores

de petréleo (OPEP)

Angola Iran
Arabia Saudita Qatar
Argelia Kuwait
Ecuador Libia
Emiratos Arabes Unidos  Nigeria
Irak Venezuela
Magreb
Argelia Marruecos
Libia Tlanez
Africa

Paises del continente africano excepto los

del Magreb y Egipto

Préoximo Oriente

Arabia Saudita Jordania
Bahrein Kuwait
Gazay Jerico Libano
Egipto Oman
Emiratos Arabes Unidos  Qatar
Israel Siria
Irak Turquia
Iran Yemen
NEI Asia
Corea Singapur
Hong-Kong Taiwan
Malasia Tailandia
Resto Asia

(*) excepto Chipre, Eslovenia y Malta

Paises del continente asiatico excepto
Proximo Oriente, NEI de Asia, China e
India.






