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Nota de prensa

Junta Directiva de CEOE

Las sefnales de desaceleracion econdmica se ven
agravadas por los anuncios de subidas de impuestos

Madrid, 12 de septiembre de 2018.-

La Junta Directiva de CEOE ha analizado en su reunidn de hoy la situacion econémica
y sus perspectivas al inicio de este curso politico. Constata que hay sefales de
desaceleracion agravadas por los anuncios, sin posterior concrecion, de subidas
fiscales, en un momento en el que se requiere un esfuerzo para consolidar la
recuperacion y menos incertidumbre.

El informe trimestral de la economia espafiola, elaborado por el Servicio de Estudios
del Departamento de Asuntos Econdmicos y Europeos de CEOE, revisa a la baja las
perspectivas para la economia esparfiola. En 2018, se estima un crecimiento del PIB
del 2,7% (2,8% anterior) y para 2019 del 2,3% (2,6% precedente). Las previsiones
siguen siendo positivas, pero la desaceleracion prevista se ha intensificado levemente
para 2018 y algo mas para 2019

Constata que la economia comienza a mostrar sefales de pérdida de impulso en
algunos elementos que habian reactivado la actual etapa expansiva, como el bajo
precio de las materias primas, sobre todo del petréleo, el descenso de la inflacién, la
fortaleza de nuestros principales socios comerciales y el notable dinamismo del sector
turistico nacional.

A ello se suma la incertidumbre creada por los anuncios sobre medidas fiscales que el
Gobierno ha ido lanzando a la opinién publica desde la mocion de censura. Medidas
como el impuesto a las tecnoldgicas, el impuesto sobre transacciones financieras, el
gravamen especifico sobre beneficios de las entidades financieras, el impuesto al
gasoleo, el incremento del impuesto de sociedades, la tributacidn sobre beneficios
obtenidos en el extranjero, las SICAV, las SOCIMI, etc.
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En Espafia no existe un problema de recaudacion tributaria. La recaudacion de 2017
se ha situado practicamente en los mismos niveles de 2007, maximo de la serie
historica, y la prevista para 2018 la supera. Lo que si existe es un problema de gasto y
de su gestion que se pretende sufragar subiendo la fiscalidad, en un momento en el
que lo que se precisa es consolidacion, contencion del déficit, reducciéon de deuda
publica, recuperacibn de empresas e inversion. No “globos sonda” para crear
incertidumbre e inseguridad.

Si aumentamos el coste de la energia, el coste financiero, el coste laboral, el coste
fiscal, etc. el juego no puede ser de suma cero sino que tendra su impacto en la
inversion empresarial y en la creacion de empleo.
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l. PANORAMA ECONOMICO

El contexto mundial se sigue caracterizando por una cierta ralentizacion de algunas economias avanzadas,
si bien la mayor novedad se encuentra en las economias emergentes, algunas de las cuales en riesgo claro
de truncar su proceso de recuperacion. La normalizacién de la politica monetaria en EE. UU. y su consiguiente
apreciacion del ddlar, unido a los desequilibrios fiscal y exterior que mantienen algunas economias
emergentes, han provocado episodios de turbulencias financieras en algunos paises. El caso mas claro ha
sido Turquia, en donde la lira turca se ha depreciado cerca de un 40% frente al délar en lo que va de afio a
causa del elevado déficit por cuenta corriente y de su endeudamiento en ddélares. Ademas, se ha producido
un efecto contagio a otros paises, como Sudafrica, India, Brasil, Rusia y, particularmente, Argentina, cuyas
monedas han perdido un notable valor en agosto, tendencia que ya se venia observando desde comienzo de
afio®

De hecho, el FMI, en su pasada estimacién de julio, ha revisado a la baja las proyecciones de crecimiento de
Argentina, Brasil e India, al igual que para Japdn y las principales economias europeas, incluida Reino Unido.
En concreto, la revisiéon a la baja del PIB ha sido de -0,1 p.p. hasta el 2,4% en 2018 para las economias
avanzadas, mientras que para el conjunto de las emergentes y en desarrollo mantiene su prevision en el 4,9%
en este afio, a pesar del empeoramiento de las perspectivas para América Latina (-0,4 p.p. hasta el 1,6%). Por
lo tanto, y como aspecto novedoso, se aprecia un crecimiento menos sincronizado entre los diferentes paises.

El aumento de los riesgos a escala global ha aumentado el grado de incertidumbre en los mercados
financieros, que han registrado una notable volatilidad en los meses estivales, con caidas generalizadas en
las principales plazas bursatiles, entre las que se incluye la bolsa espafiola. En el mercado de bonos, uno de
los paises que mas ha sufrido el castigo por parte de los inversores ha sido Italia, debido a la politica
presupuestaria anunciada, que podria incluir un notable incremento del gasto publico que llevaria al déficit
a niveles por encima de lo que Bruselas considera aceptable. De hecho, el tipo de interés del bono a 10 afios
registra rentabilidades no vistas desde abril de 2014 (+3,2% al cierre de este informe), con la prima de riesgo
en torno a los 290 puntos bdsicos, niveles de 2013. No obstante, el contagio al resto de paises periféricos ha
sido, en general muy moderado. En el caso de Espaia, el tipo de interés del bono a 10 afios ha subido en lo
que va de trimestre 18 puntos basicos, hasta alcanzar el 1,55%, mientras que el bono alemdn, actudé de activo
refugio ante el escenario descrito, por lo que su TIR se situdé de nuevo en niveles de comienzos del trimestre
(+0,33%). En Estados Unidos, la pendiente de la curva ha continuado su proceso de aplanamiento, y la
diferencia es ya de tan solo 23 puntos basicos entre el bono a 2 afos y el bono a 10 afios (+2,8%).

En Espaiia, la economia comienza a mostrar sefiales de pérdida de impulso en algunos elementos que habian
reactivado la actual etapa expansiva, como fueron el bajo precio de las materias primas, sobre todo del
petréleo, el descenso de la inflacidn, la fortaleza de nuestros principales socios comerciales y el notable
dinamismo del sector turistico nacional. También es cierto que hay factores que siguen favoreciendo el
crecimiento, como el mayor niumero de personas ocupadas, que anima el consumo y la inversidn, asi como
como las buenas condiciones de financiacién.

El segundo trimestre se saldé con un crecimiento del PIB espariol del 0,6% en tasa trimestral, una décima
menos que el trimestre anterior, mientras que, en tasa interanual, se desacelera tres décimas hasta el 2,7%.
Cabe sefialar que la composicién ha sido menos equilibrada, dado que la demanda interna aumenta en una

1 Para mas detalle, véase el recuadro de este informe titulado “Analisis de la vulnerabilidad de los principales paises emergentes a
la normalizacién de la politica monetaria en EE.UU.”
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décima su aportacién al crecimiento del PIB hasta los 2,9 puntos porcentuales, mientras que la demanda
externa resta dos décimas en un contexto de moderacién de los flujos comerciales con el exterior, entre los
que destaca el turismo.

Dentro de la demanda interna sobresale la pérdida de dinamismo del consumo privado, que sélo aumenta
un 0,2% trimestral, en claro contraste con los elevados ritmos de crecimiento de los trimestres anteriores.
Todavia es pronto para deducir si se va a producir un cambio de tendencia en este componente del PIB,
teniendo en cuenta que a partir del tercer trimestre tendra lugar un aumento de la renta en algunos
colectivos, como pensionistas y empleados publicos, ademas del posible reflejo de la aplicacién del nuevo
AENC en los salarios del sector privado. Por otro lado, hay que destacar el nuevo impulso de la inversién
productiva y el comportamiento del sector de la construccién, que afianza su recuperacion en el segundo
trimestre tanto en términos de actividad como de inversidn, situdndose como el mas dindmico de la
economia.

La desaceleracion de la actividad en el segundo trimestre se trasladé al mercado laboral, tal y como reflejan
las cifras de afiliados a la Seguridad Social en este periodo. Esta pérdida de vigor continud en julio y agosto,
registrandose en este Ultimo mes el peor dato desde 2008, con una caida del empleo de 202.996 personas.
En claro contraste, la EPA del segundo trimestre sorprendié al alza, con un aumento de la ocupacién en
términos trimestrales de 469.900 personas, el mayor en la serie histérica. No obstante, hay que tener en
cuenta que este mayor dinamismo que se desprende de la EPA viene a compensar los resultados menos
favorables del primer trimestre, aun habiéndose celebrado la Semana Santa en marzo. Asi, en el conjunto del
primer semestre los ocupados de la EPA crecieron un 2,6%, cifra similar a la registrada en el ultimo trimestre
de 2017.

Las perspectivas de la economia, aun siendo favorables, estdn inmersas en una notable incertidumbre, y

por ello, el sesgo del crecimiento es a la baja.

e En el ambito interno, el riesgo politico en Catalufia, la situacién de minoria del actual Gobierno y la
proximidad de elecciones autonédmicasy locales son, en el corto plazo, elementos que limitan la confianza
y las decisiones de consumo e inversién. Adema3s, se ha anunciado una politica presupuestaria expansiva
en los gastos, lo que, en un contexto de desaceleracién econdmica, introduce dudas sobre el
cumplimiento de los objetivos presupuestarios, tanto de déficit como de deuda. Con expectativas de
cambio en la politica monetaria del BCE y de posibles tensiones financieras, mantener la disciplina
presupuestaria debe ser una prioridad.

e En el ambito externo, es preciso tener en cuenta que las subidas de tipos de interés en los EE.UU. estan
generando ya turbulencias en algunos mercados financieros emergentes, lo que estd afectando
negativamente a las previsiones de crecimiento y a la captacion de flujos de capital de estos paises. A
todo ello se unen, entre los riesgos a la baja, las repercusiones de las tensiones y conflictos comerciales
que tienen origen en EE.UU., el aumento del precio del petrdleo y el Brexit.

Por todos estos condicionantes, se han revisado a la baja las perspectivas para la economia espafiola. En
2018, se estima un crecimiento del PIB del 2,7% (2,8% anterior) y para 2019 del 2,3% (2,6% precedente).
Por tanto, las previsiones siguen siendo positivas, pero la desaceleracion prevista se ha intensificado
levemente para 2018 y algo mas para 2019. El empleo seguird aumentando a un ritmo notable, creandose
875 mil puestos de trabajo en dos afios, con lo que la tasa de paro podria situarse por debajo del 13% al final
de 2019. También se contempla que se mantenga el superdvit exterior en 2018 y 2019, aunque sea de
magnitud algo inferior a la de pasados ejercicios, y que la inflacidn registre unas tasas por debajo del 2% de
media anual en ambos afios.
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CUADRO MACROECONOMICO BASICO. ESPANA

PIB. Demanda. precios constantes (tasa de variacién anual) Previsiones*
2016 2017 17.1 17.11 17.v 18.1 18.11 2018 2019
PIB 3,3 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 2,7 2,7 2,3
Gasto en consumo final 2,5 2,2 2,2 2,1 2,5 2,6 2,2 - -
Hogares 2,9 2,4 2,4 2,4 2,5 2,8 2,2 2,3 1,9
ISFLSH 7,4 2,7 3,3 2,3 2,0 4,2 3,9 - -
AA.PP. 0,8 1,6 1,5 1,4 2,4 1,9 2,1 1,9 1,9
Form. bruta de cap. fijo 3,3 5,0 3,9 5,6 5,6 3,5 5,6 4,9 4,6
Activos fijos Materiales 3,4 5,2 4,1 5,7 6,0 3,7 6,0 5,2 4,7
Equipo y act. Cultiv. 4,9 6,1 3,9 6,6 7,7 2,2 7,7 5,4 4,9
Construccién 2,4 4,6 4,3 5,1 4,8 4,7 4,8 5,0 4,5
Activos fijos Inmateriales 2,7 3,7 2,9 5,0 3,3 2,9 3,5 3,3 4,2
Demanda nacional (aport.) 2,5 2,8 2,5 3,0 3,2 2,8 2,9 2,7 2,4
Exportaciones 4,8 5,0 4,5 5,6 4,4 3,2 1,2 2,5 2,4
Importaciones 2,7 4,7 3,1 5,9 5,2 2,8 2,1 2,8 3,2
Contribucién d. Exterior 0,7 0,3 0,6 0,1 -0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,1

PIB. Oferta precios constantes (tasa de variacién anual)

2016 2017 17.1 17.11 17.v 18.1 18.11
VAB - Agric. y pesca 6,9 3,7 3,7 4,2 2,0 3,3 5,6
VAB - Industria 3,6 3,7 3,4 3,9 4,6 2,8 3,0
Manufacturera 3,5 3,8 3,5 4,3 4,7 2,9 3,5
VAB - Construccién 1,9 4,9 4,9 4,9 5,4 6,0 6,6
VAB - Servicios 3,0 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,1
Empleo
2016 2017 17.1 17.11 17.lV 18.1 18.11 jul. ago.
EPA Ocupados 2,7 2,6 2,8 2,8 2,6 2,4 2,8
EPA Parados -11,4 -12,6 -14,4 -13,6 -11,1 -10,8 -10,8
EPA Tasa de Paro 19,6 17,2 17,2 16,4 16,5 16,7 15,3
SS - Afiliaciones 3,0 3,6 3,8 3,5 3,5 3,4 3,1 3,0 2,9
INEM - Paro Registrado -8,6 9,3 -10,9 -8,8 -8,0 -7,5 -6,2 -6,0 -5,9

Precios y Salarios

2016 2017 17.1 17.11 17.lV 18.1 18.11 jul. ago.
IPC -0,2 2,0 2,0 1,7 1,4 1,0 1,8 2,2
IPC Subyacente 0,8 1,1 1,1 1,3 0,8 1,0 1,0 0,9
IPRI -3,1 4,4 4,8 3,3 2,6 0,8 3,0 4,6
Salarios (conv. Colect.) 1,0 1,5 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6 1,7
Precio barril petroleo ($) 43,3 54,3 49,3 52,5 61,9 66,8 74,5 74,1 72,1

Sector Monetario y Financiero

2016 2017 17.1 17.11 17.lvV 18.1 18.11 jul ago.
Tipo BCE. Intervencién 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Euribora 3 meses -0,26 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,32 -0,32
Bonos a 10 afios. Espafia 1,39 1,56 1,55 1,54 1,52 1,45 1,33 1,32 1,37
Tipo cambio Délar/Euro 1,11 1,13 1,10 1,17 1,18 1,23 1,19 1,17 1,15

Sector Publico

2016 2017 17.1 17.11 17.v 18.1 18.11 jun.
Estado Ingresos no finac. (acum.) -7,5 -1,6 6,9 -0,4 -1,6 5,0 3,6 3,6
Estado Pagos no financ. (acum.) 5,2 -1,4 -6,8 -2,9 -1,4 0,7 1,6 1,6
Saldo caja (m.m)(acum.) -16 -16 -13 21 -16 -7 -12 -12

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa, Comision Europea y Servicio de Estudios de CEOE
* CEOE (sep-18)
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Il. ECONOMIA INTERNACIONAL

EL FMI mantiene sus previsiones de crecimiento para la economia mundial, aunque con mds riesgos a la baja

La actualizacion de las previsiones del FMI, del pasado mes de julio, mantenian en el 3,9% las estimaciones
de crecimiento de la economia mundial tanto para el afio 2018 como para 2019, si bien, destacaban que el
crecimiento es menos uniforme y que los riesgos a la baja estaban aumentando.

Previsiones de crecimiento del FMI (julio 2018)

FmI dif. con abril

PIB (var. interanual) 2017 2018 2019 | 2018 2019
Crecimiento mundial 3,7 3,9 3,9 0,0 0,0
Estados Unidos 2,3 2,9 2,7 0,0 0,0
Japén 1,7 1,0 0,9 -0,2 0,0
Eurozona 2,4 2,2 1,9 -0,2 -0,1
Alemania 2,5 2,2 2,1 -0,3 0,1
Francia 2,3 1,8 1,7 -0,3 -0,3
Espaia 3,1 2,8 2,2 0,0 0,0
Italia 1,5 1,2 1,0 -0,3 -0,1
Reino Unido 1,7 1,4 1,5 -0,2 0,0
Economias avanzadas 2,4 2,4 2,2 -0,1 0,0
Economias emergentes 4,7 4,9 51 0,0 0,0
China 6,9 6,6 6,4 0,0 0,0
Comercio mundial 5,1 4,8 4,5 -0,3 -0,2

Fuente: FMI

Estados Unidos gana dinamismo, mientras que la Eurozona y Japon desaceleran en el segundo trimestre

Los datos que se conocen sobre el segundo trimestre muestran que en Estados Unidos la actividad esta
ganado dinamismo, apoyandose en la fortaleza de la demanda interna y en el impulso fiscal. El crecimiento
se acelerd hasta el 1,0% en términos trimestrales y el 2,9% en interanuales, frente al 0,5% y 2,6%
respectivamente, del primer trimestre. En contraste, en Japdén y en la Eurozona se ha producido una
desaceleracién en términos interanuales, una décima en el primer caso, hasta el 1,0%, y tres décimas en el
segundo, hasta el 2,1%. No obstante, en términos trimestrales, Japdn crecié un 0,5%, tras el retroceso (-0,2%)
que se produjo en el primer trimestre, mientras que en la Eurozona el crecimiento se mantuvo en el 0,4%.

El aumento de tipos en Estados Unidos genera tensiones financieras en algunas economias emergentes

El buen ritmo de la economia estadounidense esta favoreciendo la normalizacién de su politica monetaria,
por lo que se espera que se produzcan dos nuevas subidas de tipos de interés en la segunda parte del afio,
que se sumen a las dos que ya han tenido lugar en la primera mitad. Esta situacidon estd provocando tensiones
financieras en algunos paises emergentes con debilidades en sus economias, en los que se estan produciendo
notables salidas de capitales que dificultan su financiacidon. Entre los que se estan viendo mas afectados
destacan Argentina, donde el peso argentino se ha depreciado mas del 50% frente al délar desde principios
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de afo, lo que ha llevado a su gobierno a pedir al FMI que adelantard desembolsos del programa de 50.000
millones de ddlares que concedid al pais, y a su banco central a subir los tipos de interés al 60%, para contener
la inflacién que se esta produciendo por la devaluacién de la moneda. La situacion también es delicada en
Turquia, donde la lira turca se ha desplomado este verano, con pérdidas del 24% frente al ddélar, en el mes
de agosto, y mas del 40% desde principios de aifo, debido a los desequilibrios del pais, principalmente el
elevado déficit por cuenta corriente, agravado por la subida de aranceles al aluminio y al acero, hasta el 20%
y el 50% respectivamente, por parte de Estados Unidos en agosto. Otros paises emergentes, como Sudafrica,
Brasil o Rusia, también estan acusando la fortaleza del délar, aunque en menor medida que los anteriores.

En conjunto, las sefiales sobre la economia mundial son mixtas, con una ligera aceleracién del crecimiento
para el conjunto de paises de la OCDE hasta el 0,6% trimestral en el segundo trimestre, una décima mas que
en el primero. Por su parte, los indicadores PMI apuntan a un comportamiento similar durante el tercer
trimestre para la Eurozona y Estados Unidos, mientras que han retrocedido en China y Reino Unido, aunque
estas economias contindan claramente en expansion, y muestran una mejoria en India, Rusia y Brasil. No
obstante, una serie de factores como la fortaleza del ddélar y sus efectos sobre los paises emergentes, el alza
del precio del petrdleo, o las tensiones arancelarias entre Estados Unidos y China y también frente a otros
terceros paises, aumentan la probabilidad de que la actividad y el comercio puedan desacelerarse y dafar la
recuperacién de la economia.

El precio del petrdleo se situé en 72,1 S/barril en agosto y se prevé que aumente en los proximos meses

Mientras, en agosto el crudo Brent se situd en 72,1 S/barril de promedio, un 2,7% inferior al mes de julio,
aungue en términos interanuales el encarecimiento ha sido del 38,5%. En euros, el incremento de los precios
es algo superior, alcanzando el 41,7%, con respecto a agosto de 2017, por la actual fortaleza del délar. No
obstante, en los ultimos dias de agosto y en los primeros de septiembre el precio del crudo se ha situado por
encima de los 77 $/barril, debido al restablecimiento de sanciones por parte de Estados Unidos a Irdn y el
anuncio de que las petroleras tendran hasta el 4 de noviembre para ajustarse a la prohibicién de Estados
Unidos de comprar crudo irani. Si bien, algunos paises como China o India han mostrado intencién de seguir
comprando petrdéleo a Irdn, se prevé un notable descenso de las exportaciones de este pais, que presionardn
los precios al alza en los proximos meses.

Precio del petrdleo

120
110 . .
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa y Servicio de Estudios de CEOE
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1.1 EE.UU.

La economia estadounidense gana impulso en el sequndo trimestre del afio

El crecimiento de Estados Unidos en el segundo trimestre de 2018 presentd una notable aceleracién hasta el
1,0% en términos trimestrales, cinco décimas mas que en el primer trimestre, y el mayor ritmo desde el tercer
trimestre de 2014. En términos anualizados el crecimiento se sitla en el 4,2%, casi el doble que el 2,2% del
trimestre anterior. La mejoria se debe a la fortaleza que ha experimentado el consumo, tanto privado como
publico, y por el mejor comportamiento del sector exterior, con el mayor crecimiento de las exportaciones
desde 2013 y un suave retroceso de las importaciones en términos trimestrales. En contraste, la inversion se
modera debido al descenso de los inventarios y a la desaceleracién de la inversidon no residencial. En términos
interanuales, el crecimiento acelerd en tres décimas, hasta el 2,9%, la tasa mas elevada desde el segundo
trimestre de 2015.

Cuadro macroeconémico de Estados Unidos ( % de crecimiento intertrimestral)

2016 2017 2717 3T17 4717 1T18 2718

PIB 1,6 2,2 0,7 0,7 0,6 0,5 1,0
Consumo privado 2,7 2,5 0,7 0,6 1,0 0,1 0,9
Gasto publico 1,4 -0,1 0,0 -0,3 0,6 0,4 0,6
Inversién privada -1,3 4,8 1,4 2,1 0,2 2,3 0,1
Residencial 6,5 3,3 -1,4 -0,1 2,7 -0,9 -0,4
No residencial 0,5 5,3 1,8 0,8 1,2 2,8 2,1
Exportaciones -0,1 3,0 0,9 0,9 1,6 0,9 2,2
Importaciones 1,9 4,6 0,6 0,7 2,8 0,7 -0,1

Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) y Servicio de Estudios de CEOE

Para el conjunto del afo, las previsiones de los principales organismos internacionales estiman un
crecimiento alrededor del 2,9% y una ligera desaceleracién para 2019 hasta el 2,8% o el 2,7%, aunque la
Reserva Federal es algo menos optimista y prevé un crecimiento del 2,8% para el presente afilo y una mayor
desaceleracidon hasta el 2,4% en 2019 y el 2% en 2020. Ademas, la Fed espera que el desempleo siga
descendiendo y que la tasa de paro se reduzca hasta el 3,6% a finales del presente afio y al 3,5% para 2019 y
2020. En cuanto a la inflacidn, que sigue al alza y en agosto se situd en el 2,9%, facilita la normalizacién de la
politica monetaria y se estima que a finales de afo pueda estar alrededor del 2,1% y que se mantenga en

esos niveles también durante los préximos dos afios.
La confianza se mantiene en niveles muy elevados

Para el tercer trimestre, los indicadores que se van conociendo continduan mostrando sefales
mayoritariamente positivas, tanto en los niveles de confianza, como en el mercado laboral, aunque también
hay indicios de cierta ralentizacién en el mercado residencial. Asi, en agosto, la confianza de los consumidores
se situé en maximos desde el afio 2000, segun el Conference Board con 133,4 puntos, mientras que el ISM
de manufacturas mejord en 2,7 puntos y con 61,3 puntos también registra su mayor valor desde julio de
2004. Por su parte, el ISM no manufacturero también mejord en agosto y permanece en niveles elevados.
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El mercado laboral sigue creando empleo a buen ritmo y la tasa de paro desciende hasta el 3,9%

Mientras, el mercado laboral sigue evolucionando positivamente, aunque en julio el nimero de ocupados se
incrementd en 157 mil personas, cifra sensiblemente inferior al promedio de 230 mil personas al mes que se
dio durante el segundo trimestre. No obstante, en términos interanuales el ritmo de creacién de empleo esta
en el 1,64% muy similar al de los meses precedentes. Destaca el aumento del empleo en construcciéon y
manufacturas y la moderacién en los servicios. Por su parte, la tasa de paro retrocedidé una décima en julioy
volvié al 3,9%. Mientras, los sueldos y salarios siguen ganando impulso y en la primera mitad del afio el
crecimiento interanual de los salarios se situd en el 2,7% y en el sector privado se elevé hasta el 2,9%, dos y

tres décimas mas respectivamente, que el promedio del afio 2017.

EE.UU. Evolucion del PIB, del empleo y de la confianza del consumidor
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Moderacion en el mercado residencial por el alza en los precios de la vivienda

En cuanto al mercado residencial, se aprecia una cierta moderacién en el mismo, con un aumento de las
viviendas iniciadas de 0,9% en julio, con respecto a junio, y un descenso del 1,4% en términos interanuales.
Por su parte, la venta de vivienda nueva descendié un 1,7% mensual, aunque mejord un 12,8% con respecto
al afio anterior. Mientras, los indicadores de precios siguen mostrando un encarecimiento, que en mayo fue
del 6,3%, claramente por encima de la inflacién, y ya se han situado por encima de los niveles previos a la
crisis. Este aumento de los precios pudiera ser un motivo por el que se estd ralentizando el mercado de la
vivienda en los ultimos meses. Por su parte, el indice HMI, que muestra la confianza de los constructores, se
situd en agosto en 67 puntos, un nivel elevado, pero también inferior a los que se dieron entre diciembre y
febrero con el indicador por encima de los 70 puntos.

Acuerdo comercial entre Estados Unidos y México

Respecto a la politica comercial, siguen las tensiones arancelarias con China y se ha completado la aplicacion
del paquete por valor de 50.000 millones de ddlares. También, en agosto se han incrementado los aranceles
al acero y al aluminio de Turquia por la devaluacién de su moneda. En contraste, se ha alcanzado un acuerdo
comercial con México, al que podria unirse Canadd, y que si se aprueba sustituiria al NAFTA.
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Recuadro 1: EL MERCADO LABORAL EN ESTADOS UNIDOS: PERSISTE LA BAJA TASA DE ACTIVIDAD A PESAR DE
LA NOTABLE CREACION DE EMPLEO

La economia estadounidense continla inmersa en su segundo ciclo expansivo de mayor duracién, que puede
convertirse en el mas extenso, ya que desde 2010 presenta crecimientos interanuales positivos. Ademas, las
perspectivas para el pais apuntan a que la actividad seguird aumentando en 2019 y muy probablemente en 2020, tal
como muestran las previsiones de los principales organismos internacionales.

Este prolongado crecimiento ha tenido su reflejo en el mercado laboral, con la creacién de casi 18 millones de empleos
no agricolas, desde el afo 2010, tras haberse perdido mas de 7,6 millones de empleos en la etapa comprendida entre
los afilos 2007 y 2010, debido principalmente a la crisis financiera y los efectos derivados de la misma. No obstante, esta
creacion de empleo ha sido bastante desigual entre sectores. De hecho, comparando frente al afio 2007 se observa que,
a pesar del crecimiento del empleo en los ultimos afos, el nUmero de ocupados en la industria manufacturera es aun
casi un 10% inferior al de la etapa precrisis. En el sector de la construccion sucede algo similar, con niveles de empleo
un 7,4% inferiores a los del afio 2007, mientras que en la mineria Unicamente se ha recuperado ese nivel. Por el
contrario, los servicios han mostrado un comportamiento muy dinamico. La pérdida de empleo fue menos acusada en
los afios de crisis y su recuperaciéon posterior hace que en la actualidad su nivel de empleo sea un 10,7% superior al del
afio 2007.

También hay que sefialar que dentro de los servicios se aprecian sensibles diferencias entre unos sectores y otros. Asi,
la Educacién y la salud, junto con el de Ocio y alojamiento y con los Servicios profesionales y de negocios concentran el
87% del empleo creado por el sector servicios desde el afio 2007.

Crec. del empleo no agricola entre 2007 y 2018 (%) Crec. del empleo enservicios entre 2007 y 2018 (%)

-8,6 N
ToraL

Serv. Gubernamentales ] 0,9

Servicios 10,7 Actividades financieras . 1,8
Comercio y Transporte - 4,3
Mineria |
otros servicios [ 6.5
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120 90 60 30 00 30 60 90 120 -15012,0-90-60-30 00 3,0 60 9,0 12,0150 18,021,0 24,0 27,030,0
Fuente: Current Employment Statistics Survey (U.S.) y elaboracién propia Fuente: Current Employment Statistics Survey (U.S.) y elaboracion propia

Esta notable mejoria del empleo también se ha dejado sentir en la apreciable reduccidon del desempleo y de la tasa de
paro, que en los primeros seis meses de 2018 presenta un nivel medio del 4%, alejada de las tasas proximas al 10% que
se dieron en los meses finales de 2009 y en la primera mitad de 2010, y seis décimas por debajo del promedio del afio
2007.

Sin embargo, a pesar de la fortaleza de la economia y del buen comportamiento del mercado de trabajo, la tasa de
actividad se mantiene aun alejada de la ratio de los afios anteriores a la crisis. En 2018, la tasa de actividad esta situada
en el 62,8%, 3,2 puntos menos que en el afio 2007.

éPor qué se produce esta situacion? En primer lugar, conviene sefialar que el descenso de la tasa de actividad es un
fenédmeno que ya se estaba produciendo con anterioridad a la crisis financiera. En concreto, el maximo de la serie se
sitUa entre los afios 1997 a 2000 con tasa de actividad del 67,1%. Con posterioridad, se inicia un paulatino descenso de
la misma, que continda en la actualidad, tanto en periodos de expansién de la economia como de contraccion.

Son varios los factores que influyen en este descenso, como el hecho de que durante la crisis algunos colectivos pudieron
salir del mercado laboral, desanimados por la falta de oportunidades para encontrar un empleo. Y que, a pesar de la
posterior recuperacion de la actividad, parte de estos colectivos continlden sintiéndose desplazados del mercado de
trabajo por su dificultad para adquirir las habilidades demandadas, o para adaptarse a las transformaciones que se estan
produciendo, como el mayor uso de tecnologias o cambios sectoriales, entre otros. Otro factor es la cada vez menor
participacién de los estudiantes en el mercado laboral, presumiblemente para centrarse en su formacion. De hecho, la
tasa de actividad de los jévenes entre 16 y 24 afios alcanzé su maximo a finales de los afios 70 y durante la década de
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los 80, con tasas proximas o superiores al 68%, para ir reduciéndose posteriormente hasta minimos del 55% entre 2011
y 2015, habiéndose recuperado unas décimas en los ultimos afios, hasta el 55,6% de 2018.

Pero probablemente el factor mas relevante que influye en este prolongado descenso de la tasa de actividad es el
envejecimiento de la poblacién y por extensidn de la poblacién activa. Este fendmeno que se da en el conjunto de los
paises mas industrializados, y en menor medida también en el resto del mundo, se ha acentuado desde mediados del
siglo pasado. En Estados Unidos es especialmente observable en la década de los 70 y los 80 donde la poblacion de 65
y mas afnos, crece mas intensamente que la media, a lo que se unen incrementos muy pequefios, e incluso durante
algunos afos descenso de poblacién, entre las cohortes mas jovenes. En la ultima década el fendmeno vuelve a
agudizarse, con aumentos de poblacidn inferiores al 1%, siendo practicamente nulo entre los jévenes, mientras que la
poblaciéon de 65 y mas afnos presenta tasas de crecimiento medios proximas al 3%.

Estados Unidos. Tasas de crecimiento de la poblacién por
500 tramos de edad
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Fuente: U.S. Census Bureau y elaboracicn propia

Este envejecimiento de la poblacién (en 2017 el 15,6% de la poblacién tenia 65 o mas afos, frente al 12,4% del afo
2000) y de la poblacidn activa, hace que las cohortes de mas edad ganen peso dentro de la poblaciéon activa. En 2018 el
6,1% de la poblacién activa tiene 65 o mas afios, y el 22,9% tiene 55 o mas afios, frente al 3% y 13,1% respectivamente
del afio 2000. En estas cohortes, la tasa de actividad es muy inferior al de otras edades (19,4% para las personas de 65
o0 mas afios, y 39,9% para los de 55 y mas afios en 2018, frente al 62,8% de la media o el 82% de la poblacidn entre 25y
54 afios), lo que contribuye al descenso de la tasa de actividad general, a pesar del incremento de la tasa de actividad
que se estd produciendo entre los mas mayores.

De hecho, analizando la evolucion de la tasa de actividad por tramos de edad se observa que entre los afios 2007 y 2018
la tasa de actividad total desciende en 3,2 puntos, pasando del 66% al 62,8% actual. Sin embargo, la tasa de actividad
de la poblacién entre 25 y 54 afios, es decir, la que conforma la mayor parte de la fuerza laboral, apenas retrocede en
un punto, 83% en 2007 y 82% en 2018 y presenta una senda ascendente en los ultimos cuatro anos. Por tanto, como se
ha sefalado anteriormente, lo que condiciona el descenso de la tasa de actividad es por un lado el retroceso de la tasa
de actividad entre los jovenes y principalmente el aumento de la poblacién de mas edad, que, a pesar de que se esta
incrementando su tasa de actividad, ésta presenta unos niveles muy inferiores y empuja hacia abajo el valor medio.

Tasas de actividad por tramos de edad
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta

En definitiva, hay que sefalar que el descenso de la tasa de actividad es previsible que continue, ya que esta influido
por un efecto composiciéon debido al envejecimiento de la poblacién. Por otro lado, cabe destacar que en los tramos de
25 a 54 afios, si se nota el dinamismo del mercado laboral y la tasa de actividad de este grupo ya esta proximo a los
niveles de 2007 y con tendencia al alza.
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1.2 EUROZONA

La economia de la Eurozona desacelera en el primer trimestre del afio y crece al 0,4% trimestral

El PIB de la Eurozona en el segundo trimestre crecié al mismo ritmo, en tasa trimestral, que en el primer
cuarto del afio; esto es, al 0,4%. En términos interanuales, el incremento fue del 2,1%, lo que supone tres
décimas menos que el registro del trimestre anterior.

Siguiendo con la comparativa intertrimestral, los paises con aumentos mas notables en su PIB fueron Malta
(+1,9%), Estonia (+1,4%), y Eslovaquia (+1,1%), mientras que el peor comportamiento relativo se observé en
Grecia, Italia, y Francia, cuyo PIB se expandid a un ritmo del 0,2%. Por su parte, Espafia volvid a liderar los
avances entre las principales economias, con un crecimiento del 0,6%, una décima mas que el registrado por
Alemania.

Por componentes, la demanda externa volvié a drenar dos décimas al crecimiento, ya que, un incremento de
las exportaciones trece décimas superior al que registré el trimestre anterior (desde el -0,7% al +0,6%), fue
totalmente compensado por una evolucién similar de las importaciones (desde el -0,3% del trimestre previo
hasta el +1,1). En cuanto a la demanda interna, destaca la notable expansidn de la inversién, que crecio a
tasas del 1,2% (frente al +0,3% del trimestre anterior), lo que, junto al incremento de cuatro décimas del
consumo publico (frente a solo una décima en el primer trimestre), permitié suplir la ralentizacidon observada
para el consumo privado. Este ultimo, se incrementd un 0,2%, tres décimas por debajo del registro anterior.

Cuadro macroeconémico de la Eurozona (tasa intertrimestral en %)

2016 2017 3T16 4T16 1717 2T17 3T17 4117 1T18 2T18
PIB 1,9 2,5 0,3 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4 0,4
Gasto publico 1,9 1,2 0,2 0,3 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 0,4
Consumo privado 1,9 1,7 0,3 0,6 0,4 0,5 0,4 0,2 0,5 0,2
Form. bruta de capital fijo 3,8 2,8 1,0 1,3 -0,6 1,9 -0,1 1,4 0,3 1,2
Demanda interna 2,3 1,8 0,5 0,9 0,1 0,7 0,3 0,2 0,6 0,6
Export. de bienes y serv. 2,9 5,5 0,3 1,5 1,9 1,1 1,3 2,1 -0,7 0,6
Import. de bienes y serv. 4,1 4,1 0,7 1,8 0,6 1,1 0,6 1,3 -0,3 1,1

Fuente: Eurostat y Servicio de Estudios de CEOE.

Los indicadores de confianza continuan apuntando a una moderacion del optimismo

Los indicadores de confianza prolongaron su descenso en los ultimos meses, después de los fuertes registros
que marcaron a finales del afio pasado. Asi, el indicador de sentimiento econdmico promedid en lo que va
de segundo trimestre (julio y agosto) un valor de 111,9 puntos, frente a los 112,5 puntos del trimestre
anterior, lastrado fundamentalmente por los componentes de confianza del consumidor y de la industria;
mientras que la construccién, el comercio minorista y los servicios experimentan ascensos con respecto al
trimestre previo. Por su parte, el indicador PMI compuesto para la Eurozona estuvo algo mas estable, con
una lectura en agosto de 54,5, dos décimas inferiores a la media que promedid en el segundo trimestre,
siendo visible la desaceleracién tanto en el PMI de servicios, como, sobre todo, en el de manufacturas. De
este modo, el citado indicador suma 62 meses en zona de expansidén (por encima del nivel 50). Con este
escenario, la firma IHS Markit, responsable de la elaboracidn del indicador PMI, sefiala que la expansion del
PIB de la Eurozona en el tercer trimestre se podria situar en niveles similares a los del segundo (+0,4%),
aunque la moderacion del optimismo observada plantea dudas con respecto al mantenimiento de este ritmo
para el cuarto trimestre.
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Tanto la Comision Europea como el FMI revisan a la baja el crecimiento esperado para la Eurozona

La Comisidon Europea, en sus previsiones de verano, ha revisado a la baja el crecimiento esperado para el
conjunto de la Eurozona en el presente afio, desde el 2,3% al 2,1%, al tiempo que mantenia inalterada la
estimacién para 2019 (+2%). La institucidén europea ha puesto de relieve la formacién de una serie de vientos
de cara que estarian detras de este ritmo de crecimiento mas modesto de la Eurozona; como son, la escalada
de las tensiones comerciales (que, pese a que su impacto directo se estime, por ahora, moderado, podrian
influir negativamente en la confianza y lastrar la inversién), la incertidumbre politica que acaece en algunos
paises de la Eurozona, o el incremento de los precios del petréleo. No obstante, sefiala que los factores que
venian impulsando el crecimiento permanecen. Entre otros, son factores que apoyan la robustez de la
demanda doméstica (tanto en forma de consumo como de inversidn): la laxitud de las condiciones
financieras, el buen comportamiento del mercado laboral, el desapalancamiento realizado por el sector
privado, o el incremento de la utilizacién de la capacidad instalada. A su vez, el Fondo Monetario
Internacional también rebajd, en sus previsiones de julio, las estimaciones de crecimiento de la Eurozona
desde el 2,4% hasta el 2,2% para 2018, y desde el 2% hasta el 1,9% en 2019.

La tasa de paro en julio se situa en niveles de noviembre de 2008

La tasa de paro de la Eurozona se ha mantenido estable en julio con respecto al mes anterior, en el 8,2%, lo
que supone nueve décimas menos que el registro de hace un afio, y el nivel mas bajo desde noviembre de
2008. En numero de personas, en el mes de julio hubo un total de 13,38 millones de desempleados, 1,368
millones menos que en julio del afio anterior y 73.000 menos que el pasado mes.

La inflacion en agosto se situa en el 2% y la subyacente en el 1,2%

De acuerdo con el dato adelantado por Eurostat, la inflacion en agosto se habria situado en el 2%, una décima
por debajo del valor alcanzado en julio. De nuevo, fue el componente energético el que experimentd un
mayor crecimiento de precios en términos interanuales (+9,2%). Asi, la inflacién subyacente se situd en
niveles mas modestos, del 1,2% en agosto, un registro también una décima inferior al del pasado mes. En sus
previsiones de verano, la Comisidon Europea ha revisado ligeramente al alza sus estimaciones de inflacion
para los aflos 2018, donde afiade 2 décimas, hasta el 1,7%; y 2019, en el que la inflacidn se situaria de nuevo
el 1,7%, esto es, una décima por encima de lo estimado en primavera.
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11.3 MERCADOS FINANCIEROS
Las bolsas han mostrado elevada volatilidad por las tensiones financieras en economias emergentes

La evoluciéon de los mercados bursatiles durante los meses de julio y agosto ha sido irregular, con subidas
moderadas en julio y comportamientos mas dispares en agosto, donde contrasta el alza de las bolsas de
Estados Unidos, apoyadas en el buen momento de su economia, con el retroceso generalizado en Europa,
por las tensiones presupuestarias en Italia y los efectos derivados de las convulsiones financieras en algunas
economias emergentes, tras la notable depreciacién de sus divisas.

La mayoria de los bancos centrales se encamina hacia un endurecimiento de su politica monetaria, aunque con
ritmos muy diferentes

Mientras, en la reunién de Jackson Hole el presidente de |la Reserva Federal, Jerome Powell, sefialéd que no
ve excesivo riesgo de recalentamiento en la politica estadounidense y que seguiran con un alza gradual de
los tipos de interés durante los préximos meses, asi como una progresiva reduccion del balance de la
institucién. Se espera que se lleven a cabo dos nuevas subidas de tipos en lo que resta de afio, y otras dos o
tres durante el afio 2019. No obstante, en las actas de la ultima reunidn, se recoge cierta preocupacidén por
los efectos negativos que pudieran tener para la inversion, tanto en el pais como internacionalmente, las
tensiones arancelarias, asi como otras politicas restrictivas para el mercado, que se estan llevando a cabo por

parte de la Administracién Trump.

Adem3s, se espera que la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos vaya a marcar el camino
de otros Bancos Centrales. En este sentido, el Banco de Canada elevd sus tipos de interés en julio hasta el
1,5%, la segunda subida en lo que va de aio, situandose en su mayor nivel desde finales de 2008, con los
objetivos de frenar la inflacién y proteger su divisa. También, el Banco de Inglaterra elevd sus tipos en un
cuarto de punto en agosto, hasta el 0,75%, lo que suponen maximos desde 2009, a pesar de la desaceleracidon
de la economia y de la incertidumbre ante el Brexit. No obstante, en su hoja de ruta sefialan que las subidas
seran limitadas y muy graduales, y que la préxima subida podria darse a finales de 2019 o principios de 2020.

Por su parte, el Banco Central Europeo, iniciard en septiembre una reduccién de su programa de compra de
activos desde 30.000 a 15.000 millones de euros, hasta finales de diciembre, donde esta previsto que finalice
dicho programa. En cuanto a las subidas de tipos, Draghi sefialé que se mantendran en sus niveles actuales
hasta el verano de 2019, aunque desde el Banco Central de Alemania se le ha instado a que acelere estos
plazos.

Mientras, varias economias emergentes se enfrentan a un escenario de notables salidas de capitales ante la
apreciacion del ddélar, y también en muchos casos por los problemas econdmicos que atraviesan y sus
elevados déficits por cuenta corriente. Ante el riesgo de fuga de capitales, son varios los paises que han
optado por elevar sus tipos de interés, entre las que destacan India, Indonesia, Pakistan y Republica Checa
con subidas moderadas y Argentina, donde los tipos se han incrementado en 15 puntos hasta el 60%. Otras
economias con dificultades financieras como Sudafrica y Turquia pudieran seguir esta senda en préximos
meses.
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CUADRO MACROECONOMICO INTERNACIONAL

PIB a precios constantes (tasa de variacion anual) Previsiones*
2016 2017 17.1 17.11 17.lvV 18.1 18.11 2017 2018 2019
Espafia 3,3 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 2,7 3,1 2,8 2,4
Alemania 2,2 2,5 2,2 2,7 2,8 2,0 1,9 2,2 1,9 1,9
Francia 1,1 2,3 2,3 2,7 2,8 2,1 1,7 2,2 1,7 1,7
Italia 1,0 1,6 1,6 1,7 1,6 1,4 1,2 1,5 1,3 1,1
R.U. 1,8 1,7 1,8 1,7 1,3 1,2 1,3 1,7 1,3 1,2
EE.UU. 1,6 2,2 2,1 2,3 2,5 2,6 2,9 2,3 2,9 2,7
Japén 1,0 1,7 1,6 2,0 2,0 1,1 1,0 1,7 1,2 1,1
UE 1,9 2,6 2,5 2,8 2,6 2,3 2,1 2,4 2,1 2,0
UEM 1,8 2,5 2,5 2,8 2,8 2,4 2,1 2,4 2,1 2,0
Indice de Precios de Consumo (tasa de variacién anual) Previsiones*
2016 2017 17.1 17.11 17.lvV 18.1 18.11 2017 2018 2019
Espafia -0,2 2,0 2,0 1,7 1,4 1,0 1,8 2,0 1,8 1,6
Alemania 0,5 1,7 1,7 1,7 1,7 1,5 2,0 1,7 1,7 1,8
Francia 0,2 1,0 0,9 0,9 1,1 1,4 1,9 1,2 1,9 1,5
Italia -0,1 1,2 1,5 1,1 0,9 0,7 0,9 1,3 1,4 1,6
R.U. 0,6 2,7 2,8 2,8 3,0 2,7 2,4 2,7 2,6 2,0
EE.UU. 1,3 2,1 1,9 2,0 2,1 2,2 2,7 2,1 2,2 2,2
Japén -0,1 0,5 0,4 0,6 0,6 1,3 0,6 0,5 1,0 1,1
UE 0,3 1,7 1,7 1,7 1,7 1,5 1,8 1,7 1,9 1,8
UEM 0,2 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,7 1,5 1,7 1,7
Tasa de paro (porcentaje de la poblacidn activa) Previsiones*
2016 2017 17.1 17.11 17.lv 18.1 18.11 2017 2018 2019
Espafia 19,6 17,2 17,3 16,8 16,6 16,2 15,4 17,2 15,3 13,8
Alemania 4,2 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,8 3,6 3,5
Francia 10,1 9,4 9,5 9,5 9,1 9,2 9,1 9,4 8,9 8,3
ltalia 11,7 11,3 11,2 11,3 11,0 11,0 10,8 11,2 10,8 10,6
R.U. 4,8 4,4 4,4 4,3 4,2 4,2 4,1 4,4 4,4 4,6
EE.UU. 4,9 4,4 4,3 4,3 4,1 4,1 3,9 4,4 4,0 3,5
Japén 3,1 2,8 2,9 2,8 2,7 2,5 2,4 2,8 2,7 2,6
UE 8,6 7,6 7,7 7,5 7,3 7,1 6,9 7,6 7,1 6,7
UEM 10,0 9,1 9,1 9,0 8,7 8,6 8,3 9,1 8,4 7,9

Tipo de interés a corto plazo (tres meses)

2016 2017 7.0 1720 17.v 181  18.1
R.U. 0,51 0,36 035 031 043 052 0,68
EE.UU. 0,64 1,15 1,08 1,24 1,37 1,84 2,18
Japén 0,08 0,06 0,06 0,07 006 0,08 0,09
UEM -0,26  -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33

Tipo de interés a corto plazo (tres meses)
2016 2017 17.1 17.11 17.v 18.1 18.11
Euro / Délar 0,90 0,89 0,91 0,85 0,85 0,81 0,84

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa, Comision Europea y Servicio de Estudios de CEOE
*Previsiones de la Comision Europea (mayo de 2018) e Interim (julio 2018) para los datos de PIB e IPC salvo
para Estados Unidos y Japon
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Recuadro 2: ANALISIS DE LA VULNERABILIDAD DE LOS PRINCIPALES PAISES EMERGENTES A LA NORMALIZACION DE LA
POLITICA MONETARIA EN ESTADOS UNIDOS

Las politicas monetarias de caracter expansivo preponderantes en la agenda de los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas tras la llegada de la crisis, resultaron en un gran aumento de la liquidez disponible a escala
global, al tiempo que los tipos de interés en estos paises se anclaban en niveles cercanos al 0%. Esta heterodoxia
monetaria tuvo como consecuencia la dilucién en la percepcidon de riesgo de los inversores, que, en la busqueda de
alternativas de inversidon ante la ausencia de rentabilidad en los activos de las principales economias, hallaron en los
paises emergentes un destino atractivo. No obstante, con el comienzo de la normalizacién de la politica monetaria en
Estados Unidos y la progresiva subida de los tipos de interés llevada a cabo por la Reserva Federal, a lo que se suma la
incertidumbre por una posible guerra comercial y por el calendario de elecciones generales en varios paises emergentes,
este bloque ha comenzado a experimentar una reversién en la mencionada dinamica de los flujos de capital, que viran
hacia inversiones de menor riesgo —en un contexto en general de mayor aversidon hacia este—, como el bono soberano
de Estados Unidos que en su plazo a 10 afios ya ofrece rentabilidades cercanas al 3%. Todo ello ha provocado, en los
meses recientes, algunas tensiones en los mercados emergentes que se han materializado en caidas generalizadas de la
renta variable de estos paises, en aumentos de las rentabilidades exigidas y de los diferenciales de riesgo en el caso de
la renta fija, asi como en la depreciacién de sus divisas. En este recuadro se analiza la vulnerabilidad de las principales
economias emergentes al escenario descrito, en funcidon de las necesidades de financiacion que van a precisar, la
estructura y el volumen de deuda al que tienen que hacer frente, asi como de la proteccién y margen de maniobra con
la que cuentan sus bancos centrales.

Evolucién de las rentabilidades de los fondos de inversién de las Evolucién del tipo de interés del bono a 10 afios (en puntos
categorias Afi emergentes (01/04/2018-07/09/018) béasicos, periodo 01/04/2018-07/09/2018)
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Los paises mas perjudicados de prolongarse las tensiones financieras seran aquellos que presentan una mayor
dependencia de la financiacién ajena, especialmente del exterior. En el siguiente grafico se muestran los principales
paises emergentes en funcién de los déficits gemelos (publico y por cuenta corriente). El desequilibro por cuenta
corriente es la primera sefial de alarma ya que ha de financiarse con ahorro procedente del exterior (capital extranjero),
aunque la situacidn de las finanzas publicas también es importante ya que (i) una parte del déficit publico también puede
estar financiado por capital extranjero y (ii) los acreedores locales también restringen su financiacién si la situacién se
torna lo suficientemente grave. Como puede observarse, la mayoria de estos paises adolecen de ambos déficits, aunque
en general se observa una mejora de estos desequilibrios en los ultimos afios, si bien con excepciones y en diferente
grado. Argentina, primer pais en verse afectado por tensiones financieras, es la economia con la peor combinacién
posible, mientras que Turquia, segundo pais mas castigado, experimenta el mayor déficit por cuenta corriente, aunque
un déficit publico relativamente controlado (-2%), siendo India el caso contrario: poco déficit por cuenta corriente y
elevado déficit publico. Por su parte, Brasil destaca por el progresivo ajuste que ha venido realizando de su balance por
cuenta corriente hasta dejarlo casi en equilibrio el pasado afo, pero presenta, no obstante, un déficit publico del 8%, el
mas elevado de entre los grandes paises emergentes. Por otro lado, Corea del Sur, Rusia y China presentan superavit por
cuenta corriente y, por tanto, ausencia de dependencia de financiacién del exterior, aunque las dos ultimas registran
déficits en el saldo fiscal. Por ultimo, Indonesia y México presentan unos registros negativos, pero bastante moderados,
para ambos saldos.
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Déficit publico y por cuenta corriente en el afio 2014 Déficit publico y por cuenta corriente en el afio 2017
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También resulta interesante analizar los stocks de deuda, y en concreto, de deuda externa. Si bien es cierto que los paises
emergentes presentan menores niveles de endeudamiento que los paises desarrollados, durante el periodo de abultada
liquidez los paises emergentes han venido incremento su recurso a la deuda, por lo que el volumen de esta se encuentra
para muchos paises en niveles histéricamente elevados. El primer foco que analizar es la deuda externa a corto plazo, es
decir, los compromisos con acreedores internacionales que tendran que ser atendidos o refinanciados en menos de un
afio, en un entorno de condiciones financieras mas restrictivas. En este sentido, y como se observa en el grafico siguiente,
los paises mas vulnerables por los mayores compromisos financieros a corto plazo son Turquia, Argentina y Sudafrica.
También son paises con un elevado volumen de deuda externa a corto plazo China y Corea del Sur, pero su persistente

superdvit por cuenta corriente (consecuencia de lo cual presenten niveles de deuda externa total reducidos) permitira
previsiblemente afrontar su devolucién.

Deuda externa bruta por paises (% PIB)

60,0%
ma largo plazo ®a corto plazo
50,0%
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10,0% I I
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Fondo Monetario internacional (FMI) y
Bancos Centrales de los paises.

A su vez, hay que tener en cuenta lo que se conoce como “el pecado original de las economias emergentes”, esto es, la
escasa capacidad que tiene estos paises para emitir deuda externa en su propia divisa, lo que provoca que dicha
financiaciéon esté captada principalmente en una moneda extranjera fuerte (ddlar, y en menor medida, euro o yen,
principalmente). Atendiendo al grafico siguiente, se observa como una gran proporcién de la deuda a corto plazo de
Argentina estd denominada en moneda extranjera, fundamentalmente délar, por lo que cualquier apreciacion del billete
verde provoca un aumento inminente del valor del servicio de la deuda a atender (lo mismo le sucede a Turquia). Por su
parte, Sudafrica es capaz de emitir casi un 60% de su deuda externa en su propia moneda por lo que, el valor de su deuda
esta menos afectado por los vaivenes del tipo de cambio (lo que no es ébice para que presente una deuda a corto plazo
en moneda extranjera relativamente alta, y un volumen total de deuda externa igualmente elevado). Por otro lado,
algunos paises presentan una proporcién relativamente alta de deuda en moneda extranjera pero casi toda es a largo
plazo (Brasil, Rusia, México), lo cual hace que el peligro sea menos inminente pero no inexistente, especialmente para
los paises que continian acumulando déficits por cuenta corriente. En otros casos, aunque la deuda externa a corto plazo

en moneda extranjera es elevada en proporcién al total, este ultimo es reducido en términos relativos (Corea del Sur,
India).
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Deuda externa en funcion del plazo y la divisa
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Fonde Monetario Internacional (FMi) y
Bancos Centrales de los paises.

Aquellos paises mas afectados por la restriccion de financiacién tienden a experimentar una depreciacion de su divisa
que se traslada al nivel de precios de la economia en forma de episodio inflacionario (a veces, agravando una situacion
previa ya existente de notables incrementos de precios). Esto se produce por una reduccién en la demanda de esa divisa
debido a: i) menores flujos de capital interesados en invertir en instrumentos denominados en esa moneda; ii)
disminucién del valor de los activos del Banco Central que respaldan el valor de la moneda; a su vez, (iii) la expectativa
de que se incremente la oferta monetaria para monetizar el déficit publico —o que, de facto, ya se esté haciendo—; vy,
unido a todo lo anterior, (iv) retroalimentacidon por expectativas de elevada inflacién que provoquen desatesoramiento
en la divisa local (aumentos de la velocidad de circulacién del dinero) y atesoramiento en otra divisa fuerte.

Para combatir esta pérdida de valor de la moneda a corto plazo, los Bancos Centrales, ademas de subir los tipos de interés
para frenar la fuga de capitales, tienen a su disposicidon reservas en divisa extranjera, que deben vender para estabilizar
el valor de su moneda. En el siguiente grafico se observa como los paises con un superavit por cuenta corriente estructural
(Corea del Sur, China o Rusia), son los que presentan una mayor proporcién de reservas en divisas con respecto al PIB.
Por el contrario, los paises con menos reservas de divisas en relacidon con su PIB son Argentina e Indonesia. Si se analiza
la proporcién de estas reservas internacionales en relacién con su deuda externa a corto plazo, (es decir, asumiendo el
hipotético caso de que se usaran las reservas de divisas foraneas para cancelar todas las obligaciones a corto plazo de la
economia con el exterior), los paises con un colchdn menor serian Argentina, cuyas reservas no cubren ni siquiera el total
de la deuda externa a corto plazo, Turquia, donde apenas si se cubre totalmente esta magnitud, Sudafrica, aunque en
este caso la proporcién de deuda externa a atender en divisa foranea es menor, e Indonesia, con el doble de reservas
internacionales que de deuda externa a corto plazo.

Tenencias de reservas internacionales por paises (% de la deuda externa Evolucién de las principales divisas emergentes frente al
a corto plazo y % del PIB) doélar en 2018
200% 5% —— Rand Sudafricano
m % deuda externa a C/P ® %PIB (esc. dcha) N
800% 30% Lira Turca
700% — Rublo Ruso
25% .
600% L] Peso Mexicano
s00% 20% — Yuan Chino
400% 150 — Rupia India
300% . — Rupia Indonesia
10% -
200% Won Coreano
1005 I 5% I Rea| Braslleﬂo
Peso Argentino
o [ .. g
Rusia Coreadel China Brasil India Mexico  Turquia Sudéfrica Indonesia Argentina -60%  -50% -40%  -30% -20% -10% 0% 10%
sur
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Internacional de Pagos (BIS).
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI y Bancos Centrales de los paises. Datos a 31 de agosto.

En definitiva, el escenario de salida de capitales y financiacién mas restrictiva para las economias emergentes, impactara
mas en aquellas que tengan: (i) un elevado déficit publico, que contribuya a generar una pérdida de confianza en las
finanzas publicas del pais en cuestidon con todo lo que eso puede conllevar en términos de valor de los bonos ya emitidos,
del coste de la nueva financiacién y de su moneda (o dicho de otro modo, en la medida en que pueda contribuir a generar
la expectativa de un eventual impago del tesoro, ya sea en términos nominales—inflacion— o reales —quiebra-), (ii) un
alto déficit por cuenta corriente, ya que ha de ser financiado por capitales procedentes del exterior, que encuentran
ahora alternativas de rentabilidad-riesgo mas atractivas, (iii) un elevado volumen de deuda externa, especialmente en
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moneda extranjera —ya que la depreciacién de la moneda doméstica encarece su servicio—, y especialmente, a corto
plazo—puesto que ha de refinanciarse en un breve periodo de tiempo—, ademas de (iv) un menor colchdn de reservas
internacionales—para proteger el valor de su divisa corto plazo— (ver siguiente cuadro).

Asimismo, hay que tener en cuenta que hay otros factores no estrictamente financieros que también influirdn en la mayor
o menor resiliencia de cada una de estas economias. Asi, en los Ultimos meses hemos asistido a un escenario de tensiones
arancelarias entre Estados Unidos y sus principales socios comerciales (sobre todo China), el cual tiene también un
impacto sobre las economias emergentes; ya sea directamente (establecimiento de aranceles para sus exportaciones), o
indirectamente, ya que i) el clima de incertidumbre podria debilitar el dinamismo del comercio internacional y retrasar
decisiones de inversion, y ii) la mayoria de los paises emergentes analizados tienen a China, principal afectado, entre uno
de sus principales destinos de exportaciones. Ademas, el gigante asidtico, no solo tiene que hacer frente a la mencionada
guerra comercial, sino también a las dudas que plantea acerca de su proceso de desapalancamiento (en especial de su
sector privado) y el cambio de su modelo productivo. Por otro lado, la evolucién del precio de las materias primas—y de
qué materias primas en concreto— afectara de manera distinta a cada una de estas economias y su cuenta corriente.
Por ejemplo, los precios altos del petrdleo benefician a paises exportadores netos como Rusia, y perjudican a otros mas
dependientes energéticamente como India, Turquia y Sudafrica. Por ultimo, también influira en la confianza de los
mercados el hecho de que se hayan abordado o haya compromiso de hacerlo, las reformas estructurales que cada una
de estas economias necesita, lo que enlaza con la incertidumbre que supone el hecho de que algunos de estos paises
han celebrado recientemente (México) o estan proximos a celebrar (Brasil, India) elecciones presidenciales.

Tabla Resumen principales desequilibrios y vulnerabilidades por paises.
Corea del

Vulnerabilidad/Pais Argentina Brasil Sur India Indonesia México ISE] Sudafrica Turquia
Déficit por cuenta corriente (%PIB) -4,8% -0,5% 1,4% 5,1% -2,0% -1,7% -1,6% 2,6% -2,3% -5,5%
Déficit publico (% PIB) -6,5% -7,8% -4,0% 1,9% -6,9% -0,9% -1,1% -1,5% -4,5% -2,3%
Deuda Externa (% PIB) 39,8% 33,1% 15,1% 28,3% 20,4% 35,3% 39,5% 33,0% 52,4% 54,8%
Deuda externa en moneda extranjera (% PIB) 35,0% 25,0% 14,0% 21,0% 13,0% 28,0% 30,0% 24,0% 22,0% 51,0%
Deuda Externa a corto plazo (%PIB) 13,0% 3,5% 9,1% 7,9% 3,9% 4,9% 4,8% 3,8% 9,6% 13,9%
Deuda Externa a corto plazo en moneda extranjera (% PIB) 11,1% 3,4% - 6,0% 3,9% - 2,7% 2,6% 6,7% 12,2%
Nivel de reservas internacionales (% PIB) 8,6% 18,5% 25,4% 26,1% 15,6% 11,8% 15,5% 29,0% 14,5% 15,4%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI 'y Bancos Centrales de los paises.
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Ill. ECONOMIA ESPANOLA

I11.1. CRECIMIENTO Y PERSPECTIVAS

La economia espafiola continua registrando ritmos de crecimiento notables, si bien los signos de
desaceleracién son cada vez mds evidentes

En lo transcurrido de 2018 la economia espafiola ha continuado creciendo a tasas notables y destacando
dentro de los paises de la eurozona. Sin embargo, sobre todo a partir del segundo trimestre, se observa una
desaceleracién principalmente en su componente de consumo privado y en las exportaciones, lo que ha
dado lugar a un crecimiento menos equilibrado, al tornarse la aportacion del sector exterior a negativa.

La actividad continta siendo sostenida por factores de impulso como unas condiciones financieras
expansivas que estan favoreciendo el avance del crédito nuevo tanto para empresas como para familias, la
recuperacién de la construccion y el elevado incremento del empleo. Sin embargo, se esta produciendo un
agotamiento de otros factores como el vigor del sector exterior o la baja inflacién, lo que unido al descenso
de la tasa de ahorro, estdn dificultando el mantenimiento de los ritmos de crecimiento registrados en
trimestres anteriores.

Aportacion de la demanda nacional y del Evoluc. del consumo publico y privado
sector exterior al PIB (tasa interanual)
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Fuente: INEy Servicio de Estudios de CEOE Fuente: INEy Servicio de Estudios de CEOE

En el segundo trimestre la economia desacelera su crecimiento una décima hasta el 0,6% trimestral,
debido a la aportacion negativa del sector exterior y al menor avance del consumo privado

En el segundo trimestre de 2018, el PIB desacelerd su avance trimestral una décima hasta el 0,6% y en
términos interanuales la tasa disminuyd tres décimas hasta situarse en el 2,7%. La demanda interna
incrementd su aportacién al crecimiento del PIB una décima con respecto al trimestre anterior hasta los 2,9
puntos porcentuales. Mientras, el sector exterior disminuyd cuatro décimas su aportacién y resté dos
décimas al crecimiento. El avance registrado por la economia espaiola sigue destacando entre los paises de
su entorno, superando las tasas trimestrales que se han dado en Alemania (0,5%) Francia (0,2%), Italia (0,2%)
o Reino Unido (0,4%). En el conjunto de la zona euro el crecimiento trimestral fue del 0,4%.
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El consumo de las familias muestra una significativa desaceleracion en el segundo trimestre, a pesar de
que los fundamentales siguen siendo muy positivos

Dentro de los componentes de la demanda nacional, el consumo de los hogares se desacelerd de forma
significativa en el segundo trimestre, con un avance del 0,2% trimestral y un crecimiento interanual del 2,2%,
cuatro décimas inferior al registrado el trimestre anterior. Esta desaceleracidon del consumo resulta algo
sorprendente con respecto a la evolucién de los indicadores de consumo y podria estar compensando el
repunte del primer trimestre. En cualquier caso, la evolucién de los fundamentales del consumo siguid
siendo muy favorable, tanto en lo que respecta a la creacién de empleo, las expectativas de los consumidores
o las condiciones de financiacién.

Indicadores de Consumo e Inversidon (tasa de variacion anual)

2016 2017 17.1 17.v 18.1 18.11 jun. jul. ago.

Matricul. de turismos 10,9 7,7 5,8 10,6 10,5 9,7 8,0 19,3 48,7
IPI B. de consumo (filtrado) 1,8 0,9 0,7 1,8 1,1 -1,4 -1,1 -1,1
Import. B. de consumo 7,1 2,5 2,5 3,7 2,3 4,2 0,8
indice vtas. comercio 3,1 2,5 2,5 1,4 2,2 1,4 2,4 0,9

- deflactado por IPC 3,8 0,9 1,0 0,3 1,9 0,2 0,8 -0,7
Financiacién a familias -1,3 -0,6 -1,1 -0,9 -0,3 0,1 0,1 0,2
Confianza del consumidor -4 -1 (o] -2 -1 1 2 1 -3
Conf.del com. minorista 12 11 11 10 12 10 11 11 11
Disponibilid. Bienes 2,9 1,7 3,0 3,5 4,4 4,2 4,5
Indicador sintético 3,2 2,0 2,0 2,3 2,4 1,9 2,2
Capac. prod., b. consumo 75,6 72,2 74,4 68,1 75,6 74,6 18.11: 72,9
IPI B. de equipo (filtrado) 3,9 4,1 5,7 8,6 3,3 4,3 4,0 3,4
Disponibilid. Bienes 4,0 4,9 11,2 5,3 6,5 10,1 15,0
Import. B. de capital 4,1 6,4 4,1 4,3 -4,5 4,7 5,9
Matric. vehic. carga (ANFAC) 11,4 13,6 15,1 11,1 8,9 13,1 9,5 4,9
Financiacion a empresas -0,4 0,4 -0,1 -0,2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,5
Capac. prod., b.inversién 81,7 83,7 84,2 84,7 87,1 87,8 18.111: 86,2
Indicadorsintético equipo 5,1 6,8 6,5 7,8 6,6 4,8 5,6

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa y Servicio de Estudios de CEOE

La informacidon disponible para el tercer trimestre, aunque todavia limitada, apunta una evolucién similar a
la registrada en el segundo del consumo de las familias, ya que, si bien la confianza ha mostrado un
empeoramiento, otros factores de impulso como el aumento de la renta disponible (subidas de pensiones y
sueldos de empleados o aplicacién del nuevo AENC en los salarios del sector privado) pueden impulsar el
consumo los préximos meses.

Asi, las expectativas de los consumidores, que habian mostrado una senda de mejora durante lo transcurrido
de 2018, han empeorado en los meses de julio y agosto debido a unas peores perspectivas sobre el mercado
laboral y la economia en general. En el caso del comercio minorista si que se produjo un ligero
empeoramiento de la confianza en el segundo trimestre, si bien en julio y agosto se ha recuperado. No
obstante, hay que sefalar que tanto en el caso de la confianza del consumidor como del comercio minorista
los niveles actuales siguen situandose muy préximos a los maximos de su serie histérica.

En linea con las expectativas de los consumidores, el indice de ventas del comercio minorista registré un
menor dinamismo en el segundo trimestre de 2018, con un avance del 1,4% en términos nominales y una
vez deflactado por el IPC el crecimiento fue del 0,2%, frente al 1,9% registrado en el primer trimestre. Por
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componentes, tanto la alimentacién como los bienes no alimenticios registraron una desaceleracién, mas
intensa en este ultimo. El dato correspondiente a julio intensificé su desaceleracidn, registrando una caida
del -0,7% una vez deflactado por el IPC, sobre todo en el componente de no alimentacidn. Sin embargo, las
ventas interiores de bienes y servicios de consumo de las grandes empresas, con datos del segundo
trimestre, reflejaron un mayor dinamismo que en el primero.

En lo que respecta a las matriculaciones de automéviles, que venian creciendo a ritmos cercanos al 10%
durante el primer semestre, se han disparado en los meses de julio y agosto, debido a la entrada en vigor en
septiembre de un nuevo test de emisiones que encarecera los vehiculos que no cumplan ciertos requisitos y
que se matriculen a partir de este mes. Este hecho ha dado lugar a que las marcas hayan realizado grandes
descuentos para quitarse el stock de vehiculos con la anterior homologacién y tanto particulares como
empresas han adelantado sus compras. Ademas, también las marcas han realizado un elevado nimero de
automatriculaciones, lo que ha creado una gran bolsa de coches kildmetro cero para vender en los préximos
meses. Asi, durante lo que resta de afio las matriculaciones de vehiculos sufriran previsiblemente un fuerte
descenso debido al adelanto de las compras en los meses previos a septiembre y a las ventas de vehiculos
ya matriculados. Los ocho primeros meses del afio cierran con un crecimiento del 14,6%, respecto el mismo
periodo afo anterior, registrando todos los canales crecimientos de dos digitos. Con todo, se espera que las
matriculaciones puedan cerrar 2018 con un avance en torno al 10%.

El indice de produccidon industrial de bienes de consumo registré una caida del -1,4% interanual en el segundo
trimestre, inferior al del trimestre anterior. Por componentes, tanto los bienes de consumo no duradero
como los de consumo duradero han mostrado un descenso, siendo mas intenso el de los bienes de consumo
duradero. Esta evolucidon puede venir condicionada tanto por la desaceleraciéon de las exportaciones como
por la pérdida de dinamismo del consumo interno. En el mes de julio, Unico dato disponible para el tercer
trimestre, el indice de produccién de bienes de consumo ha registrado un descenso del -1,1%, debido a la
caida de sus dos componentes. Por su parte, las importaciones de bienes de consumo, que se habian
desacelerado en el primer trimestre hasta el 2,3%, registraron una aceleracién hasta el 4,2% en el segundo
trimestre, con lo que las disponibilidades de este tipo de bienes se vieron incrementadas en un 4,2%.

La inversion en bienes de equipo sufre una notable aceleracion en el segundo trimestre frente a la
pérdida de dinamismo sufrida en el primero

Dentro de los componentes de la demanda interna, destaca la aceleracidon que ha sufrido la inversidon en
equipo durante el segundo trimestre. En concreto, se situd en el 7,7% interanual (frente al 2,2% del trimestre
anterior), tras aumentar un 5,5% en tasa intertrimestral. Esta evolucién tan positiva podria no mantenerse
en los préximos trimestres debido al aumento de la incertidumbre politica nacional e internacional, que no
contribuye a la mejora de la inversion empresarial. Por componentes, ha sido “material de transporte” el
que ha registrado un repunte mas intenso en el segundo trimestre con respecto al primero, al tiempo que
“Otra maquinaria y bienes de equipo” también incrementaba su ritmo de avance. En linea con el dato de
Contabilidad Nacional, el indicador de produccién de bienes de equipo ha mostrado un mayor dinamismo
en el segundo trimestre, hasta el 4,3%, y, en el mes de julio, Unico dato disponible para el tercer trimestre,
registra un avance del 3,4%. Las importaciones de bienes de capital también aumentaron con intensidad en
este periodo (4,7%), con lo que las disponibilidades de bienes de equipo se vieron elevadas hasta tasas de
dos digitos. Por su parte, las matriculaciones de vehiculos de carga siguen mostrando un notable dinamismo,
acelerandose hasta el 13,1% en el segundo trimestre.
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La aceleracién de la inversidn en equipo ha venido a minorar la caida del stock de financiaciéon de las
empresas, que venia reduciéndose con mas intensidad en los trimestres anteriores. Segln se desprende de
la Encuesta sobre Préstamos Bancarios publicada por el Banco de Espafia, las condiciones de financiacion
han sido mas favorables en el segundo trimestre y los criterios de concesidn de crédito se habrian relajado
para las grandes empresas, manteniéndose invariables en el caso de las pymes. Por su parte, la demanda de
crédito se mantuvo sin cambios tanto en el caso de las grandes empresas como de las pymes.

Evolucion de la Inversion Evolucion del sector exterior
(tasa interanual) (tasa interanual)
15,0 8,0 A~
6,0
10,0
4,0
5,0
2,0
0,0 0,0
50 -2,0
! mmmm FBCF 40 mmm— Ap. Sec. Exterior
2100 m— Ui PO ’ e Exportaciones
m— Construccion 6.0 1 e | Mportaciones
-15,0 -8,0 -
SRS S S S S S S S R S I S S S S S A S IS S N S LS IS LS LS IS DI NNNNNNNNRNNNNNN
OO0 OO0 O0O0O0DO0OO0ODODO0ODODODODDODODOOOO OO0 0 O0OO0OO0 OO0 OOOO
PRERPRPRPRRPRPEPRPRERPREPRPREPREPRPEPRERPRERLRRERERIRERE RPREREPRPRPRRPRPEPRPEPRERREPRPREPREPEPEPEPRERRELPRERRERIRE
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La inversion en construccion continua registrando ritmos notables gracias al avance del segmento
residencial y al repunte del componente de obra civil

La inversidn en construccidn continud su trayectoria positiva en el segundo trimestre, y mantuvo ritmos
notables, con un aumento del 4,8% en términos interanuales, una décima mds que en el trimestre anterior,
tras registrar un avance trimestral del 1,1%. Esta ligera aceleracién obedece al mayor crecimiento registrado
en su segmento de “otros edificios y construcciones”, mientras que el segmento de vivienda registré un
avance algo inferior, aunque siguié mostrando un elevado dinamismo.

Los indicadores relativos a la inversién en construccidon residencial continuaron mostrando un elevado
dinamismo, aunque sin alcanzar los crecimientos registrados en el cuarto trimestre. En concreto, la superficie
a construir, segun los visados de obra nueva, registra un crecimiento acumulado hasta el mes de mayo del
26,7%, siendo del 23,6% en el caso de viviendas y del 39,1% en los edificios de otros usos. En el caso de la
licitacion oficial se observan en el segundo trimestre caidas muy notables, frente a los fuertes crecimientos
del primer trimestre. Considerando el acumulado del afio, la licitacidn total para obra civil habria aumentado
un 13,3%.

Por su parte, la compra-venta de vivienda, aunque se ha desacelerado ligeramente con respecto a 2017,
continda registrando avances significativos, con un aumento del 10,9% en la primera mitad del afio, y con
ritmos de crecimiento similares en las viviendas nuevas y en las usadas (ambas por encima del 10%). No
obstante, estas ultimas contindan representando mas del 80% de las operaciones.
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Tanto las exportaciones como las importaciones se desaceleraron en el segundo trimestre, si bien con
mds intensidad en las primeras, lo que hizo que la aportacion del sector exterior se tornase de nuevo
negativa

En cuanto a la demanda exterior, en el segundo trimestre se observé una desaceleracidon en términos
interanuales tanto de las exportaciones como de las importaciones, si bien, la mayor moderacién de las
primeras hizo que la aportacidon al crecimiento se tornara negativa (-0,2 puntos porcentuales). En el caso de
las exportaciones, tanto su componente de bienes como de servicios mostraron un menor avance, en
especial este uUltimo. Por su parte, las importaciones también registraron un menor crecimiento, debido a la
desaceleracién de su componente de bienes, mientras que el componente de servicios ganaba dinamismo

En lo que respecta al comercio exterior de bienes, segin los datos de Aduanas correspondientes a los
primeros seis meses de 2018, las exportaciones espafolas de mercancias aumentaron un 2,9% frente al
mismo periodo de 2017, aunque solo un 0,1% en términos reales al aumentar los precios de exportacidon un
2,7%. Las importaciones, por su parte, aumentaron un 5,0% con respecto al primer semestre de 2017,
aungue en términos reales se moderan hasta el 2,3%, al incrementarse sus precios un 2,6%. Con estos datos,
el déficit comercial se situé en 14.585,3 millones de euros, un 31,5% superior al registrado en el mismo
periodo de 2017. El saldo no energético arrojé un déficit de 2.348,4 millones de euros, frente al superavit de
262,2 millones de los primeros seis meses de 2017 y el déficit energético se redujo un 6%.

En comparacién con otras areas geograficas, en el primer semestre de 2018 las exportaciones espafiolas
crecieron un 2,9% interanual, frente los valores registrados en la zona euro (4,2%) y en la Unién Europea
(4,1%). Por paises, también fueron inferiores a los crecimientos de las exportaciones alemanas (4,0%),
italianas (3,7%), francesas (3,1%) o de Reino Unido (4,5%), lo que supone un cambio con respecto a la
tendencia de mayor dinamismo que venian mostrado durante todo el periodo de recuperacién econdmica.

Por destino, las exportaciones espafiolas a la UE y la zona euro aumentaron en un 2,8% y un 3,0%,
respectivamente, y las destinadas a destinos extracomunitarios mostraron un incremento del 3,1% en los
primeros seis meses de 2018, con lo que el peso de las exportaciones a la zona euro sobre el total se mantuvo
(52,8% del total). El superavit comercial con la UE se redujo en este periodo hasta los 8.891,2 millones de
euros, frente a los 10.030,5 del afio anterior. Los sectores que mas contribuyeron al crecimiento de las
exportaciones fueron: productos energéticos (0,7 puntos), semimanufacturas no quimicas (0,7 puntos),
productos quimicos (0,5 puntos) y sector automovil (0,4 puntos).

En el primer semestre de 2018 empeora el superdvit de la balanza por cuenta corriente y la capacidad
de financiacion de la economia con respecto al mismo periodo del afio anterior

Segun los datos de avance mensual de Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espafia, en el primer
semestre de 2018 se registré un superavit por cuenta corriente de 0,1 miles de millones de euros, frente al
superavit de 5,8 miles de millones del ailo anterior. Este empeoramiento se debe al resultado menos positivo
de la balanza de bienes y servicios, cuyo superavit descendié de 14,3 miles de millones a 9,5 miles de
millones, a pesar la mejora del saldo de la balanza de Turismo y viajes. Por su parte, la balanza de rentas
primaria y secundaria registré un déficit ligeramente superior (-9,4 miles de millones, frente a los -8,6 miles
de millones del afio anterior).
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El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de
financiacion de la economia) fue positivo en el primer semestre de 2018 por 1,1 miles de millones, frente al
saldo positivo de 6,7 miles de millones del mismo periodo de 2017.

La economia espafiola continua creciendo a buen ritmo y las perspectivas para 2018 siguen siendo
positivas, si bien las previsiones se revisan ligeramente a la baja

La economia espafiola, a pesar de haber desacelerado su ritmo de avance en el segundo trimestre, continua
mostrando una evolucidn muy positiva y las perspectivas para lo que resta de ejercicio siguen siendo
favorables. La demanda interna continuara configurandose como el motor de la economia, apoyandose en
el dinamismo de la inversiéon y del consumo privado, que seguira impulsado por la creacidn de empleo. Las
previsiones apuntan a una desaceleraciéon muy gradual, ya que todavia se mantienen elementos de impulso
como los bajos tipos de interés y la prolongacién de las medidas de politica monetaria expansiva del BCE,
entre otras, que hardn que el crecimiento en 2018 siga siendo elevado. En este sentido, tanto las
instituciones nacionales como las internacionales prevén crecimientos en torno al 2,7-2,8%. En 2019, los
cambios en la politica monetaria y el agotamiento de otros factores de impulso haran que se prolongue la
desaceleracion, dando lugar a un crecimiento mas moderado, en torno al 2,3-2,4%.

Previsiones para la economia espainola

Consenso Gobierno Comisién e CEOE
Funcas Europea
(jul-18) (jul-18) (jul-18) (jul-18) (sep-18)

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
PIB 2,8 2,4 2,7 2,4 2,8 2,4 2,8 2,2 2,7 2,3
Consumo Privado 2,4 2,0 2,4 1,9 - - - - 2,3 1,9
Consumo Publico 1,6 1,5 1,5 1,4 - - - - 1,9 1,9
FBCF 4,3 4,1 4,2 4,0 4,9 4,6
Equipo 3,8 4,0 - - - - - - 5,4 4,9
Construccién 4,9 4,5 — — — — — — 5,0 4,5
Aportacién Sector Exterior - - 0,3 0,2 - — - — 0,0 0,1
Exportaciones 4,1 4,1 4,7 4,5 — -—- - -—- 2,5 2,4
Importaciones 3,9 4,2 4,6 4,2 — -—- - -—- 2,8 3,2
Empleo 2,4 2,0 2,5 2,2 — — — — 2,5 2,1
Tasa de Paro 15,3 13,6 15,5 13,8 -— — -— -— 15,3 13,5
Precios de Consumo 1,7 1,6 — — 1,8 1,6 — — 1,7 1,3
Balanza por CC(% PIB) 1,5 1,4 1,4 1,3 — — — — 1,3 1,4

Fuente: Funcas, Ministerio de Economia 'y Empresa, Comision Europea, FMI 'y Servicio de Estudios de CEOE.

En el mes de julio, tanto la Comisién Europea como el FMI publicaron sus respectivos interim de verano,
observdndose, en general, un mantenimiento del crecimiento estimado para la economia espafola en sus
previsiones anteriores. En concreto, el FMI estima un avance del 2,8% en 2018 y del 2,2% en 2019 y la
Comision Europea prevé también un 2,8% y un crecimiento algo mayor en 2019 (2,4%).

Por su parte, las previsiones de los analistas nacionales, segin el uUltimo Panel de Funcas disponible,
correspondiente al mes de julio, mantienen sus estimaciones para la economia espafola en 2018 y 2019,
con un crecimiento del 2,8% y del 2,4%, respectivamente. Se debe tener en consideracion que estas
previsiones estan elaboradas antes de conocer el dato avance del PIB del segundo trimestre, que ha
sorprendido ligeramente a la baja, ya que se esperaba un avance del 0,7% trimestral. Ademas, también la
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composicién del crecimiento ha cambiado significativamente a falta de conocer el dato oficial que se
publicara a finales de septiembre.

CEOE revisa ligeramente a la baja sus previsiones estimando un crecimiento de la economia espafiola
del 2,7% en 2018 y del 2,3% para 2019

Considerando los datos avanzados por el INE para el segundo trimestre y en funcidon de los indicadores
disponibles para el tercer trimestre, CEOE prevé un crecimiento de la economia espafiola del 2,7% este afio,
una décima inferior a sus anteriores previsiones, y compatible con una desaceleracién muy gradual que se
prolongara en 2019, con lo que se prevé que la actividad crezca el 2,3% el préoximo afio. Con este escenario
de prevision, Espafia continuara creciendo mas que la media de la Eurozona, y de hecho sera el pais que mas
crezca entre las grandes economias del euro.

Durante el periodo de prevision se espera cierta desaceleracion de la demanda interna y una menor
aportacion del sector exterior

La demanda interna continuara siendo el principal motor del crecimiento, aunque moderara su aportacion
positiva al PIB en 2018 y 2019. La inversidon en equipo pasara a ser el componente mas dinamico, seguido de
cerca por la inversidén en construccidn, ya que se veran apoyadas por unas condiciones financieras todavia
muy favorables y por las buenas perspectivas del mercado laboral, aunque se modere su ritmo de creacidn

de empleo.
Evolucion de los componentes Evolucion de los componentes de
de la demanda interna (tasa ia) la demanda externa (tasa ia)
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Fuente: INE y CEOE Fuente: INE y CEOE

El consumo privado ralentizard su ritmo de crecimiento en 2018, hasta situarse en el entorno del 2,3%. La
fortaleza de la creacidon de empleo y los bajos tipos de interés contindan impulsando el consumo, a lo que se
ve unido el aumento de las rentas derivadas de la actualizacién de pensiones y salarios publicos y privados.
No obstante, el agotamiento del consumo embalsado tras la crisis y cierta recuperacion de la tasa de ahorro
hardn que se desacelere ligeramente a lo largo del ejercicio y con mayor intensidad en 2019.

Las expectativas menos favorables para las economias europeas y el gradual incremento de nuestras
importaciones, impulsadas por el dinamismo de la demanda interna, hardn que la aportacién del sector
exterior se vea anulada en este periodo de prevision.
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La inflacidn subyacente continda muy moderada e incluso ha descendido en los ultimos meses hasta el 0,9%,
mostrando la ausencia de presiones inflacionistas en el nldcleo del IPC. No obstante, el precio del petréleo ha
repuntado rapidamente los Ultimos meses y, de mantenerse en los niveles actuales, la influencia de la energia
en la evolucion del IPC seguira siendo determinante en los Ultimos meses de 2018, manteniendo la inflacidon
por encima del 2% hasta noviembre. No obstante, la media anual se situara alrededor del 1,7% en 2018 para
descender gradualmente en 2019 hasta el 1,3%.

El menor superavit del saldo de bienes y servicios hara que el saldo de la balanza por cuenta corriente, aunque
se mantenga en positivo, disminuya ligeramente con respecto a 2017, con un superdvit equivalente al 1,3%
del PIB en 2018 y algo similar en 2019.

Este escenario de prevision no estd libre de riesgos que pueden hacer variar las previsiones tanto al alza
como a la baja y a los que se debe prestar especial atencion

Entre los riesgos al alza cabe sefialar:

e Una mejora adicional de las perspectivas de la economia mundial, especialmente en Europa, que
impulse las exportaciones espafiolas.

e Una prolongacién de las medidas de politica monetaria del BCE que mantenga unas condiciones
financieras favorables para empresas y familias.

e Puesta en marcha de politicas econdmicas que fortalezcan la competitividad y productividad de la
economia espafola, impulsando la actividad y el empleo.

e Seguir con el proceso de moderacion salarial en Espaia, que tan beneficioso ha sido para el aumento
de la competitividad y el empleo.

Los riesgos a la baja son:

e Incertidumbre politica, tanto a nivel nacional como internacional, que debilite la confianza y la
inversion.

e Una politica presupuestaria expansiva que genere dudas sobre el cumplimiento de los objetivos de
déficit publico y sus implicaciones sobre el coste de financiacion de la deuda.

e Un mayor repunte del precio del petréleo, que afectaria tanto a la renta disponible de las familias
como a los costes de las empresas, perjudicando nuestro saldo comercial.

e Que se produzca un freno notable o una reversién del proceso de reformas estructurales en Espafia.

e Que las subidas de tipos de interés en los EE.UU. puedan generar mayores turbulencias en los

mercados financieros internacionales.
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Recuadro 3: HETEROGENEIDAD GEOGRAFICA DE LA OFERTA RESIDENCIAL Y LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA

En esta nueva etapa de expansién de la economia espafola, el notable crecimiento de la actividad y el empleo, junto
con la reduccién de la inflacidon y de los tipos de interés, ha dado lugar a una mejora de la renta de las familias que ha
impulsado la demanda de vivienda de forma notable. Asi, las compra-ventas de viviendas han experimentado un fuerte
repunte, registrando ritmos de dos digitos en tasa interanual desde 2014, si bien esta recuperacidon se concentrd
inicialmente en la vivienda de segunda mano (aproximadamente el 90% de las transacciones). No ha sido hasta finales
de 2016 cuando las compraventas de vivienda nueva han comenzado a registrar variaciones positivas. La recuperacion
mas tardia de las ventas de vivienda nueva puede tener que ver, de una parte, con que sus precios experimentaron
un menor recorte durante la crisis y, por otra parte, con factores de localizacién, al situarse muchas promociones de
vivienda nueva que se construyeron al finalizar la etapa expansiva en zonas con menor demanda.

Esta recuperacion de la compra de viviendas ha tenido su reflejo en distintos factores. Por un lado, se ha reducido el
stock de vivienda nueva en venta, dando lugar, en algunas zonas, incluso a cierta escasez de oferta, lo que esta
provocando un mayor incremento de precios. Por otro lado, se ha recuperado la actividad constructora y la ocupacién
en el sector (aunque el niUmero de empresas dedicadas a la construccién sigue descendiendo), si bien, como veremos
a continuacidn, esta recuperacion también ha sido heterogénea geograficamente.
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Fuente: M2 de Fomento, INE y Colegio de Registradores de la Propiedad Fuente: INE

La fuerte etapa expansiva constructora hasta el afio 2009, junto con la desaceleracion de la demanda de vivienda a
partir de 2007 provocd un rapido aumento del stock acumulado de vivienda sin vender, alcanzando su maximo en
2009 con 649.780 viviendas (un 2,6% del total del parque nacional). A partir de 2010, este stock comienza a descender
debido a que la construccion de viviendas se frena bruscamente con la crisis. Desde entonces, el stock se ha ido
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reduciendo gradualmente dado que las compraventas han sido superiores a las viviendas terminadas. En 2017, el stock
de vivienda nueva sin vender se ha reducido hasta el 1,9% del parque nacional.

Como se puede ver en los graficos siguientes, tanto el stock acumulado durante la etapa de expansiéon como su
posterior reduccién ha sido desigual por regiones, lo que hace que todavia haya provincias donde el stock acumulado
sigue siendo elevado, fundamentalmente en algunas zonas de interior alrededor de la Comunidad de Madrid o en la
costa mediterranea, suponiendo un freno para los precios y para la recuperacion de la actividad constructora en esas
regiones. Asi, las viviendas iniciadas en los uUltimos afos se han concentrado en determinadas zonas geograficas y el
volumen de actividad esta siendo muy inferior a los registrados en la anterior etapa expansiva (menos de 60.000
viviendas iniciadas en 2016, segun los datos del Ministerio de Fomento, frente a las mas de 600.000 que se iniciaron
anualmente en el periodo 2004-2006). Segun el Colegio de Arquitectos Técnicos, los visados de obra nueva de
viviendas fueron de 80.786 unidades en 2017.
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Evolucién del precio de la vivienda (2T 2018)
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Fuente: Tinsa imie.

En concreto, las zonas en las que las viviendas iniciadas en los ultimos afios suponen un mayor volumen con respecto
a su parque provincial son Madrid y sus provincias colindantes, la zona norte central (Navarra, Soria, La Rioja, Pais
Vasco, Navarra y Aragdén), ademas de Barcelona y algunas zonas costeras como Alicante, Baleares o Malaga. El
incremento de la construccién de viviendas en estas provincias no viene determinado exclusivamente por una escasez
de oferta, sino también por el aumento de la demanda en esas zonas. Hay que tener en cuenta que, aunque en este
analisis se ha descendido hasta la desagregacion provincial, la demanda y la nueva construccién de vivienda en la
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mayoria de las ocasiones se localiza en las capitales de provincia o mayores ciudades e incluso puede ser heterogénea
por barrios dentro de una misma ciudad. Esto hace que pueda existir un elevado stock de vivienda sin vender en un
municipio dentro de una provincia y al mismo tiempo escasez de oferta y demanda de nueva construccién en otro.

El precio de la vivienda comenzé a aumentar en 2014 en el conjunto del pais, acelerando su ritmo de incremento hasta
la actualidad. Sin embargo, en el segundo trimestre de 2018, mientras el precio de la vivienda aumentd un 6,6% en
promedio nacional, todavia 15 provincias registran variaciones de precios negativas (segun las estimaciones de Tinsa).
Las zonas con caidas de precios se localizan fundamentalmente en la zona centro-sur (Castilla-La Mancha,
Extremadura) y algunas provincias de Castilla y Ledn y Galicia. En el caso de Castilla-La Mancha, si que se observa un
stock acumulado por encima de la media nacional y ademads se esta recuperando la construccién de vivienda, por lo
que los precios registran caidas, a pesar de que algunas provincias como Cuenca o Toledo presentan un significativo
repunte de demanda (fundamentalmente de segundas residencias y extranjeros). En el caso de Extremadura y Galicia
el stock de vivienda sin vender es reducido, pero en este caso es la falta de dinamismo de la demanda la que mantiene
los precios practicamente invariables o con ligeras caidas. Por otro lado, los mayores incrementos de precios se estan
registrando en Madrid, en toda la zona norte (Asturias, Navarra, Pais Vasco, La Rioja), Islas Baleares, Islas Canarias y
las provincias de la costa mediterranea, impulsados también por el avance de las compras de segundas residencias y
de extranjeros.

Evolucidn reciente de la actividad inmobiliaria y perspectivas a futuro

En lo transcurrido de 2018 la actividad constructora en el segmento de edificacién residencial mantiene su senda
positiva, tras encadenar cuatro afios de recuperacion. Los visados autorizados de obra nueva para uso residencial
alcanzaron en 2017 las 80.786 unidades (un 26,1% sobre el afio anterior). En los primeros cinco meses de 2018, la cifra
se sitla en 40.293 unidades (un 23,8% mas que el afio anterior). De mantenerse la tendencia en los proximos meses,
el afio podria cerrar en torno a las 100.000 viviendas. Hay que tener en cuenta que este indicador del mercado
inmobiliario marcé en 2013 un minimo histérico (34.288 unidades), cifra que, frente al maximo alcanzado en 2006,
con 865.561 visados, suponia un desplome del 96%.

Por otro lado, la compra-venta de viviendas nuevas en la primera mitad del ejercicio actual también ha consolidado
su recuperacion, con un crecimiento del 12,1% interanual segln la Estadistica de Transmisiones de Derechos de la
Propiedad, tras registrar un avance del 10,1% en 2017.

Para los proximos afos, las previsiones de los promotores apuntan que la demanda natural de vivienda para 2020-
2021 se podrian situar entre las 120.000 y las 150.000 viviendas iniciadas anualmente, teniendo en cuenta las
estimaciones sobre creacidon de nuevos hogares, la demanda de reposicion y la demanda extranjera (que representa
ya el 13% de las ventas totales). No obstante, si bien estas cifras podrian alcanzarse en los préximos afios,
compensando el fuerte pardn de la actividad durante la crisis, es previsible que a mas largo plazo el nivel de equilibrio
de viviendas iniciadas pueda ser inferior. Por una parte, en 2017 apenas se crearon en Esparfia 43.300 nuevos hogares,
y de cara a los préximos cuatro afios, segun previsiones del Instituto Nacional de Estadistica (INE), las cifras no seran
muy superiores. En concreto, entre 2017 y 2021 se prevé la creacién de casi 188.000 hogares, lo que arroja una media
anual en torno a 47.000. A mas largo plazo, el INE prevé la creacion de un millén de nuevos hogares durante los
proximos 15 afios —entre 2016 y 2031 —, lo que implicaria una media de unos 67.000 nuevos hogares cada afio. A
estas cifras habria que sumarles la demanda de reposicion y la demanda extranjera. Sin embargo, una buena parte de
la demanda extranjera se inclina por la compra de vivienda usada (en torno al 80%). De forma adicional, hay que tener
en cuenta, que una vez que los precios han comenzado a repuntar, los indicadores de accesibilidad a la vivienda
también han empeorado (el nimero de afios de renta familiar destinados al pago de la vivienda ha aumentado desde
6,3 a principios de 2014 hasta 7,2 en el primer trimestre de 2018), dificultando, alin mas, la compra de vivienda nueva
(en general mas cara) a los potenciales compradores mas jovenes (en general con menores salarios). Por todo ello,
parece dificil que la cifra de viviendas iniciadas que “necesita” el mercado esparfiol para abastecer la demanda y no
generar presiones sobre los precios pueda mantenerse cerca de las 150.000 viviendas a largo plazo.
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111.2. INFLACION Y COMPETITIVIDAD

En lo transcurrido de 2018, la inflacién ha registrado una clara senda ascendente, desde el 0,7% registrado
en enero hasta el 2,3% alcanzado en junio. En julio y agosto (segun el indicador adelantado) la tasa ha sido
ligeramente inferior (2,2%). Esta trayectoria ha estado condicionada por la evolucién de los precios de los
productos energéticos, en especial los derivados del petrdleo, pero también de la electricidad y del gas, que
han mostrado una notable aceleracidén en los ultimos meses. La inflacién subyacente, por su parte, se ha
mantenido en tasas muy moderadas e incluso ha descendido ligeramente, sin que se observaran presiones
inflacionistas en ninguno de sus componentes, conteniendo al IPC general.

En el mes de julio, ultimo dato completo disponible, la tasa interanual del indice de Precios de Consumo (IPC)
fue del 2,2%, una décima menos que en el mes anterior. Destaca, fundamentalmente, el aumento de los
precios de los productos energéticos y de los alimentos sin elaborar. Por su parte, la inflacion subyacente
acumuld un segundo mes de desaceleracidén hasta situarse en el 0,9%.

El indice de Precios de Consumo Armonizado se situd en el 2,3% en julio, la misma tasa que el mes anterior,
mientras que el indice promedio de la Unién Econédmica y Monetaria aumentd una décima hasta el 2,1%. Con
este dato, el diferencial con la Zona Euro se mantiene en positivo, aunque disminuye hasta dos décimas.
Previsiblemente y como en ocasiones anteriores, mientras la inflacién se vea impulsada por un shock
energético, este diferencial se mantendra positivo.

indice de Precios de Consumo (tasa de variacién anual)

2016 2017 17.11 17.lv 18.1 18.11 may. jun. jul.

IPC. Indice general -0,2 2,0 1,7 1,4 1,0 1,8 2,1 2,3 2,2
Sin Energia ni alim. no elab. 0,8 1,1 1,3 0,8 1,0 1,0 1,1 1,0 0,9
Alimentacién 1,3 1,3 0,6 2,0 1,2 2,0 2,0 2,5 1,9
Sin elaborar 2,3 2,6 -0,2 4,0 1,2 3,7 3,5 5,4 4,0
Elaborada 0,8 0,7 1,0 1,1 1,3 1,2 1,3 1,0 0,8
Bienes Industriales -2,4 2,5 1,7 1,0 0,0 2,0 2,4 3,0 3,5
No Energéticos 0,5 0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Energia -8,4 8,2 5,4 4,1 0,3 6,7 7,8 9,9 11,2
Carburantes ylubric. -6,8 7,5 4,3 4,4 1,6 9,8 11,0 14,5 14,4
Servicios 1,1 1,6 1,8 1,4 1,6 1,5 1,8 1,6 1,5
Alquiler de Vivienda -0,1 0,4 0,5 0,8 1,0 1,2 1,2 1,2 1,3
Transporte -2,0 4,2 3,0 2,5 1,4 4,4 5,1 6,1 5,9
Turismo y Hosteleria 0,9 2,4 3,0 2,1 2,2 1,6 2,3 2,0 1,5

Fuente: INE y Servicio de Estudios de CEOE
La inflaciéon subyacente continua mostrando una variacion muy contenida en todos sus componentes

La inflacidn subyacente continia mostrando una variacion muy moderada, reflejando una gran estabilidad
de precios en el nucleo de la inflacidn, incluso acumula dos meses de desaceleracidn, situdndose en julio en
el 0,9%. Analizando los componentes de la inflacién subyacente, los precios de los Bienes industriales sin
productos energéticos siguen registrando variaciones practicamente nulas y los Alimentos con elaboracion,
bebidas y tabaco han mostrado una significativa desaceleracién desde el 1,5% anotado en abril hasta el 0,8%
en julio. También los precios de los Servicios, que habian repuntado en la primera mitad del ejercicio, se han
desacelerado en los meses de junio y julio hasta el entorno del 1,5%, ya que los precios de los paquetes
turisticos han aumentado menos este afio que en 2017.
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Los precios de los Alimentos sin elaboracién aumentaron un 4,0% interanual en julio, registrando un fuerte
repunte desde el 2,0% registrado en abril. Entre las causas destacan los incrementos de los precios durante
los ultimos meses de las frutas frescas, los huevos, y las patatas.

Por ultimo, los productos energéticos continlan erigiéndose como el componente mas inflacionista de la
cesta de la compra. En concreto, la tasa en julio de los precios de los productos energéticos fue del 11,2%,
frente a tasas en torno al 1% en los primeros meses del afio. A esta evolucidon estan contribuyendo
fundamentalmente los incrementos de los precios de carburantes y combustibles, pero también del gasdleo
para calefaccién y de la electricidad. En concreto, el aumento de la demanda de electricidad en los meses de
mas calor ha dependido de las fuentes de los combustibles fésiles, materias primas que cotizan al alza en
estos momentos y tampoco las renovables ni la nuclear han ayudado a rebajar el precio del ‘pool’ en estos
meses. Ademas, el precio la tonelada de CO. ha repuntado notablemente, desde aproximadamente 8 euros

en enero a los 20 euros de agosto, lo que repercute directamente en los precios de mercado de la electricidad
generada por las centrales térmicas, de carbdn y de gas.

Evolucidon de los precios de la energiay los
alimentos (tasaia)

Diferencial Inflacion

Espafia- Zona Euro (tasaia)

10 - - 20 3 A
8 - 16 mmmmm Diferencial
6 A 12 2 4 e— Espafia
4 1 8 e 70na Euro
2 A 4 1
0 - 0
2 -4 0
4 . | PC 3

e Alimentos sin elab.
-6 ) Fo-12 -1

e Alimentos elabor.
-8 1 -16

e Fnergia (eje. dcho)

N
o
.

!

.
N
o

.

N

.

— —. —. - = o @ 9 T o oo 9 =T o o o ‘=
c 2 &8 g ¢ ¢ o g = o o L = [= S T = S T £ S o =
£ 4 3 T £ g 3 T £ g 3 g© = ; Q 0 9 ; Q 0
: 2 g 5 2 S 5 2 g 5 N O N
e Soeon f Soe s f Soe G o, 4 s K &2 L 045 8 o8 4L o4 B
Ve R e @ e 5N YN B &P vooe o o g S N % &

Fuente: INE

Fuente: INE y Eurostat

Los precios del petréleo aumentaron ligeramente en julio y, aunque descendieron algo en agosto, han

vuelto a repuntar en septiembre, condicionando la evolucidon de los precios de la energia

El precio del petréleo aumentd ligeramente en julio, situdndose en 74,1$/barril en promedio, lo que supuso
un incremento del 52,7% con respecto a julio de 2017 en ddlares y del 50,5% en euros. Esta evolucién se ha
visto reflejada en el componente de Carburantes y combustibles que se ha incrementado un 12,6%. En
agosto, el precio del crudo disminuyd ligeramente, hasta los 72,1$/barril, con lo que la tasa de incremento
en ddlares fue del 38,5% y del 41,7% en euros y, en lo transcurrido de septiembre, el precio vuelve a repuntar

hasta situarse en torno a 77,5S/barril, lo que de mantenerse supondria un alza del 36% en ddlares y del 40%
en euros.

Si el precio del petréleo se mantiene, la inflacion comenzard a descender a partir de noviembre

De mantenerse los precios del petréleo en los niveles actuales, la influencia de la energia en la evolucién de
los precios seguird siendo determinante en los uUltimos meses del afio y mantendra la inflacién unas décimas
por encima del 2% en hasta octubre, descendiendo a partir de noviembre, con lo que la media anual se
situaria alrededor del 1,7%. La intensidad y la duracién de las tensiones condicionaran la evolucidn de los
precios del petrdleo, por lo que habra que seguir de cerca su evolucién.
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I1l.3. MERCADO LABORAL

La EPA del segundo trimestre refleja un nuevo impulso del mercado laboral, compensando asi los resultados

menos favorables del primer trimestre

Segun la EPA, en el segundo trimestre, la ocupacion aumentd en términos trimestrales en 469.900 personas,
el mayor incremento en la serie histdrica, en un trimestre que suele ser favorable para el mercado laboral
por razones estacionales. Ademas, el ritmo de creacion de empleo en términos interanuales se intensificd,
hasta el 2,8%, por lo que la ocupacién aumentdé en 530.800 personas en un afio. Asi, el nUmero de ocupados
vuelve a superar los 19 millones de personas y se sitla en 19.344.100 personas, el nivel mas elevado en un
segundo trimestre desde el afio 2008. Este mayor dinamismo del mercado laboral entre abril y junio, segin
la EPA, que difiere de la tendencia de desaceleracién de la afiliacién a la Seguridad Social en este mismo
periodo, viene a compensar los resultados menos favorables del primer trimestre, aun habiéndose celebrado
la Semana Santa en marzo. Asi, en el conjunto del primer semestre los ocupados de la EPA crecieron un 2,6%,
cifra similar a la registrada en el ultimo trimestre de 2017.

Mientras, el nimero de parados descendié en 306.000 personas frente al trimestre anterior y se situd en
3.490.100 personas, en niveles de 2008. Desde el segundo trimestre de 2017, el nuUmero de desempleados
se ha reducido en 424.200 personas. Asi, la tasa de paro cayd casi 1,5 puntos porcentuales frente al trimestre
anterior, hasta el 15,3%, la mas baja en un segundo trimestre desde 2008.

Ocupados EPA, afiliados a la Seguridad Social y tasa de paro
(tasade variacidoninteranual en %) (% de la poblacidn activa)
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Fuente: INE, Ministerio de Economia y Empresa
y Servicio de Estudios CEOE Nota: el dato del 32 trim. se refiere a la media jul-ago

La creacion de empleo se moderard paulatinamente en 2018 y 2019, aunque en estos dos afios habrd 875.000
nuevos ocupados, mientras que la tasa de paro descenderd hasta el 13,5% de media anual en 2019

En linea con el menor dinamismo previsto para la actividad econémica en 2018 y 2019, segun las previsiones
de CEOE, la tendencia de gradual moderacién en el ritmo de creacidon de empleo continuara este afio y el
préximo. El empleo en términos EPA podria crecer a un ritmo del 2,5% en 2018 y del 2,1% en 2019, lo que
supone que, en estos dos afios en conjunto, habra unos 875.000 nuevos ocupados. Mientras, el niUmero de
parados continuard reduciéndose paulatinamente y podria situarse por debajo de los tres millones de
personas en la segunda mitad de 2019. La tasa de paro también caerd, desde el 17,2% de media anual en
2017 al 15,3% en 2018 y al 13,5% en 2019.
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Los afiliados a la Seguridad Social desaceleran su ritmo de crecimiento gradualmente en los ultimos meses,
hasta el 2,9% interanual en agosto

Los ultimos datos de afiliacién a la Seguridad Social apuntan una paulatina desaceleracién de su ritmo de
crecimiento en lo que va de afio, si bien todavia permanece en cifras elevadas, cercanas al 3%. Las previsiones
de CEOE sefialan que dicha ralentizacidn continuard en la segunda mitad del afio, de forma que la tasa
interanual de la afiliacién a la Seguridad Social se situara en torno al 3% de media anual.

En agosto, un mes tradicionalmente negativo para el mercado laboral, los afiliados a la Seguridad Social
descendieron en 202.996 personas. Sin embargo, la caida de la afiliacién en 2018 ha sido mas intensa que en
afios anteriores, y de hecho es la mas elevada desde 2008. Los afiliados a la Seguridad Social cayeron en todos
los grandes sectores, aunque mas del 60% de dicha caida se debe a los servicios. Sin embargo, comparando
el dato de agosto de este aiio con el del mismo mes de 2017, se observa que el descenso en 2018 supera en
algo mas de 23.000 personas la disminucidn registrada el afio pasado y la agricultura ha sido el sector que
mas ha contribuido a que el dato de este afio sea mas desfavorable. En agosto de 2018 los afiliados en este
sector descendieron en algo mas de 28.000 personas, frente a la caida de mas de 18.000 personas en el
mismo mes de 2017.

Por su parte, la tasa interanual se desacelerd levemente en julio y en agosto, hasta el 2,9% en este ultimo
mes. Aun asi, el ritmo de creacién de empleo se mantiene todavia elevado y supone casi 530.000 afiliados
mds que hace un afio. De hecho, la cifra total de afiliados a la Seguridad Social se situa en 18.839.814
personas, lo que supone el nivel mas elevado en un mes de agosto desde el afio 2008. En el conjunto de julio
y agosto, la tasa interanual fue del 2,9%, dos décimas menos que la registrada en el segundo trimestre. Por
sectores, en media de julio y agosto, se observa una evolucidon heterogénea de la afiliacién a la Seguridad
Social. La construccién es el Unico sector que refleja un mayor dinamismo, con un crecimiento interanual del
6,9% en el conjunto de julio y agosto, tres décimas mas que en el segundo trimestre. En la industria y en los
servicios se produjo una ralentizacién, situandose sus ritmos de crecimiento en el 2,6% y en el 2,9%,
respectivamente. En la agricultura, los afiliados han vuelto a descender en agosto, tras dos meses de leves
incrementos, con lo que la media de julio y agosto arroja una caida del -0,4%, la misma que se registré en el
segundo trimestre.

Afiliacion a la Seguridad Social
(nivel y var.intermensual en miles de personas)
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En funcién de la naturaleza del empleador, publico o privado, para el conjunto de julio y agosto, los datos
reflejan una creacién de empleo menos intensa que en el segundo trimestre tanto en el sector publico como
en el privado, con un descenso de una o dos décimas en la tasa interanual en ambos casos, hasta el 3,7% vy el
2,8%, respectivamente.

El paro registrado aumento en agosto en 47.047 personas, hasta los 3,18 millones de personas, pero esta
cifra supone unos 200.000 desempleados menos que hace un afio

En agosto, el paro registrado aumentd en 47.047 personas, tras seis meses de bajadas. Agosto es un mes
desfavorable para el desempleo, pero este incremento es el mas elevado en este mes desde el afio 2011. En
términos interanuales, el paro registrado sigue bajando (-5,9%), aunque a menor ritmo que en meses
anteriores. Aun asi, esto supone 200.256 parados menos que hace un afio, de los que casi la mitad procedian
del sector servicios. La cifra total de parados registrados se sitla en 3.182.068 personas, la mas baja en un
mes de agosto desde 2008. Previsiblemente, el paro registrado continuara aumentando en los dos proximos
meses, por el fin de temporada de las actividades vinculadas al periodo estival.

La remuneracion por asalariado registro una aceleracion en el segundo trimestre

En el segundo trimestre, la remuneracidn por asalariado mostré una aceleracién, con una tasa interanual del
0,7%, frente al 0,4% registrado en el primer trimestre, a lo que ha contribuido tanto el sector privado como
el sector publico. Segun las estimaciones del Servicio de Estudios de CEOE, en la rama mas préxima a lo que
seria el sector publico?, la remuneracidn por asalariado mostré un aumento del 0,4% en el segundo trimestre,
tras el crecimiento cero del trimestre anterior. Mientras, en el sector privado® el incremento de la

remuneracion por asalariado fue del 0,9%, tres décimas mas que en el trimestre anterior.

La productividad aparente por trabajador (en términos de puestos de trabajo equivalente a tiempo completo)
desacelerd su ritmo de crecimiento hasta el 0,1% en el segundo trimestre, tras el leve repunte del primer
trimestre. Mientras, el coste laboral unitario (CLU) intensificé su crecimiento hasta el 0,6%, lo que supone el
mayor incremento desde finales de 2015.

REMUNERACION POR ASALARIADO

(Tasa de variacién anual)

2016 2017 16. 16.1 1e6.n 16.IvV 171 17.a1 17.m 17.v 18.1 18.1

Remun. por asalariado (Total) -0,3 0,1 -04 -01 -04 -0,5 0,3 -0,2 0,3 0,2 04 0,7
Remun. por asalariado Agricultura -3,8 0,3 -4,2 -29 -51 -29 -08 -0,3 1,4 1,1 1,1 -0,5
Remun. por asalariado Industria 0,0 0,5 05 -01 -0,2 o0 06 05 05 04 04 05
Manufacturas 0,2 0,6 04 01 0,2 00 07 O5 05 06 05 0,5
Remun. por asalariado Construccién -2,1 -1,1 -20 -39 -25 -21 -1,8 -13,3 -0,5 -06 -1,2 -0,1
Remun. por asalariado Servicios -0,2 0,2 -0,2 01 -02 -04 0,5 -0,1 0,3 0,2 0,5 0,9
Comercio, transporte y hosteleria -0,6 1,3 -6 -01 -08 -06 1,3 08 19 13 09 038
Informacién y comunicaciones -1,1 -0,7 02 01 -13,3 -34 -21 -1,3 -04 1,2 2,4 3,1
Activividades financieras y seguros -1,8 -0,9 -2,1 -0,8 -2,2 -2,2 1,0 -1,1 -3,3 -0,2 1,1 1,8
Actividades inmobiliarias 1,4 2,6 3,8 1,0 0,0 08 30 05 36 31 43 44
Activ. prof., cientif., técn., admvas. 1,9 -0,3 2,3 2,5 1,8 10 o8 -05 -06 -06 07 25
AA.PP., sanidad y educacién -0,1 0,0 -2 03 00 -04 03 -02 01 01 00 04
Act. artisticas, recreativas y otros -0,2 -0,4 -0,2 -1,1 0,0 07 04 -05 -02 -1,1 -06 -08

Fuente: INE y Servicio de Estudios de CEOE

2 El sector publico se ha aproximado por la rama Administracién publica, defensa, seguridad social obligatoria, educacién, sanidad y
servicios sociales.

3 El sector privado se ha aproximado por el agregado de la economia a excepcién de la rama Administracién publica, defensa,
seguridad social obligatoria, educacién, sanidad y servicios sociales.
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Recuadro 4: LA EVOLUCION DEL EMPLEO A TIEMPO PARCIAL DURANTE LA CRISIS Y LA RECUPERACION

El empleo a tiempo parcial ha mostrado una tendencia creciente en los Ultimos veinte afios en Espafia y en Europa,
en general. Asi, en el afio 2000, el porcentaje de ocupados que contaba con un trabajo a tiempo parcial rozaba el 8%
en Espafia, mientras que superaba el 15% en el conjunto de la Eurozona. A lo largo de los afios posteriores este
porcentaje fue aumentando en ambas zonas, hasta situarse en 2018 en el 15% en Espafia (primer semestre) y en el
22,3% en la Eurozona (primer trimestre).

Tasa de parcialidad en Espafiay en la Eurozona
(ocupados a tiempo parcial en % del total de ocupados)
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Fuente: Eurostat y Servicio de

Nota *: los datos de 2018 se refieren al primer trimestre
Estudios de CEOE

para la Eurozona y al primer semestre para Espafia

El empleo a tiempo parcial adquirié un particular protagonismo durante la ultima crisis econédmica que vivié nuestro
pais. Durante esta etapa del ciclo econdmico, este tipo de empleo descendid en el afio 2009, que fue el peor afio de
la crisis tanto en pérdida de actividad como en destruccion de empleo. Sin embargo, en los afios posteriores el
empleo a tiempo parcial comenzd a crecer y a ganar dinamismo rapidamente, llegando a aumentar un 6% en el afio
2013. Entretanto, el empleo a tiempo completo descendid a lo largo de la crisis y solo comenzé a mejorar a partir
del afio 2014, cuando la economia espafiola empezd el proceso de recuperacion. Durante la crisis, las empresas
vieron en el empleo a tiempo parcial una herramienta de flexibilidad para adaptar su demanda de trabajo a la fuerte
caida de la actividad. Sin embargo, a medida que la recuperacion econdmica fue ganando impulso, el empleo a
tiempo completo tomé el relevo como motor de creacién de empleo, aumentando mas de un 3% en tasa interanual
en el primer semestre de 2018, frente a la caida del -0,5% del empleo a tiempo parcial.

Ocupados a tiempo completo y a tiempo parcial
(tasa de variacion interanual en %)
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Fuente: INE (EPA) y ServiCio  emmmm)ornada a tiempo completo === jornada a tiempo parcial
de Estudios de CEOE Nota *: los datos de 2018 se refieren al primer semestre

Una parte del empleo a tiempo parcial corresponde a personas que demandan un trabajo de este tipo por razones
familiares, formacion, salud, etc. En cambio, también existe un colectivo de trabajadores a tiempo parcial que
desearia tener un trabajo con jornada completa, pero no lo ha encontrado. Es lo que se llama trabajo a tiempo parcial
involuntario y que en Espafa es sensiblemente mas elevado que en otros paises europeos. Segun datos de 2017,
mientras en Espafia el 60% de los ocupados a tiempo parcial se considera involuntario, en la Eurozona este porcentaje
no alcanza el 30%, lo que puede asociarse a una mayor demanda, tradicionalmente, de la parcialidad.
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A continuacién, se analiza la evolucidon en los ultimos afios del empleo a tiempo parcial distinguiendo entre los
trabajadores a tiempo parcial involuntario y el resto de los trabajadores (los que tienen un empleo a tiempo parcial
porque no desean trabajar mds horas por algin motivo).

En 2005, primer afio para el que existen datos de la Encuesta de Poblacién Activa sobre trabajo a tiempo parcial
segun sea involuntario o no, de los 2,34 millones de personas con trabajo a tiempo parcial en Espafia, habia unos
750.000 trabajadores que declaraban que no habian podido encontrar un trabajo a jornada completa. Este grupo
suponia el 32% del total del empleo a tiempo parcial. Con la crisis econdmica, este colectivo aumentd de forma
intensa entre 2008 y 2013, con un crecimiento interanual que superd el 25% en 2009. De esta forma, este colectivo
super? la cifra de 1,7 millones de personas, y en 2014 rozaba el 63% del empleo total a tiempo parcial. Sin embargo,
a partir de 2014, con el inicio de la recuperacién econédmica, las tasas de crecimiento de los ocupados a tiempo parcial
involuntario comenzaron a moderarse notablemente, e incluso se han transformado en descensos a partir del afio
2016, con una caida cercana al -7% en el primer semestre de 2018. Asi, a mediados de 2018 habia algo mas de 1,5
millones de empleos a tiempo parcial involuntario, lo que supone el 54,2% del empleo parcial total.

Ocupados a tiempo parcial involuntario Ocupados a tiempo parcial involuntario
2 000 y no involuntario (miles de personas) i~ y no involuntario (tasa interanual en %)
Pp— H Involuntario M Resto 25 e [NV OlUNTAFIO e RESEO
2.500 - 20 A
2.250 - 15 -
2.000 - 10 A
1.750 A 5
1.500 - 0 A
1.250 41 -5 4
1.000 A -10 -
750 A -15 -
500 - -20 -
SEEESEEEEEEEEE gEyuzEEEEEEEG
Fuente: INE (EPA) y Servicio Nota *: los datos de 2018 se Fuente: INE (EPA)y Servicio Nota *: los datos de 2018 se
de Estudios de CEOE refieren al primer semestre de Estudios de CEOE refieren al primer semestre

En relacién con el resto de los trabajadores a tiempo parcial (los no involuntarios), en 2005 habia casi 1,6 millones
de ocupados en este grupo, lo que suponia el 68% del total de ocupados a tiempo parcial. Este colectivo se vio
afectado negativamente por la crisis econdmica, y descendid entre los aflos 2008 y 2014, de forma que en este ultimo
afo el colectivo quedd reducido a algo mas de un millén de personas, el 37,1% de los trabajadores a tiempo parcial.
Sin embargo, desde 2015, ha cobrado un renovado impulso, alcanzando un crecimiento del 9% en 2017 y del 8,4%
en el primer semestre de 2018. Asi, el colectivo ha recuperado la mitad de lo perdido en la crisis y supera ya los 1,3
millones de personas, con lo que supone casi el 46% del total de ocupados a tiempo parcial.

En Europa, segln un reciente estudio del Banco Central Europeo®, la tendencia del empleo a tiempo parcial
involuntario ha sido similar a la registrada por Espafia en los Ultimos afios, aumenté durante la crisis, pero
recientemente ha descendido. En cambio, en el empleo a tiempo parcial no involuntario, la evolucion difiere de
Esparia, ya que este tipo de empleo crecié tanto durante la crisis como en la recuperacién econdmica.

En definitiva, mientras en Europa el empleo a tiempo parcial es ampliamente utilizado, en Espafia tradicionalmente
ha sido menos demandado por los trabajadores. De hecho, en nuestro pais existe una mayor tasa de trabajo a tiempo
parcial involuntario que en Europa. Este tipo de empleo aumentd durante la crisis, pero esta cayendo en los ultimos
afios. Sin embargo, el trabajo a jornada parcial también puede ser beneficioso, tanto para la empresa, como
herramienta de flexibilidad, como para el trabajador (para favorecer la conciliacion laboral y familiar, para formacion,
etc.). En este sentido, hay que destacar que en la etapa de recuperacion econémica mas reciente el empleo a tiempo
parcial que se esta generando corresponde al colectivo que si desea este tipo de trabajo.

4 Para mas informacidén véase Boletin Econdmico del BCE numero 2/2018
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2018/Fich/bebce1802.pdf
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Recuadro 5: ACTUALIDAD SOCIOLABORAL: NEGOCIACION COLECTIVA Y CONFLICTIVIDAD

Informacién de la negociacién colectiva en los ocho primeros meses de 2018

Segun la Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social I*!, a 31 de
agosto de 2018 hay 2.962 convenios!® con efectos econémicos conocidos y registrados para 2018, que afectan a
988.122 empresas y 7.526.712 trabajadores -el 70,01% de los cubiertos por convenios con variacion salarial pactada
para 2018-.

Este dato pone de manifiesto un incremento muy relevante de convenios con efectos econdmicos conocidos y
registrados para 2018 y de trabajadores por ellos afectados, si se compara con las cifras de los ocho primeros meses
de 2017, periodo en el que habia 2.701 convenios registrados, con efectos econdmicos en dicho afio y de los que se
conoce la variacidon salarial pactada, aplicables a 766.643 empresas y 5.733.935 trabajadores -el 54,09% de los
cubiertos por convenios con variacion salarial pactada para 2017-.

En los 2.962 convenios se incluyen:
e 631 convenios firmados en 2018!"), aplicables a 1.784.740 trabajadores.

e 2.331 convenios firmados en afios anteriores a 2018/®!, que pactan una variacién salarial para dicho afio, que
afectan a 5.741.972 trabajadores. Hay que tener presente que a inicios de aifo se han activado, a efectos
estadisticos, todas las revisiones salariales ya incorporadas en convenios plurianuales registrados en afios
anteriores.

Variacion salarial pactada:

La variacion salarial pactada en los convenios con efectos econémicos en 2018, registrados hasta 31 de agosto de
2018, es del 1,65% -en agosto de 2017 la variacion salarial pactada era 1,33%-, siendo el 1,55% para los firmados
antes de 2018 -1,24% en agosto de 2017-y el 2,00% en los firmados en 2018 -1,62% en agosto de 2017-, aplicables
a 1.784.740 trabajadores.

En la valoracién de los datos debe tenerse en cuenta el predominio de las revisiones salariales, pues en concreto
hay 2.488 revisiones, que afectan a 6.392.115 trabajadores, en donde la variacion salarial pactada es del 1,57%,
frente a los 474 convenios con inicio de efectos econémico en 2018, aplicables a 1.134.597 trabajadores, con una
variacion salarial media del 2,13%.

Hay que tener presente que el registro de convenios se cierra a efectos estadisticos habitualmente 18 meses después
de terminar el afio, asi los datos de 2018 se cerrardn en julio de 2020. Esto determina que, con los convenios
registrados hasta este momento, los datos sobre variacion salarial son muy provisionales.

Ademas, la informacion estadistica no recoge las modificaciones salariales realizadas al margen de los convenios o
en el marco de las inaplicaciones de los mismos ni los datos relativos a convenios cuyos efectos econémicos no sean
cuantificables en forma de variacion salarial.

Atendiendo al ambito funcional, hasta 31 de agosto de 2018, los convenios sectoriales y de grupo de empresas han
pactado una variacion salarial del 1,68% y los de empresa del 1,33% (1,31% en la empresa privada y 1,50% en la
empresa publica).

En los convenios sectoriales de ambito nacional la variacién salarial es del 1,59%, en los autonémicos -incluidas las
comunidades uniprovinciales- del 1,65% y en los de ambito provincial del 1,83%.

5Méds informacién en http://www.empleo.gob.es/estadisticas/cct/welcome.htm.

5 En dicha cifra no se incluyen los Acuerdos marco o convenios estatales, segln criterio de la Subdireccion General de Estadistica del Ministerio de
Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, por su desarrollo provincial posterior, evitando asi la duplicidad del nimero de trabajadores que se produciria
contabilizando el convenio sectorial nacional y los respectivos provinciales.

7 De los 631 convenios firmados en 2018, 183 son de sector o de grupo de empresas -1.681.181 trabajadores- y 448 de empresa -103.559
trabajadores-.

8 En los 2.331 convenios firmados antes de 2018, 559 corresponden a convenios de sector o de grupo de empresas -5.360.350 trabajadores en su
ambito de aplicacidon-y 1.772 a convenios de empresa -381.622 trabajadores-.
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Por sectores de actividad, y teniendo en cuenta la provisionalidad de los datos y los posibles efectos estadisticos, la
construccion!® registra la mayor variacién salarial (1,98%), seguida por los servicios (1,65%), la industria (1,66%) y el
sector agrario (1,13%).

El cuadro siguiente pone de manifiesto como el mayor porcentaje de trabajadores cubiertos por convenios con
variacion salarial pactada para 2018, en concreto el 36,77%, tienen fijado en sus convenios incrementos salariales
que oscilan entre el 1% y el 1,5%.

Numero y porcentaje de convenios y trabajadores por tramos salariales

TRAMOS DE AUMENTO Convenios Trabajadores
SALARIAL Ne % Ne %
Inferior al 0% 3 0,10 390 0,01
Igual al 0% 261 8,81 53.671 0,71
Del 0,01% al 0,49% 59 1,99 30.443 0,40
Del 0,50% al 0,99% 364 12,29 782.243 10,39
Del 1,00% al 1,50% 1.302 43,96 2.767.322 36,77
Del 1,51% al 2,00% 626 21,13 2.729.187 36,26
Del 2,01% al 2,50% 160 5,40 646.385 8,59
Del 2,51% al 3,00% 77 2,60 371.941 4,94
Superior al 3% 110 3,71 145.130 1,93
TOTALES 2.962 100 7.526.712 100

Fuente: Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social

Jornada laboral pactada:

La jornada media pactada en los convenios registrados hasta 31 de agosto de 2018 es de 1.743,50 horas anuales,
cifra 10,34 horas superior a la del afio anterior en las mismas fechas -1.733,16 horas anuales en agosto de 2017-, lo
que puede atribuirse, en buena medida, a efectos estadisticos.

En los convenios sectoriales y de grupo de empresa la jornada, como es habitual, supera la media, siendo de 1.745,38
horas anuales -1.734,08 horas en 2017-, mientras los de empresa quedan por debajo de la media, con 1.716,21 horas
anuales -1.720,85 horas en agosto de 2017-.

Inaplicaciones de convenios:

El dato acumulado de los ocho primeros meses de 2018 asciende a 711 inaplicaciones de convenios realizadas por
649 empresas distintas -una misma empresa puede haber llevado a cabo varias inaplicaciones- y que afectan a un
total de 12.398 trabajadores. Cifras inferiores a las ya reducidas, 762 inaplicaciones, del mismo periodo del afio
anterior aplicables a 14.812 trabajadores, lo que constituye un signo de la mejora de la situacién econémica y laboral.

Desde la entrada en vigor de la Reforma Laboral de 2012 se han depositado ante las distintas autoridades laborales
un total de 9.883 inaplicaciones de convenios, que han afectado a 366.365 trabajadores.

Una parte significativa de los trabajadores objeto de las inaplicaciones depositadas hasta agosto de 2018
pertenecen al sector servicios, en concreto el 51,83% de los trabajadores con inaplicaciones en dicho mes.

El 98,45% de las inaplicaciones son de uno o varios convenios de ambito superior a la empresa, que afectan al 92,01%
de los trabajadores sujetos a inaplicaciones.

Si tomamos en consideracién el tamaiio de las empresas, el 46,56% de los trabajadores afectados estan en empresas
de menos de 50 trabajadores y el 86,75% de las empresas que presentan inaplicaciones tienen plantillas de entre 1
y 49 trabajadores.

9 Al igual que en otras actividades, este incremento salarial del sector de la construccién debe valorarse teniendo en cuenta su provisionalidad, dado
que se extrae de la informacidn estadistica procedente, hasta 31 de agosto de 2018, de 101 convenios, que afectan en su conjunto a 559.778
trabajadores, es decir al 68,33% de los afiliados al Régimen General de la Seguridad Social correspondientes a dicho sector en agosto.
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En cuanto a las condiciones de trabajo inaplicadas, el 57,95% de las inaplicaciones son de la cuantia salarial
exclusivamente, aunque en el porcentaje restante suele inaplicarse junto con otras condiciones.

Finalmente, hay que indicar que la gran mayoria de las inaplicaciones, el 91,00%, se han producido con acuerdo en
el periodo de consultas con la representacién de los trabajadores.

Informacidn sobre la conflictividad laboral en los ocho primeros meses de 2018

Segun los respectivos Informes de conflictividad de CEOE, en los dos primeros cuatrimestres del aiio han tenido lugar
348 huelgas, con 633.936 trabajadores implicados en las mismas y 9.487.772 horas de trabajo perdidas.

Respecto al mismo periodo del afo 2017 han descendido un 35,31% el numero de huelgas, si bien han crecido un
217,35% los trabajadores que las secundaron y un 46,43% las horas de trabajo perdidas. Hay que tener en cuenta,
en esta comparacidn, la repercusién que en la conflictividad laboral tuvieron las huelgas en el sector de transportes y
comunicaciones en abril, mayo, junio y julio de 2017, especialmente en el sector del taxi, y de estibadores en junio de
dicho afo, asi como la incidencia de la huelga convocada el Dia Internacional de la Mujer y la de estudiantes en
Cataluia frente a la aplicaciéon del articulo 155 de la Constitucion Espafiola y en toda Espafia ante la sentencia de “La
Manada”, asi como en el sector del taxi, en marzo, abril, mayo y julio de 2018, respectivamente.

Por su parte, en el conjunto de los ocho primeros meses de 2018, en la conflictividad estrictamente laboral, es decir,
excluyendo la derivada de huelgas en servicios de caracter publico y por motivaciones extralaborales, se contabilizaron
240 huelgas, en las que participaron 41.449 trabajadores y se perdieron 2.084.750 horas de trabajo. En relacién con
el mismo periodo de 2017, han descendido el nimero de huelgas un 36,67%, las horas de trabajo perdidas un 17,49%,
y los trabajadores que participaron en las huelgas un 0,85%.

Por lo que se refiere a la conflictividad en empresas o servicios de caracter publico en lo que va de aiio se han
registrado 96 huelgas en empresas o servicios de caracter publico, secundadas por 589.537 trabajadores, en las que
se perdieron 7.376.850 horas de trabajo. De esta forma, respecto al mismo periodo de 2017, han disminuido el
numero de huelgas -un 30,93%- y sin embargo han crecido los trabajadores que participaron en las mismas -un
279,39%- y las horas de trabajo perdidas -un 95,54%-, debiendo considerar la repercusion de la huelga en marzo de
2018, el Dia de la Mujer Trabajadora, en abril las huelgas de estudiantes y médicos, en mayo en los sectores de
ensefianza, justicia, atencidn primaria, limpieza viaria y transporte, en julio en el taxi y en agosto en el ambito médico
y de extincién de incendios.

En cuanto a las causas de la conflictividad, hay que sefialar que hasta agosto por la tramitacion de expedientes de
regulacion de empleo se llevaron a cabo 52 huelgas, en las que participaron 4.329 trabajadores y se perdieron 763.074
horas de trabajo, el 8,04% de las perdidas en los ocho primeros meses de 2018.

Por la negociaciéon de convenios se produjeron 47 huelgas en los dos primeros cuatrimestres de 2018, secundadas
por 34.510 trabajadores y se perdieron 972.022 horas de trabajo, el 10,24% de las perdidas entre enero y agosto de
2018, ambos inclusive.

Comparando con los datos de los dos primeros cuatrimestres de 2017, en que dominaron muy bajos niveles de
conflictividad:

. Han disminuido los trabajadores que secundaron las huelgas motivadas por EREs -un 73,29% sobre 16.207 de
dicho periodo de 2017-, el nimero de huelgas -un 46,39% sobre las 97 de enero a agosto de 2017- y las horas
de trabajo perdidas -un 26,01% sobre 1.031.284-.

. Con siete huelgas mas que en el mismo periodo de 2017, en concreto 47, derivadas de la negociacion colectiva,
han aumentado los trabajadores implicados -un 199,23% sobre las bajas cifras del mismo periodo de 2017,
11.533 trabajadores que las secundaron- y las horas de trabajo perdidas -un 31,62% sobre 738.512 de los ocho
primeros meses de 2017-.

Finalmente, hay que sefalar que durante los ocho primeros meses de 2018 los sectores mas afectados por las
huelgas, desde la perspectiva del nimero de horas de trabajo perdidas, fueron Transportes y comunicaciones
(1.170.902 -el 12,34% de las horas perdidas entre enero y agosto de 2018-); Comercio (812.696 -el 8,56%-); Educacion
(808.752 -el 8,52%-); y Actividades sanitarias (293.240 -el 3,09% de las horas perdidas en los ocho primeros meses de
2018-).
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111.4. SECTOR PUBLICO

El Ejecutivo propone retrasar la senda de consolidacion presupuestaria

Tras haber aumentado el objetivo del déficit publico para 2018 (-2,7% del PIB), el pasado mes de julio el
Consejo de Ministros aprobd nuevos objetivos de estabilidad presupuestaria para el periodo 2019-2021. De
este modo, la senda de consolidacidn fiscal propuesta hasta 2021 fue:

2018 2019 2020 2021
Objetivo  Objetivo Objetivo Objetivo Objetivo Objetivo  Objetivo

inicial actual inicial actual inicial El{IE] actual

Déficit Publico (% PIB) -2,2% -2,7% -1,3% -1,8% -0,5% -1,1%
Fuente: Ministerio de Hacienda

Adema3s, el ejecutivo planted que el limite de gasto no financiero del Estado para 2019 aumentara hasta los
125.064 millones de euros. Esta cifra es un 4,4% superior al establecido en 2018, lo que apunta a una politica
expansiva en materia de gastos para el préximo afio. En cualquier caso, ambas propuestas, senda de
estabilidad y techo de gastos, fueron rechazados en el Congreso.

Los datos de ejecucion presupuestaria para el conjunto de las AA.PP. excepto las Corporaciones Locales
apuntan a una contencion del déficit publico hasta mayo

En lo que se refiere a la ejecucion presupuestaria, la necesidad de financiacién acumulada hasta mayo de las
Administraciones PUblicas, excepto las Corporaciones Locales y excluida la ayuda financiera, se elevé a 16.289
millones, lo que equivale al 1,34% del PIB. Este resultado supone una caida del 10,7% respecto al mismo
periodo de 2017, con lo cual, se puede afirmar que la contencidn del déficit publico continta en el presente
ejercicio.

Por niveles de Administracién, el déficit del Estado en mayo se situd en el -1,22% del PIB, un 9,4% menos que
el afio anterior, mientras que las Comunidades Auténomas disminuyen su saldo negativo en un -20%
interanual, desde el -0,43% del PIB registrado en mayo del pasado afio hasta el -0,33% de 2018. Por su parte,
los Fondos de la Seguridad Social practicamente mantienen su superavit, lo que se corresponde con un 0,21%
del PIB.

El Estado sigue descendiendo su necesidad de financiacion y aumentando su saldo primario positivo hasta
junio

Con cifras adelantadas hasta junio para el Estado, éste presenta una necesidad de financiacion de 9.012
millones, un 28,8% por debajo del registrado en el mismo periodo de 2017. En términos de PIB, esta cuantia
equivale al 0,74%, lo que significa un descenso de 0,35 puntos porcentuales respecto a junio de 2017. Este
retroceso del déficit publico se explica por un incremento de los recursos del 8,2%, que es superior al
incremento de los gastos del 3,5%. En términos de saldo primario, y dada la reduccién del 2,7% de los
intereses devengados respecto al pasado ejercicio, éste alcanza el 0,3% del PIB, frente al 0,1% del PIB del
mismo periodo de 2017.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Servicio de Estudios de CEOE
Los recursos muestran un gran impulso hasta junio, sobre todo los referentes a la imposicion directa...

Los recursos no financieros del Estado sobresalen por su vigor, con un crecimiento del 8,2% hasta junio
debido al dinamismo de los ingresos fiscales, en los que destacan los impuestos corrientes sobre la rentay el
patrimonio, que han anotado un aumento de los ingresos del 12,1%, particularmente el IRPF, con una tasa
del 11,8%, y del Impuesto sobre Sociedades, que sube un 8,8%. El resto de los recursos no financieros
asciende a 7.993 millones, con un significativo crecimiento del 17,9%. Los ingresos procedentes de las
cotizaciones a la Seguridad Social y los derivados de los intereses de las rentas de propiedad son los que
muestran un avance mdas contenido, aunque en el caso de las cotizaciones hay que tener en cuenta la
progresiva sustitucion de empleados activos con Régimen de Clases Pasivas, por otros con Régimen en la
Seguridad Social, cuyos recursos van a los Fondos de este nivel de Administracién Publica.

... y también los gastos aumentan, aunque moderan los ritmos alcanzados a comienzos de afio

Los empleos no financieros ascienden a 101.475 millones, cifra superior en un 3,5% a la de 2017, si bien han
frenado las altas tasas de crecimiento del inicio del ejercicio. Las partidas que mas han contribuido al
aumento de los gastos son la aportacién a la UE por recursos IVA y RNB (15,1%), el incremento en un 2,1%
de las transferencias corrientes a otras administraciones publicas y la mayor cuantia destinada a la inversién,
que casi se duplica respecto a 2017 y que se cifra en 4.102 millones hasta junio de 2018.

Empleos del Estado:

Recursos del Estado:
saldo acumulado 12 meses

saldo acumulado 12 meses

115000,0 115000,0
105000,0 105000,0
95000,0 95000,0
85000,0 85000,0
75000,0 75000,0
65000,0 65000,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Servicio de Estudios de CEOE Fuente: Ministerio de Hacienda y Servicio de Estudios de CEOE
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111.5. FINANCIACION DE LA ECONOMIA

La deuda italiana ha sido la gran castigada, sin apenas contagio al resto de periféricos

La reunién del mes de julio del Banco Central Europeo apenas arrojo novedades con respecto al forward
guidance establecido en la reunidn previa de junio, de modo que el mercado sigue descontado la primera
subida de tipos de interés para después del verano de 2019. En este contexto, el Euribor a 12 meses
experimentd un ligero repunte con el que ha dejado atras los minimos histdricos de los meses de febrero y
marzo (-0,191%), para situarse en el -0,169% en agosto, en terreno, eso si, todavia marcadamente negativo.

Por otro lado, el mercado de renta fija estuvo influenciado principalmente por la crisis de algunos
emergentes, las tensiones comerciales que mantiene estados Unidos con algunos de sus socios, y la
incertidumbre politica en Italia. Asi, los inversores han castigado con fuerza los bonos soberanos del pais
transalpino a la espera de conocer la deriva que tomaran sus presupuestos, los cuales podrian incluir un
notable incremento del gasto publico que llevaria al déficit a niveles por encima de lo que Bruselas considera
aceptable. En este contexto interno, y con las tensiones arancelarias y de emergentes de fondo, el bono
italiano a 10 afos registra rentabilidades exigidas que no se veian desde abril de 2014 (+3,24% al cierre de
este informe), con la prima de riesgo en torno a los 290 puntos bdasicos (niveles de verano de 2013). No
obstante, el contagio al resto de paises periféricos ha sido, en general muy moderado. En el caso de Espaiia,
el tipo de interés del bono a 10 afios ha subido en lo que va de trimestre 18 puntos basicos, hasta alcanzar el
1,55% a cierre de este informe, un incremento modesto que ha devuelto el bono a niveles de principios de
afio, y la prima de riesgo a los 112 puntos basicos. Por su parte, el bono aleman, cuyo tipo de interés a 10
afos llego a tocar niveles del 0,5%, actud de activo refugio ante el escenario descrito, y vio descender su TIR
a niveles de principios del trimestre (+0,33%).

Fuera de Europa, en Estados Unidos la pendiente de la curva ha continuado su proceso de aplanamiento, de
modo que el diferencial entre el bono a 2 afios (+2,62%) y el bono a 10 afios (+2,85%), se sitla en 23 puntos
basicos.

Casi ocho afios después, los hogares aumentan su stock de financiacion en términos interanuales

Por primera vez desde finales de 2010, en los meses de junio y julio, los hogares incrementaron sus saldos de
financiacién en tasa interanual (+0,1% y +0,2% respectivamente). Este ascenso viene explicado por la cada
vez menor amortizacion neta de préstamos destinados a la vivienda (-1,8% en ambos meses), asi como en el
mantenimiento del buen ritmo de concesidén neta de préstamos destinados al resto de fines (+5,8% en junio
y +6,2% en julio). Esta situacidn contrasta con la de las sociedades no financieras, que, si bien durante buena
parte del ejercicio anterior registraron crecimientos netos de financiacién, en los ultimos meses han
retomado el proceso de desapalancamiento que parecia haber llegado a su fin. En los meses de junio y julio,
la caida del stock de financiacién de las sociedades no financieras fue, eso si, de menor intensidad que la de
los meses precedentes, en concreto, del 0,2% y del 0,5% respectivamente. En cuanto a la evolucién por
rubricas que subyace detrds de este comportamiento: las emisiones netas de valores de deuda fueron algo
superiores a los de los meses anteriores, pero muy por debajo de las tasas de dos digitos a las que crecian el
afio pasado; al tiempo que se producia una contraccién de los saldos de préstamos, también del exterior (ver
siguiente tabla).
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Financiacion a los Sectores No Financieros residentes en Espaiia

Saldo julio Tasas de Variacion Interanual
(millones de Euros) may. jun. jul.
Empresasy Familias 1.581.629,1 -0,8 0,0 0,2
Empresas 878.205,6 -1,4 -0,2 -0,5
Préstamos bancarios 492.552,0 -2,1 -0,7 -1,2
Valores 98.507,0 2,6 4,5 5,5
Préstamos del Exterior 287.146,6 -1,3 -0,7 -1,3
Familias 703.423,5 0,1 0,1 0,2
Préstamos Bancarios. Vivienda 525.489,5 -2,2 -1,8 -1,8
Préstamos Bancarios. Otros 181.399,7 6,2 5,9 6,2
Administraciones Publicas* - 2,7 2,5 -
Financiacién Total 2.758.519,4 0,6 1,0 -
Fuente: Banco de Espafia. *Datos a junio de 2017.

Las nuevas operaciones de crédito siguen creciendo con dinamismo, en especial entre las familias

El crédito nuevo a sociedades no financieras aumenté al 7,8% en julio en tasa interanual, merced a, sobre
todo, el incremento de los nuevos préstamos a pymes (+10%). Ademads, dentro de este segmento, la
concesion de crédito a las mas pequefias (importe inferior a 250.000 euros) se recuperd en julio y crecié al
6,9% interanual, tras haber experimentado caidas en los meses de mayo y junio. En cuanto a las nuevas
operaciones de préstamo a grandes empresas (importe superior a 1 millén de euros), siguieron afianzandose
en terreno positivo, y aumentaron a ritmos del 5,5% interanual tanto en junio y julio. Por otra parte, el nuevo
crédito a hogares continud creciendo a dos digitos en términos interanuales en todos los segmentos; a saber,
vivienda (+15,1%), consumo (+19,8%), y otros fines (+33,9%).

El coste de las nuevas operaciones de crédito a pymes desciende y converge con la Eurozona

Como ya se recogid en el pasado informe trimestral, el tipo de interés de las nuevas operaciones de préstamo
a pymes en Espafia se encontraba préximo a converger definitivamente con el de la Eurozona (de hecho, en
el mes de abril, el gap era ya inexistente). Los meses recientes han confirmado esta tendencia, de modo que
tanto el dato aislado de julio (2%), como la media de los tres uUltimos meses (indicador que pretende suavizar
las fluctuaciones a corto plazo), situada en el 2,03% (2,04% en la Eurozona), practicamente coincidieron en
Espafia y en la media del area de la moneda comun.
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IV. CUADRO DE PREVISIONES

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA

(actualizacion septiembre 2018)

Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB 1,4 3,4 3,3 3,1 2,7 2,3
Gasto en consumo privado 1,5 3,0 2,9 2,4 2,3 1,9
Gasto en consumo publico -0,3 2,1 0,8 1,6 1,9 1,9
Formacién Bruta de Capital Fijo 4,7 6,5 3,3 5,0 4,9 4,6
-Activos fijos materiales 4,9 6,9 3,4 5,2 5,2 4,7
Construccién 4,2 3,8 2,4 4,6 5,0 4,5
Bienes de equipo y act. Cultivados 6,1 11,6 4,9 6,1 5,4 4,9
-Activos fijos inmateriales 3,5 4,4 2,7 3,7 3,3 4,2
Demanda interna (*) 1,9 3,9 2,5 2,8 2,7 2,4
Exportaciones 4,3 4,2 4,8 5,0 2,5 2,4
Importaciones 6,6 5,9 2,7 4,7 2,8 3,2
PIB corriente 1,2 4,1 3,6 4,0 4,1 3,5
Deflactor del PIB -0,2 0,6 0,3 1,0 1,4 1,2
IPC (media anual) -0,2 -0,5 -0,2 2,0 1,7 1,3
IPC (dic/dic) -1,0 0,0 1,6 1Ll 1,7 1,2
IPC subyacente (media anual) 0,0 0,6 0,8 1,1 1,0 1,2
Empleo (CNTR) (**) 1,0 3,2 3,0 2,8 2,5 2,1
Empleo (CNTR) (variacion miles) (*¥) 167,7 517,8 506,4 489,9 442,7 382,4
Empleo (EPA) 1,2 3,0 2,7 2,6 2,5 2,1
Empleo (EPA) (variacion miles) 205,2 521,9 475,5 483,3 479,5 396,1
Parados (EPA) (total en miles) 5610,4 5056,0 4481,2 3916,9 3481,1 3082,7
Tasa de Paro (EPA) (% poblacion Activa) 24,4 22,1 19,6 17,2 15,3 13,5
Productividad 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Remuneracién por asalariado 0,1 1,6 -0,3 o,l 0,8 1,2
Coste laboral unitario (CLU) -0,2 1,4 -0,6 -0,1 0,6 1,0
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 1,1 1,1 1,9 1,9 1,3 1,4
Déficit publico (%PIB) (***) -5,9 -5,0 -4,3 -3,1 -2,8 -2,0
Tipos de interés EE.UU. (dic) 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 3,25
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,15 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50
Petréleo brent ($) 99,4 52,1 43,3 54,3 73,3 75,5

Fuente: CEOE, INE, Banco de Espafia, Eurostat
(*) Aportacién al crecimiento
(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo

(***) Sin tener en cuenta la ayuda al sistema financiero.
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Nota de prensa

Las elecciones se celebraran el 21 de  noviembre

Antonio Garamendi ha anunciado su candidatura a la
presidencia de CEOE

Madrid, 12 de septiembre de 2018.-

El presidente de CEPYME vy vicepresidente de CEOE, Antonio Garamendi ha anunciado
su candidatura a la presidencia de CEOE cuyas elecciones se celebraran el préximo 21
de noviembre.

Todos los miembros de la Junta Directiva que han tomado la palabra han mostrado su
apoyo a Antonio Garamendi al mismo tiempo que han expresado su reconocimiento a
la labor realizada por el actual presidente de la CEOE, Juan Rosell.

La Junta Directiva de CEOE ha informado sobre la convocatoria de la reuniéon de la
Asamblea General para la elecciéon de presidente el proximo 21 de noviembre de 2018.

Segun rigen los Estatutos de la CEOE, el censo electoral esta integrado por los vocales
de la Asamblea General con derecho a voto que conformaran la composicién de la
misma el 21 de noviembre. Las organizaciones de pleno derecho tienen hasta 25 dias
naturales antes de la celebracion de la Asamblea Electoral para designar a sus vocales
en la Asamblea General de acuerdo con el numero asignado a cada organizacion.

Candidaturas

Se pueden presentar candidaturas a la presidencia hasta siete dias antes de la fecha
de celebraciéon de la Asamblea Electoral, es decir, el 14 de noviembre. Las candidaturas
a la presidencia deben venir avaladas por, al menos, 20 apoyos de vocales de la nueva
Asamblea que, a su vez, representen, al menos, a4 organizaciones de pleno derecho.
Nadie podra prestar su apoyo a mas de una candidatura a presidente.

Comunicacion CEOE

‘\‘ (+34) 915-663-400 Redes Sociales

¥ comunicacion@ceoe.es H y m I’ @ ®e
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En materia electoral:

e El voto es presencial y secreto. No se admite delegacién de voto.
e Unicamente podran ser electores los representantes de las organizaciones
miembro de pleno derecho que cumplan dos condiciones:
o Pertenecer a la nueva Asamblea
o Que la organizacion a la que representen esté al corriente de pago de las
cuotas con un plazo para su regularizacion de un mes antes de las
elecciones

Finalizada la votacion, la mesa electoral, que se constituird con al menos tres miembros
del Comité Ejecutivo que no hayan presentado candidatura propia, realizara el escrutinio
y sera proclamado presidente el candidato que haya obtenido el mayor_ nimero de votos.

Cronologia de las elecciones a la Presidencia de CEOE

Dia 12/10/18 -> Fecha limite para comunicar a las organizaciones miembro la
asignacion del numero de vocales que les corresponde en la Asamblea General.

Dia 27/10/18 -> Fecha limite para la designacion de vocales por parte de las
organizaciones de pleno derecho.

Dia 01/11/18 - Fecha limite para convocar la Asamblea Electoral.

Dia 14/11/18 = Fecha limite para la presentacién de candidaturas a presidente.

Dia 21/11/18 - Asamblea Electoral.

Comunicacion CEOE

‘\‘ (+34) 915-663-400 Redes Sociales

¥ comunicacion@ceoe.es n y’ m l’ @ Lad
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La bonificacion
‘fantasma’ del
coche ecoldgico

Sdlo una persona ha pedido el descuento
municipal a los vehiculos poco contaminantes

MARINA ALVAREZ MADRID
El pasado mesde octubre, el en-
tonces concejal de Economia y Ha-
cienda del Ayuntamiento de Ma-
drid -destituido en diciembre-,
Carlos Sanchez Mato, anunciaba
una bonificacién del 75% en el Im-
puesto de Vehiculos de Traccion
Mecanica (IVTM) para aquellas
personas que cambiaran su coche
por uno con distintivo ambiental.

La rebaja entr6 en vigor el pasa-
do 1 de enero y, en contra de las es-
timaciones municipales de que
hasta 12.000 personas se beneficia-
rian de ella, desde entonces y has-
ta el pasado 30 de abril s6lo una
persona la ha solicitado, segun la
informacién remitida por el propio
Consistorio al Grupo Municipal de
Ciudadanos.

«Es un dato que ya nos imagina-
bamos», sefiala a EL MUNDO la
portavoz de Cs en el Ayuntamien-
to, Begona Villacis. «Nos parece
increible que sélo un usuario la
haya solicitado, cuando en los ulti-
mos tres afos en Madrid hay mas
de 50.000 vehiculos nuevos», ex-
plica la portavoz.

Segun informo6 en su dia el Go-
bierno municipal, la rebaja opera
durante este ejercicio econémico
(2018) y el de 2019, y pueden be-

neficiarse de ella los usuarios con
vehiculo de gasolina y con distin-
tivo C. Eso si, para poder solicitar-
la, explicaban, ademaés de matri-
cular el nuevo coche en 2018 o
2019, es necesario que dentro de
los seis meses anteriores a la fe-
cha de la nueva matriculacion, el
mismo titular proceda a la baja
definitiva de un vehiculo sin dis-
tintivo ambiental.

Para Villacis, la bonificacién «ha
sido disenada adrede para que na-
die la solicite». «El Ayuntamiento
s6lo quiere lanzar titulares, pero la
realidad es que no quieren bajar
los impuestos», explica.

La portavoz indica que, segin
su criterio, una de las razones que
explica la falta de solicitudes es «la
poca publicidad que se ha hecho».
«Cuando se trata de fiestas, ocio o
actividades culturales, el Ayunta-
miento en seguida las dan a cono-
cer, pero cuando se trata de medi-
das que benefician a los madrile-
os, no les interesa», explica.

Que los ciudadanos estén infor-
mados de esta rebaja es, segtn la
portavoz, «fundamental para que
la puedan solicitar», ya que se tra-
ta de una medida «que no opera
de oficio, sino que es rogada», y
como tal, «debe ser pedida expre-

Varios vehiculos circulan por el centro de Madrid, este miércoles. ANTONIO HEREDIA

NUEVO MAPA DE AREAS

ACUSTICAS

La delegada de Medio Ambiente y Movilidad,
Inés Sabanés, anunci6 ayer la aprobacién
provisional del nuevo mapa de areas acusticas
de la ciudad, que sera aprobado
definitivamente en un mes tras la formulacién
de alegaciones. El mapa, que fue aprobado
inicialmente en 2009, ha sido ahora actualizado

samente». «Al operar sélo durante
dos afos, si el ciudadano se entera
ahora, s6lo podra beneficiarse de
la rebaja durante un afio», anade.

Los vehiculos con distintivo C
son los turismos y furgonetas lige-
ras de gasolina matriculadas a par-
tir de enero de 2006 y diésel a par-
tir de 2014; y los vehiculos de mas

o %

de ocho plazas y pesados, tanto de
gasolina como de diésel, matricula-
dos a partir de 2014.

Fuentes del Ayuntamiento sefia-
lan que los datos aportados «sélo re-
flejan un periodo de cuatro meses»,
y que «antes de hacer valoraciones,
habria que completar con la infor-
macion de los meses siguientes».

por el Ayuntamiento con el objetivo de reflejar
los cambios que se han producido en la ciudad.

La modificacion consiste en la correccion de
los errores que se hayan detectado y en la
inclusion en el mapa de los nuevos desarrollos
urbanisticos. Ademas, ahora, se presentan
individualmente y de forma diferenciadas las
areas actsticas correspondientes a cada uno de
los 21 distritos que forman la ciudad, que desde
ayer se pueden consultar en la pagina web del
Ayuntamiento.

Villacis critica la «politica de
prohibiciones» de Ahora Madrid pa-
ra reducir la contaminacién, y sefia-
la que Madrid deberia apostar por
medidas como «ampliar las estacio-
nes de recarga para coches eléctri-
cos» y «mejorar el servicio de la em-
presa municipal de transportes, que
he perdido muchos usuarios».
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Tribuna

El valor de la sostenibilidad
estard en el impacto

La inversion responsable crece en el

mundo. El Dow Jones Sustainability Index

2018 incluye a 15 empresas espanolas

legé el dia de entre-
gadenotas. Las de
Dow Jones Sustai-
nability Index 2018.
Algo mas de 3.500 compa-
nias de 58 sectores y 29
paises fueron sometidas a
una exigente evaluacién y
hoy, por fin, pueden ver los
resultados. 30 de ellas eran
espanolas. En un entorno
competitivo cambiante, en
el que el 85% del valor de
las companias esta en sus
activos y recursos intangi-
bles y en la confianza que
son capaces de generar,
con desafios globales que
ponen la sostenibilidad en
el centro de las oportunida-
des y los riesgos, no es un
hecho menor que aumente
larelevancia de este tipo de
evaluaciones e indices.

Crece la inversién res-
ponsable en elmundo y cada
vez mas evaluadores incor-
poran criterios ambientales,
sociales y de buen gobierno
(ASG) en sus decisiones de
recomendacién e inversion.
S&P lo hace desde el afio
1999, en el que, con la ayu-
da de RobecoSam, publicd
por primera vez un indice
basado en las best in class
de la sostenibilidad, el Dow
Jones Sustainability Index
(DJSID).

Hoy los estudios nos
dicen que la inversién sos-
tenible crecié un 25% entre
2014 y 2016, mientras el
PIB lo hizo un 5% en ese pe-
riodo. En Espana, segun el
Observatorio de Inversién
Socialmente Responsable,
el patrimonio gestionado
en funcién de criterios ASG
fue un 17% mayor que el afio
anterior y un tercio de lain-
versioén institucional ya es
sostenible. Por eso hoy hay
317 companias algo méas con-
tentas que ayer. Son las que
han resultado elegidas en
este selectivo de excelencia
que este ano ha evaluado,
ademas de los aspectos
tradicionales econémicos,
sociales y ambientales, cues-
tiones nuevas relacionadas

con la estructura de propie-
dad, la evaluacion de los im-
pactos asociados al cambio
climatico, los mercados in-
ternos de carbono, el pago
de impuestos o la influencia
politica (ver articulo de abril
de 2018 en Tendencias).
Las empresas espano-
las también tienen motivos
para alegrarse. Quince de las
integrantes del indice mun-
dial, DJSI World 2018, son de
nuestro pais, lo que supone
50% de las invitadas. Tres de
ellas, ademas, lideran sus
respectivos sectores. Son

Hoy los estudios
nos dicen que este
tipo de inversion
crecié un 25%
entre 2014y 2016
mientras que el
PIB lo hizo un 5%

Naturgy en el sector gas;
Inditex en el sector distri-
bucién, y Enagéas en oil & gas
almacenamiento y transpor-
te. Los sectores con mas pre-
sencia espanola son banca
v utilities, que incorporan
cuatro companias cada uno.
En banca, ademaés, hay dos
nuevas incorporaciones de
nuestro pais este ano: BBVA
v Bankinter. La tercera in-
corporacion es la de Mapfre
en el sector seguros. Trece
de estas companias también
son integrantes de DJSI Eu-
rope, uno de los ocho indices
regionales con los que cuen-
ta el selectivo.

Los avances en el terre-
no de la sostenibilidad ten-
dran resultados para ellas.
Sus esfuerzos en mejorar
sus modelos de Gobierno y
de gestién en aspectos como
la ética empresarial, la ges-
tién de riesgos, la relaciéon
con los clientes, la cadena
de suministro, los derechos
humanos, la gestién del ta-
lento, la salud y seguridad
laboral, la gestién ambiental
ola ciudadania corporativa
no caeran en saco roto.

La inversién sostenible
que crece lo hace siguien-
do diferentes modelos. Es
el modelo mas tradicional,
el de exclusioén, el que mas
avanza, aunque surgen nue-
vos modelos que confian en
el atributo diferencial del
desarrollo sostenible y en

JERUSALEM
HERNANDEZ
VELASCO
Directora de riesgos

vy sostenibilidad de
KPMG en Espana

PIXABAY

la capacidad de incrementar
su valor en aquellas com-
panias capaces de minimi-
zar riesgos y aprovechar
oportunidades a través de
la sostenibilidad.

Los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible, los com-
promisos del Acuerdo de
Paris, las recomendaciones
del Task Force on Climate-re-
lated Financial Disclosures
(TCFD) o los trabajos en
los que se encuentra en la
actualidad el Grupo de Ex-
pertos de Alto Nivel sobre
Finanzas Sostenibles (HLEG)
de la Comisién Europea para
culminar una estrategia de
finanzas sostenibles orien-
tan el modelo hacia la eva-
luacién de los impactos y
haran mas deseables a aque-
llas companias capaces de
contribuir en la transicién
hacia un modelo econémico
mas sostenible.

Hacer frente a los desa-
fios globales en el ambito de
las infraestructuras (trans-
porte, energia, agua y tele-
comunicaciones), sin ir mas
lejos, puede requerir 57 bi-
llones de ddlares hasta 2030.
El apetito inversor existe, y
estaré ligado al impacto. Es
por ello que esta perspectiva
habréa de tenir los modelos
de evaluacion, gestion y re-
porte de las companias que
quieran jugar las grandes li-
gas no solamente hoy, sino
también en el futuro.
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PROTEGER EL MAR PARA SALVAR LA TIERRA

e no ser por su profundidad, los
océanos cubririan el 99 por
ciento del planeta. Un escenario
parecido al que recreaba Kevin
Costner en su Waterworld, carente de
criterio cientifico, pero que obligaba al
hombre a vivir en un mundo de agua —en

CHARO

contaminacion, la sobreexplotaciény el
BARROSO

cambio climatico. Pero no es su biodiver-
sidad (todavia en un 90% inexplorada) lo
unico que estd en juego, sino la armonia
del planeta y la vida tal y como la conoce-
mos hoy. Claves en el equilibrio econémi-
co, social y ambiental de todos los paises,

lideres internacionales se hayan reunido
en la sede de Naciones Unidas para
intentar detener esta incontrolada
degeneracion del alta mar —-esas aguas
pertenecientes a todos pero gobernadas
por nadie- es una oportunidad tnica para
frenar su deterioro y proteger su inmensa

el afio 2500— tras el derretimiento de los
polos. Lo que hoy no sabemos es si, de
proseguir el creciente deterioro de la
salud de los mares, dentro de casi medio
milenio podrén servir de sustento a la
Humanidad. Malutilizados durante
demasiado tiempo como fuente «inagota-
ble» de recursos e ilimitado vertedero,
hoy se encuentran amenazados por la

los recursos marinos son fuente vital de
sustento. Ademas, los océanos liberan
mas oxigeno que todos los bosques del
mundo juntos y se han convertido en el
irreemplazable pulmén de la Tierra, al
absorber cerca 2.000 millones de tonela-
das de diéxido de carbono y el 80% del
calor generado por el aumento de los
gases de efecto invernadero. Que los

pero fragil biodiversidad, legado para
generaciones venideras. Esta normativa,
juridicamente vinculante, podria ser
piedra angular sobre la que articular la
conservacion y el uso sostenible de todo
el océano. Una cirugia de urgencia, un
marcapasos que se espera poder colocar
en 2020 en pleno corazén azul.

Hembra de petroica carbonera (Petroica macrocephala) en Nueva Zelanda. La segunda parte de su nombre cientifico significa «cabeza grande»

sty I fud

JON SULLIVAN

LOS PAJAROS INSULARES SON MAS LISTOS

Durante los afios de sequia, los pdjaros carpinteros de
las Islas Galdpagos utilizan palitos para extraer los
insectos de las cavidades de los arboles, lo mismo que
hace el cuervo de Nueva Caledonia, en el archipiélago de
Oceania. Y es que, a diferencia de lo que ocurre en los
continentes, las condiciones ambientales de las islas
pueden llegar a sufrir importantes variaciones de afio en
afio. Si estas se deterioran o se vuelven adversas, sus
habitantes animales no pueden huir o irse del lugar
como lo harian las especies continentales. A todas luces
la solucién pasa por reinventarse, no solo desde un
punto de vista estratégico sino evolutivo. Asi lo demues-
tra un estudio internacional liderado por cientificos del

Centro de Investigacion Ecolégica y Aplicaciones
Forestales (Creaf), que revela que los pdjaros que viven
en islas tienen cerebros mas grandes que sus congéne-
res continentales. Para ello se ha llevado a cabo el
estudio del cerebro de 11.500 ejemplares de 1.900
especies de aves insulares y continentales y se han
reconstruido los cambios producidos en su tamano en
los ultimos sesenta afios. La razén que sugieren los
investigadores es que ello les permite afrontar mejor
unas condiciones ambientales adversas y que con un
cerebro mdas grande logran generar nuevos comporta-
mientos que les ayudan a subsistir buscando nuevas
formas y nuevas fuentes de alimento.
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El cigarrillo electrénico en Espaiia
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PREVALENCIA DE CONSUMO
Estudiantes de 14 a18afios A GUNA VEZ EN LA VIDA
que han usado cigarrillos
electrénicos. 2014 17 Mujeres Hombres
En % 43,10% 56,9%
2016 21
Fuente: Ministerio de Sanidad y Unién de Promotores y Empresarios del Vapeo (UPEV) EL PAIS

El cigarrillo electronico
repunta en Espana cuatro anos
después de su regulacion

Los adolescentes no ven alto riesgo de adiccion en el vapeo

LAURA DELLE FEMMINE, Madrid
Menos analdgicos, mas digitales.
Los adolescentes esparfioles fu-
man menos y se inician mas tarde
al consumo de tabaco, pero crece
el namero de los que prueban el
cigarrillo electrénico. El 20,1% de
los estudiantes entre 14 y 18 afios
ha vapeado al menos una vez en
la vida, segun la ultima Encuesta
sobre uso de drogas en Ensenan-
zas Secundarias en Espafia, del
Ministerio de Sanidad, un incre-
mento de tres puntos en compara-
cién con 2014. Lejos de ser una
cifra alarmante o de aproximarse
auna epidemia como la recién de-
clarada en EE UU, los médicos ad-
vierten de sus riesgos, entre ellos,
la posibilidad de cruzar la delga-
dalinea que separa estos dispositi-
vos del tabaco tradicional.

“Hay estudios que demues-
tran que los jovenes que se ini-
cian al consumo de cigarrillos

electrénicos se hacen fumadores
con mas facilidad”, asegura Car-
los Jiménez, presidente de la So-
ciedad Espanola de Neumologia y
Cirugia Toracica. Asi lo confirma
una publicacién de la Academia
Nacional de Ciencias, Ingenieria
v Medicina de EE UU: los adoles-
centes que usan cigarros electré-
nicos con nicotina tienen un ries-
go mas elevado de convertirse en
fumadores tradicionales.

La mayoria de adolescentes
que probd los dispositivos electré-
nicos en Espaiia, sin embargo, ha
elegido la opcién que no contiene
nicotina, de acuerdo con el Minis-
terio de Sanidad. Algo que, en opi-
nién de Jiménez, no garantiza
que se salven de la adiccién ni de
saltar al cigarrillo convencional.
“También existe la dependencia
psicoldgica, social o gestual, sin
olvidar que en el vapor que se libe-
ra existen sustancias tdéxicas y

cancerigenas”, afiade el médico
experto en tabaquismo: “Los me-
nores estan desarrollando su apa-
rato respiratorio, son mas vulne-
rables a este tipo de toxicos”.

Los estudios sobre los dafios a
la salud que pueden causar los ci-
garros electrénicos son varios, asi
como distintas las conclusiones.
La Organizacién Mundial de la Sa-
lud desaconseja su uso; el servi-
cio de salud britanico considera
que son un 95% menos dafiinos
que el tabaco convencional y sefia-
la que representan un buen alia-
do para dejar de fumar.

En lo que si suele haber con-
senso es en que el fenémeno de
los e-cigs es todavia muy reciente
como para tener datos exhausti-
vos sobre sus efectos a largo pla-
zo. De la misma manera, su regu-
lacién sigue ajustandose a medi-
da que las investigaciones avan-
zan. Los datos del mercado lo con-

Fumadores a
los 14 afios y
menos asiduos

Enrique Mesas, profesor de
Filosofia en el instituto Las
Musas de Madrid, asegura
que solo una vez pillé a un
estudiante con un cigarrillo
electrénico en la mano
fuera del recinto del centro.
“Si, los he visto fumar, pero
cada vez menos. Tienen una
vision muy negativa del
tabaco”, asegura.

La edad media de inicio al
consumo de tabaco ha subi-
do en Espaiia en 2016 hasta
los 14 afios por primera vez,
frente a los 13 afios de 2006,
segun la ultima Encuesta
sobre uso de drogas en
Ensefianzas Secundarias,
del Ministerio de Sanidad.
El tabaco sigue, sin embar-
20, siendo la droga mas
extendida entre los estudian-
tes de entre 14 y 18 aiios,
solo por detras del alcohol:
el 38,5% de los alumnos ha
declarado haber fumado
tabaco alguna vez en su
vida. Por otro lado, el por-
centaje de jovenes que ase-
guré haber fumado a diario
en los ultimos 30 dias se
situd en el 8,8%, frente al
21,6% de 1994.

firman: este negocio dio en Espa-
fna un salto vertiginoso a princi-
pio de esta década —en 2013 con-
taba con 3.000 tiendas y casi un
millén de usuarios—, impulsado
por campaifias que garantizaban
su efectividad para dejar de fu-
mar. Entonces ninguna ley regula-
ba su uso. Tras la aprobacién de
la primera normativa, en 2014, el
negocio se desplomd, y solo a par-
tir de 2015 se recupera de manera
paulatina.

La norma actual veda cual-
quier tipo de publicidad de los dis-
positivos asi como las campaifas
que los proponen como un pro-
ducto para dejar el tabaco. Asimis-
mo, esta prohibido su uso en hos-
pitales, transporte y edificios pa-
blicos y colegios. Y, lo mas impor-
tante, no estd permitida su venta
a menores de edad.

“Todo el sector esta conciencia-
do de que es un producto dirigido

a fumadores adultos, un sustituto
del tabaco tradicional pero me-
nos danino”, explica Arturo Ri-
bes, presidente de la Unién de
Promotores y Empresarios del Va-
peo. “El problema en Estados Uni-
dos es que no existe una regula-
cioén estricta, mientras que en Es-
pafa no solo la tenemos, también
el compromiso de no vender a me-
nores es altisimo”.

Ninguna queja
Leticia Cardenal, presidenta de
la Confederacién Espaifiola de
Asociaciones de Padres y Madres
de Alumnos, explica que el consu-
mo de cigarros electrénicos en-
tre adolescentes no representa
de momento un problema. “No
hemos recibido ninguna queja,
ni de padres ni de profesores”,
asegura. El psicélogo Guillermo
Fouce confirma que no hay que
generar una alarma, ya que el nt-
mero de menores que vapea es
de momento muy bajo. “El pro-
blema es que tampoco se percibe
como una adiccién”, matiza. La
posibilidad de elegir liquidos con
sabores diferentes y de poder va-
pear en bares y restaurantes esta
también entres los factores que
médicos y psicélogos apuntan co-
mo elementos que podrian nor-
malizar el uso de estos dispositi-
vos entre los mas jovenes.
Segun la encuesta del Ministe-
rio de Sanidad, los adolescentes
que consumen cigarrillos electré-
nicos perciben que el riesgo rela-
cionado con estos dispositivos es
muy inferior en comparacién con
el resto de sustancias, como taba-
co y cannabis. Solo uno de cada
cuatro, un 26%, considera que
puede suponer muchos o bastan-
tes problemas. Esta cifra aumen-
ta hasta el 36,6% en el caso de los
adolescentes que han declarado
no haber probado nunca el vapeo.
Andrés Zamorano, médico y
portavoz del Comité Nacional pa-
ra la Prevencion del Tabaquismo,
insiste en que los cigarrillos elec-
trénicos son una puerta de entra-
da al consumo de tabaco, una sus-
tancia que provoca entre 55.000 y
60.000 muertes cada afio. “El ni-
mero de fumadores ha disminui-
do, pero hace mas de 10 afios que
no se hace ninguna campaifia pa-
ra alertar de los riesgos que provo-
ca el tabaco, asi que no estamos
ayudando a los adolescentes a
que no se inicien”, subraya. “Nun-
ca un problema tan grande fue
tratado como algo tan chico”.
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AUTOMOCION

El sector del
automovil

sale en defensa
del diésel

© Productores y
vendedores piden
«prudencia» en

el trato al gaséleo

‘ SARALEDO
MADRID
fe== 1 sector del automoévil ha
dicho basta. Después de va-
rios meses de dimes y dire-
s tes en torno a la desapari-
cién del diésel, la posible llegada de
un nuevo impuesto para igualar su
fiscalidad a la de la gasolina y la cai-
da de las ventas del 13 % en julio y
del 18,3 % en los primeros seis meses
del ano, el sector ha decidido alzar
suvoz. En una carta abierta a la opi-
nioén publicay firmada por los presi-
dentes de las principales asociacio-
nes espanolas del sector (Anfac,
Aniacam, Sernauto, Faconauto y
Ganvam), estas piden «prudencia y
moderacién» al hacer propuestas so-
bre el gasdleo.

Con esta carta, el sector ha apro-
vechado para desmentir lo que til-
dan de «afirmaciones inexactas», co-
mo que el diésel contamina mds que
la gasolina, «para evitar que, por re-
peticién, acaben tomdndose como
verdaderas», explican. Productores y
vendedores insisten en que el pro-
blema real es la antigiiedad del par-
que automovilistico espanol, que
tiene mds de 12 anos, y no las emisio-
nes de los diésel en si.

«El diésel es el combustible mds
eficiente y con menores emisiones
de CO2. Silo comparamos con vehi-
culos gasolina equivalentes, los dié-

© Advierten de que
la contaminacion esta
vinculada a la edad
elevada del parque

sel nuevos (que se venden actual-
mente en los concesionarios) presen-
tan un consumo un 25% inferior y
unas emisiones de CO2 por kiléme-
tro un 15% inferiores. Ademas, los
vehiculos diésel nuevos y los de gaso-
lina producen emisiones contami-
nantes en niveles equivalentes»,
aclaran.

En este sentido, segtin las cinco
asociaciones, son los vehiculos mas
antiguos los que tienen niveles de
emisiones de CO2y NOxy particulas
mads altos, y por ello han emplazado
a las autoridades a fijar su objetivo
en la introduccién de medidas basa-
das en «retirar de la circulacién los
coches mds viejos e ineficientes cuya
edad media superayalos 12 anos».

FUERTES INVERSIONES / Por su parte, el
sector de la automocién espanol di-
ce estar comprometido con las bajas
emisiones «desde hace décadas», al-
go que demuestran, sostienen, las
«fuertes inversiones en I+D+i para
poner en el mercado vehiculos cada
vez mds limpios y eficientes». «De
ahi que hayamos conseguido que los
vehiculos nuevos diésel emitan un
84% menos de emisiones NOx y un
91% menos de particulas que los
vehiculos de hace 15 anos», precisan
en la carta Anfac, Aniacam, Sernau-
to, Faconauto y Ganvam.

Las cinco asociaciones aseguran

»» Tréfico intenso en la Gran Via a las 8.30, una hora punta en Barcelona.

Los carburantes registran su semana
mas cara desde finales del 2014

»» Elpreciomediodelagasolinayel
gasoleo en Espana tocé esta se-
mana maximos del verano y dejé el
litro del combustible de 95 octanos
en 1,350 euros. Fue la séptima su-
bida semanal consecutiva tras re-
puntar un 0,29%. Estos precios no
se daban desde noviembre del
2014, segun los datos publicados
ayer en el Boletin Petrolero de la
Unién Europea.

»» El litro medio del gaséleo se en-
carecié un 0,64% en la segunda

semana de septiembre, sitiando-
se en los 1,246 euros, un precio cu-
ya tributacion pretende elevar el
Gobierno mientras alcanza maxi-
mos del primer aio del cuatrienio.
»» Ahora, llenarundepésitode 55li-
tros de gasolinarondalos 73,70
euros, 5,39 euros mas que en ene-
ro.Parael casodelgaséleo,elllena-
do de un depdsito de 55 litros su-
pone para el consumidor 68,53 eu-
ros, unos 5,50 euros mas con
respecto a principios de afo.

JOAN CORTADELLAS

que estdn comprometidas con la
descarbonizacién del transportey la
movilidad con cero y bajas emisio-
nes.Y, por eso, piden que «no se ata-
que aninguna tecnologia ni se gene-
re incertidumbre innecesaria en la
ciudadania». «Esto puede afectar ne-
gativamente tanto a las inversiones
ennuestro paisy al empleo directo e
indirecto del sector, como a los com-
pradores recientes de estos vehicu-
los diésel, indefensos, que ven como
pierde valor su inversién de cara al
futuro. Ademads, sobre todo en el am-
bito local, penalizar a los coches dié-
sel (aunque sean nuevos), lo tinico
que estd provocando es un incre-
mento de las emisiones de CO2 ya
que estan siendo sustituidos por
vehiculos gasolina», concluyen. =
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Reformas de polttica tributaria 2018

Los paises reducen sus tipos de Sociedades

El tipo medio de impuesto en la OCDE bajd del 32,5% en 2000 al 23,9% este afio, aunque el descenso se ha ido moderando

XAVIER GIL PECHARROMAN

a tendencia es recortar el tipo de Impuesto sobre Sociedades -0 sobre la Renta
Empresarial-, debido principalmente a importantes reformas llevadas a cabo en
diversos paises con tipos tradicionalmente aftos. El tipo medio de impuesto en toda
a OCDE haj6 del 32,5 por ciento en 2000 al 239 por ciento en 2018, Si bienla ten-
dencia ala baja de la tasa media del impuesto corporativo de la OCDE ha cobrado
un renovado impulso en afios recientes, las reducciones son menos acentuadas
Que antes de fa crisis.
Esta es una de las conclusiones del informe ‘Reformas de politica tributaria 2018’
~Tax Policy Reforms 2018, publicado por la OCDE, en el que se afima que el foco
delas reformas fiscales mds recientes ha sido reducir los impuestos alas empresas
ylas personas con el fin de impulsar la inversidn, el consumoyyla participacidn en el
mercado laboral, continuando una tendencia que comenzg hace un par de aios.
Pascal Saint-Amans, director del Centro de Politica y Administracidn Tributaria de
la OCDE, explica que “si bien estos recortes al Impuesto sobre la Renta Empresarial
han generado preocupacion acerca de si se trata de una carrera hacia el fondo, la
mayorfa de estos paises parecen participar en una carrera hacia el promedio, pues
Sus recientes recortes a la tasa de impuesto corporativo ahora los colocan en la
parte media del grupo. Vigilaremos de cerca cmo responden otros paises a esta
tendencia en el futuro.”
Sin embargo, a pesar de encontrarse en una fase de tendencia alabaja, laimpo-
sicion directa, la deuda piblica y los niveles de déficit siguen siendo altos en
muchos paises. Por ello, el informe alienta a que a medida que los tiempos econd-

micos mejoren, hay una oportunidad para reconstruir estructuras amortiguadoras,
que sirvan para dar mas espacio para poliicas de estimulos en el caso de llegar
cualquier recesion futura.

Retrasos en la adopcion de medidas

Entre los paises que introdujeron las reformas impositivas més importantes estén un buen
nimero de jurisdicciones que venian retrasando estas medidas desde hace mucho tiempo. Tal
ha sido el caso de Estados Unidos, que ha protagonizado la reforma fiscal mas radical, puesto
que revisd por completo su sistema impositivo, incluyendo los impuestos societarios y los perso-
nales. En 2018, también han entrado en vigor en Argentina, Francia y Letonia paquetes signifi-
cativos de reforma tributaria, El objetivo de estas reformas ha sido alentar la inversion, el consu-
mo y la participacion en el mercado laboral y, con ello, se continia la tendencia iniciada hace
Unos afos.

Este tipo de paquetes e reforma, explica el informe, se efectian con una vision global del sis
tema tributario, que es considerado como un todo, evitando considerar las poltticas fiscales de
forma aislada para centrar la atencion en lograr mayores cotas de eficiencia y equidad del siste-
ma fiscal general. Esto es especialmente cierto en un contexto donde los desarrollos postivos en
términos de empleo son eclipsados por el estancamiento de los salarios, especialmente para los
trabajadores con hajos salarios.

Otros paises han introducido medidas fiscales de una manera mds fragmentaria, pero
muchas de estas medidas se consideran un paso en la direccion correcta, puesto que algunos
de ellos o que perseguian alentar una mayor participacion en el mercado de trabajo, especiak
mente a través del incremento de los créditos fiscales a las rentas del trabajo. También se han
hecho esfuerzos para ampliar las bases impositivas y continuar la lucha contra la evasion de
impuestos corporativos internacionales, en linga con los compromisos asumidos por los paises
de aplicar las normas minimas y recomendaciones acordadas para hacer frente a la erosion de
la hase imponible y la deslocalizacion de heneficios (BEPS) por la OCDE y el G20. Los esfuerzos
para proteger [a base impositiva contra la evasin fiscal intemacional han continuado, por tanto,
a través de medidas contra la evasion y la implementacidn de las medidas BEPS, pero estos
esfuerzos han incrementado el nimero de paises que las aplican.

La imposicidn de las empresas altamente digftalizadas se ha convertido en una gran preocu-
pacion para muchos paises. Las grandes disparidades en las opiniones entre paises han impe-
dido la adopcion de un enfoque comn hasta la fecha y ha estimulado fa introduccidn de medi-
das heterogéneas, creando un riesgo de mayor complejidad e incertidumbre.

Otras reformas notables de reduccion de bases imponibles se han dirigido a la ampliacion de
[as honificaciones por depreciacion, también s han destinado a incentivar a inversion. En com-
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A pesar de la tendencia a la baja, la imposicion directa,
la deuda piblica y los niveles de déficit siguen siendo altos

El objetivo de estas reformas ha sido alentar la inversion,
el consumo y la participacion en el mercado laboral

Pagos fraccionados y la ampliacion del mecanismo de cobro
revertido estan cambiando la forma en que el IVA se recauda

Las ayudas para cambiar de automovil pueden convertirse en
politicas de reduccion de emisiones excesivamente costosas

paracion con afios anteriores, se han realizado cambios muy limitados en incentivos fiscales rela-
cionados con el +D+i,

Otros tipos de medidas efectivas
Aunque se han continuado dando recortes en el impuesto a la renta personal para personas fis
¢as de hajos y medianos ingresos, estos han sido generalmente

base, eliminando o reduciendo los tinos reducidos del IVA, asi como reforzando las medidas
administrativas para su cumplimiento y para combatir el fraude. Algunas de estas medidas, en
particular los pagos fraccionados y la ampliacidn del mecanismo nacional de cobro revertido,
implican cambios importantes en la forma en que el IVA se recauda. En algunos paises, se han
reducido los tipos de IVA para abordar problemas de equidad o para apoyar sectores especificos
de la industria, aunque la evidencia muestra que estos tienden a

nequerios. Los técnicos de la OCDE consideran que todavia hay un
amplio margen para fortalecer la inclusion de estos beneficios fis

a aquellos que se encuentran en la parte inferior de la distribucion
(e ingresos y riqueza.

ser instrumentos de polftica muy poco focalizados.

' ’ ,
calesataiés delossisemas ioutaros en partcuer medinela LA CoOrdinacion entre paises Tmpuestos especiales y tributacion ambiental
continua reduccidn de las cargas tributarias laborales a estos traba- cada vezse hace més necesaria También destaca el informe la urgencia de progresar en la tributa-
Jadores de bajosy medianos ingresos, eliminando gastos tributarios cién ambiental. Si bien se ha avanzado con respecto a la imposicion
que benefician a las rentamas altasy garantizar la imposicion efec- Considera el informe de la OCDE que el foco de las reformas tri- del uso de la energfa, los recientes aumentos de impuestos no han
tiva de los ingresos de capital de las personas fisicas. hutarias también deberfa cambiar para apoyar medidas a largo sidolo suficientemente significativos como para alentar una signifi-
En paralelo, la tendencia hacia mayores tasas impositivas sobre plazo que impulsen el crecimientoy | equidad. En este contexto, cativa reduccion de carbono fuera del transporte por carretera.
el ingreso de rentas personales ha persistido, aunque algunos par s particularmente importante que las reformas tributarias sean Por ello, recomienda alinear los precios de la energfa con los
ses han ampliado las desgravaciones fiscales para algunas formas financiadas de una manera que s asegure su sostenibilidad a costos del cambio climéticoy la contaminacidn del aire esuna cues
de financiacion. De esta forma, se introdujeron las reformas mas largo plazo. Asi, aboga porla cooperacidn continua para evitarla 1ion central de una politica ambiental costo-efectiva. En general, un
importantes en los Estados Unidos con cambios en los tipos y competencia fiscal perjudicial, Mientras que la tendencia ala mayor énfasis debe plantearse en los impuestos ambientales para
deducciones de Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, haja en la tasa promedio de impuestos corporativos de la 0CDE fomentar cambios en el comportamiento que arrojen mejoras
Letonia con fa Introduccidn de un IRPF progresivo, y Francia con un ha ganado renovado impulso desde a crisi, las reducciones de ambientales y ayuden a elevar los niveles de ingresos recaudados
nuevo impuesto fijo sobre el ingreso de rentas personales. Ia tasa de estas figuras tributarias en 2018 han caido en buena nor los impuestos verdes, que pueden usarse para financiar recor-
parte de los paises conlas tasas impositivas més altas en 2017, tes en impuestos més distorsionantes.
Cotizaciones sociales por impuestos Elinforme también destaca a ecesidad crucial de continuar Los cambios en los impuestos sobre el automavi para alentar el
En lo que respecta a las contribuciones a la seguridad social, las abordando cuestiones de equidad y desafios ambientales, que uso de vehiculos més limpios han continuado, pero la experiencia
reformas han sido generalmente limitadas y continuaran pesando siguen siendo importantes a pesar de los progresos que se han ha demostrado que, aunque alcancen una cierta efectividad pue-
fuertemente en los ingresos laborales en muchos paises. Algunos obtenido en los iltimos afios. La OCDE advierte que en el futuro den convertirse en poltticas excesivamente costosas de reduccion
(e ellos han seguido dando pasos para cambiar en parte la finan- sera necesario unamayor accidny coordinacidn para evitar cier- (le emisiones. Finalmente, a pesar e su gran potencial para gene-
ciacin de los sistemas de bienestar de las contribuciones a la tos riesgos, puesto que con el crecimiento econdmico global rar mejoras ambientales, reformas fiscales fuera de la energfa y los
seguridad social hacia los impuestos generales. Sobre este asunto, ahora més cerca de las normas a més largo plazo, la necesidad vehiculos, como los impuestos sobre residuos, bolsas de pléstico o
la OCDE considera que es preciso, en estos casos, identificar a quie- del estimulo fiscal adicional a corto plazo es significativamente productos quimicos, han sido mucho menos frecuentes.
nes ganan y a quienes pierden con estas reformas fiscales identifi menor. La poltica fiscal debe evitar el iesgo de una excesiva
cando alos ganadores y perdedores y compensar adecuadamente  tendencia alos cclosy centrarse enos desafios a meio lazo. Imposicion sobre la vivienda

Finalmente, en 2018 se han introducido algunas reformas significa-
tivas a la tributacion sobre la propiedad inmobiliaria. Comparado

Ampliacion de las bases tributarias del IVA
Los tipos del Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA) se han estabilizado, pero se espera la adop-
cién de medidas para obtener mayores ingresos, asf como medidas antifraude en una serie de
paises. Sudéfrica es el inico donde el tipo de IVA se incrementd en 2018,

Sin embargo, las altas tasas de VA han llevado a muchos paises a buscar alternativas en las
formas de recaudar ingresos adicionales de este tributo indirecto, mediante la ampliacidn de la

con afios anteriores, caracterizados por reformas limitadas tanto en
niimero como en su alcance, se introdujeron algunas reformas notables al impuesto a la propie-
dad en 2018, que incluyen la duplicacidn del umbral de exencion para el impuesto sobre dona-
ciones en los Estados Unidos. En Bélgica se introdujo un impuesto sobre las cuentas de aharro,
mientras que en Francia se ha derogado el impuesto a la vivienda para el 80 por ciento de los
hogares y se ha eliminado su impuesto neto sobre el patrimonio, que fue reemplazado por un
impuesto sobre la riqueza inmobiliaria.
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El automovil pide
prudencia ante los
ataques al diésel

» Las patronales
defienden que
contamina menos
que la gasolina

S.E.
MADRID

El sector del automévil se unié ayer
para defender al diésel en un momen-
to en que el Gobierno estudia subir
los impuestos a este carburante. Las
patronales del automovil Anfac (fa-
bricantes), Faconauto (concesiona-
rios) Ganvam (vendedores), Aniacam
(importadores) y Sernauto (compo-
nentes) pidieron ayer en una carta
conjunta «prudencia y moderacion».
«El diésel no contamina més que la
gasolina. El diésel es el combustible
mas eficiente con menores emisio-
nes de diéxido de carbono», senten-
cia la misiva, y pone de ejemplo que
los coches diésel nuevos consumen
un 25% menos y emiten un 15% por
debajo del diéxido de carbono que
realizan los vehiculos equivalentes
de gasolina.

En el documento, el sector alega
que el principal problema proviene
de los vehiculos mds antiguos, de mas
de diez anos, que «con independen-
cia de que sean diésel o gasolina», los
niveles de «emisiones de Co2 y NOx
y particulas son muy superiores».
Por ello apuestan por retirar de la cir-
culacion los coches mas viejos e ine-
ficientes.

Subida de impuestos

El Gobierno tiene en mente equipa-
rar progresivamente la tributacién
de los vehiculos de gasolina y los de
diésel, que ahora pagan menos. De
esta forma, la idea es empezar el pré-
Ximo afio subiendo gradualmente
ejercicio a ejercicio hasta que la tri-
butacién sea idéntica. De equiparar-
se el tributo, los consumidores de dié-
sel deberian pagar 40,07 céntimos
por litro, 10 céntimos mas.

Frente a ello, los productores apun-
tan lo siguiente: «Desde hace déca-
das, toda la cadena de valor que con-
formamos el sector espaiol de auto-
mocién estamos realizando fuertes
inversiones en [+D+i para poner en
el mercado vehiculos cada vez mas
limpios y eficientes. De ahi que ha-
yamos conseguido que los vehiculos
nuevos diésel emitan un 84% menos
de emisiones NOx y un 91% menos
de particulas que los vehiculos de
hace 15 afios».

Para poder reducir las emisiones,
vendedores y fabricantes piden una
«transicién» que debe hacerse de una
forma «progresiva y ordenada», con

Mensajes clave de
la carta

GRANDES CIUDADES

«La solucion

para reducir la
contaminacion es
retirar los coches mds
viejos e ineficientes»

CONTAMINACION

«El diésel no contamina
mds que la gasolina.
Frente a vehiculos
gasolina, los coches
diésel nuevos emiten
un 15% menos»

ALARMA SOCIAL
«Pedimos que no

Se ataque ninguna
tecnologia ni se genere
incertidumbre
innecesaria en

la ciudadania»

medidas y soluciones «consensua-
das» que faciliten «la movilidad de
los ciudadanos».

«En un mundo plagado de fake
news (noticias falsas) como el que vi-
vimos, conviene desmentir aquellas
afirmaciones inexactas para evitar
que, por repeticion, acaben toman-
dose como verdaderas, con las gra-
ves consecuencias que ello conlleva»,
advierten.

Por ello, estas organizaciones re-
comiendan que «no se ataque ningu-
na tecnologia ni se genere incerti-
dumbre necesaria en la ciudadania».
Las ventas de vehiculos diésel han
caido con fuerza, después de los anun-
cios de impuestos: en el tltimo afio
han caido un 23%. También ha con-
tribuido a escdndalos como el «die-
selgate» de Volkswagen, que truca-
ba motores diésel que emitian por
encima de la ley, o las criticas de la
Comision Europea a la tecnologia
ante opciones como el coche eléctri-
coy los problemas crecientes de con-
taminacion de las grandes ciudades.

Sin embargo, las patronales del sec-
tor recuerdan que «penalizar a los co-
ches diésel (aunque sean nuevos), lo
unico que estd provocando es un in-
cremento de las emisiones de CO2 ya
que estan siendo sustituidos por vehi-
culos gasolina». «Ello nos aleja, a su
vez, de los objetivos marcados por la
Comisién Europea», zanja la carta.
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TERRESTRE ¢ El sector estd plenamente comprometido con la descarbonizacién del transporte

El sector de automocion pide que no se
ataque al diésel ni se genere incertidumbre

DP MADRID

El sector de la automocion, re-
presentado por Anfac, Ania-
cam, Faconauto, Ganvamy Ser-
nauto, ha enviado una carta
abierta a la opinién publica soli-
citando que no se ataque al dié-
sel ni se genere incertidumbre
sobre su contaminacion.

En los Ultimos meses, estas
asociaciones han pedido pru-
dencia y moderacion con res-
pecto al diésel.

Segun explican las asociacio-
nes de automocion, el diésel no
contaminan maéas que la gasoli-
na. Si se compara con vehiculos
de gasolina equivalentes, los
vehiculos diésel nuevos pre-
sentan un 25% menos de con-
sumoy un 15% menos de emi-
siones de didxido de carbono
por kildbmetro.

En el caso de vehiculos anti-
guos, admite las asociaciones,
los niveles de emisiones, tanto
de diésel como de gasolina, son
muy elevados. La solucién para
reducir los niveles de contami-

Los vehiculos nuevos diésel emiten un 84% menos de NOx.

nacion en las grandes ciudades,
explica el sector, reside enlain-
troducciéon de medidas para re-
tirar de la circulaciéon “los co-
ches mas viejos e ineficientes”
cuya edad media supera ya los
12 anos.

Desde hace décadas, asegu-
ran las asociaciones, toda la ca-
dena de valor que conforman el
sector espafnol de automocion
estamos realizando fuertes in-
versiones en |+D+i para poner
en el mercado vehiculos cada
vez mas limpios y eficientes.

De ahi que hayamos conse-
guido que los vehiculos nuevos
diésel emitan un 84% menos
de emisiones de 6xido de nitro-
geno y un 91% menos de par-
ticulas que los vehiculos de
hace 15 anos.

En este sentido, el sector de
la automocién en Espafna esta
plenamente comprometido con
la descarbonizacién del trans-
porte y la movilidad con cero y
bajas emisiones.

Esta transicion, anaden las
asociaciones, debe hacerse de

Atacar la tecnologia o
generar incertidumbre,
asegura el sector, puede
afectar negativamente a

las inversiones en el
pais y al empleo directo

e indirecto del sector

una forma progresiva y ordena-
da, con medidas y soluciones
consensuadas que faciliten la
movilidad.

Atacar la tecnologia o generar
incertidumbre, asegura el sec-
tor de la automocién, “puede
afectar muy negativamente
tanto a las inversiones en nues-
tro paisy alempleo directo e in-
directo del sector, como a los
compradores recientes de es-
tos vehiculos diésel.

En el ambito local, anade el
sector, penalizar a los coches
diésel provoca un incremento
de las emisiones de dioxido de
carbono que estan siendo sus-
tituidos por vehiculos de gaso-
lina. Lo que nos aleja, a su vez,
de los objetivos marcados por
la Comisién Europea.

Difusién: 5.000
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El sector se
une contra la
demonizacion
del diésel

EL MUNDO MADRID
Las principales asociaciones del
sector de la automocion -Anfac
(fabricantes), Faconauto (conce-
sionarios), Ganvam (vendedo-
res), Sernauto (componentes) y
Anijacam (importadores)- pidie-
ron ayer mediante una carta
abierta que no se ataque al diésel
y defendieron que es el combus-
tible «més eficiente» y con meno-
res emisiones de CO2.

Esta respuesta llega después
de que la ministra para la Transi-
cién Ecolégica, Teresa Ribera,
asegurase que «el diésel tiene los
dias contados» (de lo que des-
pués se retract6) y del anuncio
de Pedro Sanchez, presidente del
Gobierno, de que subiran los im-
puestos al diésel en los presu-
puestos de 2019 (estan exentos
los conductores profesionales).

El sector cree que esta demo-
nizacién puede afectar «muy ne-
gativamente» a las inversiones, al
empleo directo e indirecto y al
consumidor. Defiende que pena-
lizar a los diésel provoca un in-
cremento de las emisiones de
CO2 «porque se sustituyen por
vehiculos de gasolina, lo que nos
aleja de los objetivos marcados
por la Comisién Europea». Se-
gun los firmantes, los coches de
gaséleo nuevos consumen un
25% menos que los gasolina
equivalentes y emiten un 15%
menos de CO2 por kilémetro y
defienden que las marcas han
hecho «fuertes» inversiones para
vender vehiculos més limpios.

«La solucién para reducir la
contaminacién esta en introducir
medidas para retirar los coches
maés viejos e ineficientes, cuya
edad media supera los 12 afios».
De este modo reclaman que se
transmita a los ciudadanos la
realidad «desde el conocimiento
y con datos precisos».
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Naturaliza, asignaturas en verde

Impulso de la educacion
ambiental dentroy
fuera de las aulas
gracias a un nuevo
programa de Ecoembes

POR ABC NATURAL
n un mundo como el actual, de
recursos claramente finitos, la
educacion en valores vincula-
dos a la sostenibilidad y el cui-
dado del medio ambiente estan
cada vez mds presentes en las
aulas. El propésito de la educacion ambien-
tal es contribuir a lograr una sociedad mas
comprometida con el cuidado del medio am-
biente en la que los nifios aumenten su con-
tacto con la naturaleza. Ecoembes, con un
historial de veinte afios dedicados a este fin,
acaba de lanzar Naturaliza.

Este nuevo programa se marca como ob-
jetivo la introduccién de la educacién am-
biental (cambio climético, biodiversidad,
alimentacién, agua, contaminacién, movi-
lidad, conflictos ambientales, economia cir-
cular, energia, entre otros asuntos) de ma-
nera transversal en todas las etapas educa-
tivas. No se trata de meros contenidos
adicionales, sino de cambiar la manera de
impartir las asignaturas con una mirada
puesta en el medio ambiente. Para ello apor-
tan formacion y recursos didacticos a los
docentes para que dispongan de las herra-
mientas necesarias.

La implantacién en todo el territorio na-
cional tendra lugar en varias fases y comen-
zara en Primaria en el curso 2019/20 con las
cuatro asignaturas troncales: Ciencias de la
Naturaleza, Ciencias Sociales, Matematicas
y Lengua Castellana. A continuacioén, en el
curso siguiente, llegard a Secundaria. Antes
de suimplementacion, y a modo de test, se
va a realizar una experiencia piloto en este
primer trimestre de curso en centros de Pri-
maria, publicos, privados y concertados.

Sumar con la naturaleza

Contar con hojas, aprender la importancia
del aire limpio cuando estudias los pulmo-
nes, comentar textos sobre los conflictos
ambientales de la tecnologia o estudiar la
revolucién industrial desde sus consecuen-
cias ambientales. Estas son algunas de las
propuestas con las que Naturaliza quiere
ambientalizar el curriculo escolar, una de
las tres patas en las que se basa este proyec-
to educativo.

El segundo pilar es el aprendizaje expe-
riencial, para perder el miedo a salir al exte-
rior y aprovechar todo lo que la naturaleza
como aula nos puede ofrecer. Por dltimo, pero
no menos importante, estd la formacién a
los docentes. Los profesores tienen a su dis-
posicion una Escuela de Docentes para am-
pliar o reforzar contenidos ambientales y de
innovacion pedagégica mediante una for-
macion online impartida por tutores exper-

tos. Asi los profesores podran preparar sus
clases buscando impartir contenidos curri-
culares con un enfoque ambiental.

La educacion ambiental debe implicar a
toda la sociedad, empezando por la infan-
cia. El objetivo final es inculcar a los alum-
nos nuevas referencias de respeto al entor-
noy la creacion de un sentimiento de res-
ponsabilidad. Asi, podran desarrollar la
conciencia necesaria que estimule la inter-
vencién en la resolucion de problemas, al
principio a pequefia escala. La educacién
ambiental es como la evaluacién continua,
un proceso de aprendizaje continuado. La
formacién va unida a la educacion para el
desarrollo sostenible y tiene los mismos ob-
jetivos de equidad, solidaridad y justicia so-
cial.

Ademas, debe incidir en el sistema en su
conjunto. En este sentido, més de setenta
organizaciones, entre ellas Ecoembes, fir-
maron a principios de aino un documento,
impulsado por SEO/BirdLife, para reclamar
alos partidos politicos con representacién
parlamentaria que se incluyera la educa-
cién ambiental en el truncado Pacto por la
Educacién.

«Desde Ecoembes
creemos que Ssi desde
pequenos entendemos
que el medio ambiente

|
Los alumnos aprenderan contenidos ambientales que experimentaran dentro y fuera del aula

estd presente en todas
las facetas de nuestra

vida, llegard un

momento en el que no
dudemos de la necesidad

de cuidar el planeta.
Esta es la filosofia de

Diferentes estudios han
certificado los beneficios que
tiene para los nifnos el contacto
con la naturaleza. Aquellos que
asisten a clase en un entorno
natural muestran mas habilidades
motoras y se ponen enfermos
menos veces. Se ha demostrado
que un mayor contacto con
entornos verdes influye de
manera muy positiva en el
comportamiento social y el tipo de
juego, en la autodisciplina, en sus
habilidades cognitivas y en su
capacidad de soportar el estrés.
Dar clase fuera del aula no es
hacer deporte sino estar en
contacto con la naturaleza y
aprovechar las ventajas que ofrece
el entorno como espacio de
ensefianza-aprendizaje.

ECOEMBE