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e Enlaeconomia mundial se advierten sefiales de mejoria en los Ultimos
meses, tras el desplome del segundo trimestre sin precedentes en la
historia reciente.

e Laeconomia espanola ha mostrado durante los meses de verano una
recuperacion parcial, pero afronta el otolo con una notable
incertidumbre.

e Tras la intensa caida del segundo trimestre, los indicadores relativos
al tercer trimestre muestran un mayor dinamismo, si bien la salida de
la crisis estd siendo muy heterogénea entre los distintos sectores.

e CEOE ha empeorado sus previsiones de la economia espanola,
anticipando una caida del PIB del -11,5% en 2020.

e Elempleo todavia estd por debajo de los niveles pre-crisis, a pesar de
los recientes aumentos de la dfiliacién. CEOE estima que en el tercer
trimestre los afiliados (excluyendo ERTE) aumentardn entre un 12% y un
13% intertrimestral.

e La inflacion continda registrando tasas negativas debido a la
desaceleracion de la subyacente y la evolucién de los precios del
petrdleo.

e En 2020, se estd produciendo un notable deterioro de las finanzas
publicas. Con datos acumulados hasta julio, el déficit publico del
Estado ya supera el alcanzado en el conjunto de las Administraciones
PGblicas en 2019 (-2,8% del PIB).

PIBy empleo (horas trabajadas) en el segundo
trimestre (tasa intertrimestral en %)

-16 -12,83)1 12 8
-18 -15 5
-18,5

-24 -21,4

-n,4 -10,7

H PIB W Horas trabajadas

Espafia  Francia ltalia  Alemania Eurozona UE

Fuente: Eurostat

Panorama Econémico 1
Septiembre 2020



Ei
CZOE==
B
|

Informe
Economid

Escenario Internacional

Sefnales de mejoria en la economia mundial tras el
desplome del segundo trimestre

Los resultados del segundo trimestre han dejado un desplome de la economia
mundial sin precedentes en la historia reciente. El conjunto de paises de la OCDE
presentd un descenso del PIB del -9,8% trimestral, el mayor registrado desde su
creacién y muy superior a la caida del-2,3% que se produjo en el primer trimestre
de 2009, tras la crisis financiera. No obstante, el comportamiento ha sido
bastante desigual entre regiones.

Entre las economias avanzadas, Reino Unido ha acusado la mayor contraccién
de la actividad, con un descenso del -20,4% trimestral, seguido por la Eurozona,
donde el PIB retrocedid un -11,8% en el segundo trimestre, mientras que en
Estados Unidos y Japdn el deterioro de su economia ha sido algo menor, el -9,1%
y el -7,9% respectivamente, aunque también muy significativo. No obstante, en
Europa hay una amplia heterogeneidad en el comportamiento de los paises
frente a la crisis, siendo Espania donde se han presentado los peores registros
dentro de la UE, con una contraccion del-18,5% en el PIB trimestral, frente al -13,8%
de Francia, el -12,8% de Italia o el -9,7% de Alemania, mientras que en paises como
Lituania o Finlandia el retroceso del PIB fue mds contenido, con un -5,6%y -4,5%
respectivamente. La severidad de la crisis sanitaria, el peso que tienen dentro de
la economia de cada pais los sectores mds afectados por las restricciones
aplicadas, la duracién e intensidad de los confinamientos, asi como las medidas
que han ido poniendo en marcha los diferentes gobiernos, son algunos de los
factores que contribuyen a explicar estas diferencias.

Tasa de crecimiento trimestral del PIB
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Los efectos de la pandemia también estdn dejdndose sentir en el mercado
laboral con notables pérdidas de empleo. En la Unién Europeaq, los peores
registros, de nuevo, corresponden a Esparna, con un descenso del -75% en el
ndmero de ocupados con respecto al trimestre anterior, frente al -2,9% de la
Eurozona o el -2,7% del conjunto de la UE. Si bien, atendiendo al nimero de horas
trabajadas los resultados son mds dramdticos y acordes al deterioro de la
actividad, con un descenso del -21,4% en Espana, casi el doble que el -12,8% de la
Eurozona y el -10,7% de la UE. En Reino Unido, contrasta una caida en el nUmero
de horas trabajadas del -18,4%, mientras que el nimero de trabajadores apenas
se reduce en un -0,7%., debido a que un gran ndmero de ellos se han acogido a
las medidas de suspension del trabajo que ha implementado su gobierno.

Entre las economias emergentes también hay grandes diferencias. Entre las
mds importantes, destacan los descensos del PIB de India, del -24,8% trimestrall,
y de México, con el -17,1%. Por su parte, en Brasil, la contraccién de la economia
ha sido algo menos intensa, con un retroceso del -9,7%, y en Indonesia la
actividad descendid un -4,2%. Mientras, China, donde los efectos de la pandemia
se notaron con antelacidn, ya ha vuelto a tasas positivas de crecimiento, conun
aumento del PIB del 1,5% en el segundo trimestre, tras el descenso del -10% en los
tres primeros meses del afo.

Para el tercer trimestre, los indicadores de confianza de julio y agosto apuntan
a que la recuperacidon de la economia mundial continda consoliddndose, tras
los minimos de abiril. El indicador PMI compuesto global se situé en agosto en
52,4 puntos, el mayor nivel del Ultimo afo y medio, mostrando como se va
fortaleciendo el crecimiento global, a medida que los paises se recuperan de la
etapa de confinamiento y se relajan las restricciones. Ademds, esta mejoria se
estd produciendo tanto en el sector manufacturero como en los servicios. El
mayor dinamismo se estd registrando en Reino Unido, seguido de Rusia, China 'y
Estados Unidos. Por su parte, en el conjunto de la Eurozona la recuperaciéon es
mds modesta y en agosto ha perdido cierto empuje, aunque se mantiene por
encima de los 50 puntos, lo que muestra expansion de la actividad, aunque
siguen existiendo sensibles diferencias entre paises. En contraste, Japdn e India
adn presentan sus PMI en niveles claramente en terreno contractivo.

En cuanto al mercado laboral, los indicadores que se van conociendo también
sefialan que continda la destruccién de empleo en la mayor parte de los paises,
aunque a menor ritmo que en meses anteriores, debido a que las expectativas
de las empresas siguen dfectadas por la incertidumbre existente sobre la
evolucioén de la pandemia, a lo que contribuye el repunte de nuevos casos en
varios paises.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Markit Economics

Por su parte, los principales bancos centrales mantienen sus politicas
monetarias muy expansivas, con bajos tipos de interés y compras de activos. La
novedad mds resefnable es el cambio de la politica monetaria por parte de la
Reserva Federal, tras haber sefialado en su reunion de julio que la pandemia del
coronavirus seguiria lastrando la economia. A finales de agosto, en la reunion de
Jackson Hole, presentd un nuevo enfoque donde el objetivo ya no es que la
inflacién sea del 2%, sino un objetivo de inflacion media del 2%, siendo asi mds
tolerantes a inflaciones que superen dicho 2% en la fase alta del ciclo. En cuanto
al empleo, también sefalé que mostrard una menor tolerancia hacia
situaciones de subempleo. Estos anuncios se han traducido por los mercados
como que los tipos permanecerdn en niveles bajos durante mds tiempo, incluso
aunqgue se produzca un cierto repunte de la inflacién ya que permitirdn niveles
moderadamente superiores al objetivo del 2% para compensar las bajas tasas
de inflacién de los dltimos afos. Mientras, la divisa estadounidense ha
experimentado una progresiva depreciacion, desde los 1,12 dblares por euro de
junio hasta situarse alrededor de los 118 ddlares por euro en agosto.

El crudo Brent se situdé en agosto en 454 $/barril, un 33% mds que en julio,
favorecido por la debilidad del ddlar y por la fortaleza de la economia china. En
términos interanuales, el precio es un 23]1% menor que un afo atrds. Para los
proximos meses, las dudas sobre la fortaleza de la recuperacion de la economia
mundial y la incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia de la COVID-19,
hacen que los precios de los futuros oscilen alrededor de los 45 $/barril.
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Economia espaiiola

Verano con recuperacion parcial; otofo con notable
incertidumbre

Tras el descenso histérico del PIB en el segundo trimestre de 2020 (-185%
trimestral y un -221% interanual), la economia esparnola se ha recuperado a lo
largo de tercer trimestre, aunque de modo parcial (lejos de los niveles precrisis),
desigual (con grandes diferencias entre sectores) y paulatino (mds lento de lo
gue se esperobq). Nuestras estimaciones apuntan a un aumento del PIB en tasa
trimestral entre el 12% y el 15% para el periodo julio-septiembre.

Esta prevision para el tercer trimestre es compatible con un crecimiento anual
del PIB del -11,5% para 2020, siempre y cuando la recuperacion siga su curso en el
cuarto trimestre, si bien cabe esperar que se produzca a unda tasa mdas
moderada que en el tercer trimestre. No cabe duda de que hay que tener en
cuenta el escenario de incertidumbre en el que se encuentra la economia
espanola de cara a los préximos meses, no solo a nivel interno, por la evolucién
de la pandemia y su impacto en la economia, sino también por lo que suceda
fuera de nuestras fronteras. Esta crisis ha sido global y todavia hay muchos
frentes abiertos, como las negociaciones del Brexit, la intensidad de
recuperacién de la economia mundial o la evolucidon de los mercados
financieros.

De cara al ejercicio 2021, cobra especial interés la elaboracién de los
Presupuestos Generales del Estado, dada la situacion de deterioro de las
finanzas publicas (el déficit publico podria situarse en el entorno del -12,5% del
PIB), y el Plan de Recuperacién Europeo, al igual que la conjuncién de ambos.
Respecto al fondo europeo, a Espana le corresponden alrededor de 140.000
millones de euros en total, de los cuales 72700 millones serdn en forma de
ayudas y el resto a través de préstamos. Estos fondos son de vital importancia
para lograr una economia mds resiliente y competitiva, siempre y cuando, se
oriente la inversién hacia aquellos proyectos que contribuyan a obtener un
crecimiento sostenido y sostenible en el medio y largo plazo.
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Demanda y actividad

Tras la intensa caida del segundo trimestre, la economia
espanola comienza a mostrar cierta recuperacion

Los resultados del PIB del segundo trimestre mostraron el fuerte deterioro de la
economia espanola debido al impacto en la actividad y en el empleo de la crisis
de la COVID-19. La caida del PIB (-18,5% intertrimestral) marca un mdximo
histérico, si bien hay que destacar que se trata de un dato puntual que recoge
una situacién atipica, por tanto, no comparable con otras crisis anteriores.
Ademds, las caracteristicas de nuestra estructura productiva, junto con un
contexto de mayores medidas de confinamiento y restriccién de la actividad,
explican que el descenso de la actividad en Espafia haya sido superior al
registrado en los paises de nuestro entorno: Zona Euro (-11,8%), Alemania (-9,7%),
Francia (-13,8%) o Italia (-12,8%).

La notable contraccién de la actividad se ha producido tanto desde el lado de
la demanda interna como del sector exterior, siendo la Unica excepcién el
consumo de las AAPP. Desde el punto de vista de la demanda interna, destaca
la caida del consumo de los hogares (-21,2% intertrimestral). Ademds, la inversion
empresarial ha tenido un comportamiento especialmente adverso (-22,3%
intertrimestral). Por el lado del sector exterior, sobresale el significativo descenso
de las exportaciones, fundamentalmente en su componente de servicios, muy
afectado por el desplome de la entrada de turistas. En este contexto, la
recuperacién de la confianza serd fundamental para el crecimiento de la
actividad y del empleo.

Los primeros datos disponibles para el tercer trimestre relativos a encuestas de
confionza muestran una continuidad de la recuperacién iniciada en junio
durante el mes de julio, pero en agosto vuelven a suftir una recaida, que pueden
estar asociados a los rebrotes registrados durante el verano y al
endurecimiento de las medidas en algunos municipios o regiones. En concreto,
elindicador de sentimiento econémico elaborado por la Comisién Europea para
Espafa alcanza el nivel 90,6 en julio frente al 73,3 del mes de abril, aunque
todavia lejos del 102,7 de febrero, pero vuelve a descender ligeramente en
agosto hasta el 88,1. Asi ocurre con la mayoria de los indicadores de confianza
gue componen este indicador, si bien la mejora de las expectativas estd siendo
mds rdpida en la industria que en el resto de sectores. El indicador de confianza
del consumidor, que alcanzé en abril su minimo desde 2013, muestra una leve
recuperacioén que se ve truncada en agosto. Una evolucion similar muestra la
confianza del comercio minorista, en linea con los datos de ventas de comercio
minorista que, tras una caida del -31,6% en abril, ha ido corrigiendo la intensidad
de la caida en los meses siguientes hasta situarse en el -3,7% en el mes de julio.
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La recuperacion estd siendo muy heterogénea entre los
distintos sectores

Todos los sectores redujeron su actividad de una manera intensa durante el
segundo trimestre debido al confinamiento, segun los datos publicados por la
Contabilidad Nacional, excepto la agricultura (incluyendo la cadena de
alimentacioén) y las actividades financieras y de seguros. En el tercer trimestre,
con informacidn todavia parcial, se observa que la recuperacion estd siendo
muy heterogénea entre sectores. Asi, mientras que la agricultura y la industria
estdn muy cerca de alcanzar los niveles de actividad pre-crisis, algunos
sectores del sector servicios, sobre todo aquellos relacionados con
restauracion, ocio y turismo, estdn todavia muy lejos de recuperar la situacion
anterior y no se espera que cambie durante los meses de otofo e invierno si el
panorama sanitario no mejora sustancialmente. En este sentido, el indice PMI del
sector manufacturero llegdé a alcanzar en julio los 53,5 puntos, un dato muy
positivo, pero en agosto mostrd un ligero deterioro hasta 49,9. Del mismo modo,
el indicador homdélogo para el sector servicios repuntd en julio hasta los 51,9
puntos, situdndose por encima del limite de los 50 puntos durante dos meses
consecutivos. Sin embargo, en el mes de agosto el PMI de servicios ha vuelto a
descender hasta los 4777 puntos, debido a las dificultades que estdn
atravesando todavia algunos servicios, principalmente turismo y hosteleria,
cuya actividad se ha visto muy condicionada por las medidas anti-covid y por
las restricciones para viajar a Espana.

Asi, tras una primavera sin actividad turistica, la apertura desde finales de junio
ha sido lenta y muy paulatina, bdsicamente impulsada por la demanda
nacional. Segun Exceltur, en julio la facturacion podria haber caido un -71,8%
respecto al afo anterior. Ademds, en agosto, los rebrotes han dado lugar a
nuevas restricciones para viajar a Espana desde los principales paises emisores
(cuarentenas, certificados o test previos o recomendaciones de no vidjar a
destinos espafoles..), por lo que empeoran las expectativas para lo que resta
de afo. El impacto de la pandemia en la actividad turistica estd teniendo su
reflejo en la balanza por cuenta corriente, que registré un superdvit de 300
millones de euros en el conjunto del primer semestre, un 96,5% por debajo del
superdvit de 8.600 millones del mismo periodo del afo anterior, como
consecuencia fundamentalmente del menor superdvit del turismo, que en los
seis primeros meses se situé en 4.800 millones de euros, frente a los 21.200
millones del afo anterior.
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Mercado laboral

El empleo todavia estd por debajo de los niveles pre-
crisis, a pesar de los recientes aumentos de la dfiliacion

En el segundo trimestre, los efectos de la crisis econémica provocada por la
COVID-19 sobre el mercado laboral han sido muy intensos. Segun la EPA, en este
periodo, cuando las medidas de restricciones a la movilidad y paralizaciéon de la
actividad fueron mds severas, el nimero de horas efectivas trabajadas cayd un
-22,6% con respecto al primer trimestre. En términos de personas ocupadas, el
descenso fue sensiblemente mds moderado (con una tasa intertrimestral
del -55%), dado que las personas afectadas por ERTE son consideradas
ocupadas a efectos estadisticos. De hecho, el nimero de ocupados que
efectivamente han trabajado en el segundo trimestre fue de 13,9 millones de
personas, lo que implica que un 25% de los ocupados no trabajaron. La caida del
empleo sin precedentes, en mds de un millén de personas en el segundo
trimestre, no se trasladd a la cifra de parados y la tasa de paro subié apenas
nueve décimas, hasta el 15,3%.

En el tercer trimestre, la dfiliacién a la Seguridad Social muestra una
recuperacion paulatina y muy parcial del mercado laboral y, sobre todo, muy
condicionada por la figura de los ERTE. A pesar de los incrementos de los Ultimos
meses, el nimero de dfiliados actual todavia dista mucho de la situacién pre-
crisis (-457.853 dfiliados desde febrero) y en términos interanuales también
(-527.851 ofiliados, un -2,7% en tasa interanual en agosto). Ademds, hay que tener
en cuenta el nimero de dfiliados que siguen en ERTE, un total de 812.438 personas
a finales de agosto. Esta cifra supone una reduccion frente al registro de casi 3,4
millones a finales de abril, si bien la caida de agosto fue menos intensa que las
registradas en junio y julio. Segun estimaciones realizadas por el departamento
de Economia de CEOE, en el tercer trimestre, la dfiliacion a la Seguridad Social,
excluyendo los ERTE, aumentard entre un 12% y un 13%, cifras que estarian en linea
con el crecimiento trimestral que se espera para el PIB en dicho periodo.
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Inflacion

El IPC continda registrando tasas negativas debido a la
desaceleracion de la inflacion subyacente y la evolucion
de los precios del petréleo

En el mes de agosto, la tasa interanual del indice de Precios de Consumo (IPC)
aumenta una décima hasta el -0,5%, acumulando cinco meses en hegativo. La
inflacién modera su ritmo de caida, debido al menor descenso de los productos
energéticos.

Por su parte, la inflacién subyacente continla la senda de desaceleracion
iniciada en julio y desciende dos décimas hasta el 0,4%, tras un largo periodo de
estabilidad en torno al 1%. Analizando sus componentes, se observa que estdn
registrando una clara tendencia a la baja. Asi, los precios de los Servicios
disminuyen dos décimas hasta el 0,2%, tras el notable descenso registrado en
julio, los precios de los Bienes industriales sin productos energéticos minoran su
tasa de variacion una décima hasta el 0,3%, y los Alimentos con elaboracion,
bebidas y tabaco disminuyen dos décimas su variacién interanual hasta el 1,2%.

Los precios de los Alimentos sin elaboracion, sin embargo, aumentan cuatro
décimas su tasa de variacion y se sitdan en el 3,5%, y contindian configurdndose
como el componente mds inflacionista de la cesta.

Los precios energéticos continian moderando su ritmo de caida. En concreto, la
tasa interanual en el mes de agosto ha sido del -9,3%, casi un punto y medio mds
que el mes anterior (-10,7%). El crudo Brent se situé en agosto en 45,4 $/barril, un
3,3% mds que en julio, lo que, en términos interanuales, supone una caida del
23,1%. Para los préoximos meses se espera que el precio oscile alrededor de los 45
$/barril, por lo que la energia seguird presionando a la baja la inflacién.

De cara a los préoximos meses, la inflacién continuard registrando tasas
negativas, si bien cada vez mds moderadas y estard condicionada por el
comportamiento de los precios del petréleo y la caida de la demanda de
algunos bienes y servicios derivada de la crisis del coronavirus. En el conjunto
del afo 2020, anticipamos una tasa media del IPC ligeramente negativa (-0,2%).

Panorama Econémico 9
Septiembre 2020



Empresas
CZOE™=
B
|

Informe

Economia

Sector Publico

Notable deterioro de las finanzas publicas en 2020

El deterioro de la situacién de las finanzas publicas en 2020 es intenso.
Previsiblemente, se alcanzard un récord de deuda piblica (superard el 115% del
PIB) y el déficit publico podria ser superior al 12% del PIB este aio.

Con datos acumulados hasta julio, el déficit publico del Estado ya supera el
alcanzado en el conjunto de las AAPP en 2019 (-2,8% del PIB). El déficit del Estado
se sitlia en julio en 60.413 millones de euros, o que supone el -5,4% del PIB, por el
impacto de la COVID-19 en las cuentas publicas. Se ha producido, por una parte,
una notable caida de los ingresos, por el descenso de la actividad y la demanda,
y, por otro, un aumento del gasto a causa de las medidas adoptadas para
mitigar los efectos sociales, econémicos y laborales derivados de la pandemia.

En concreto, los recursos han descendido un -15,8% hasta julio, debido a la caida
generalizada en la recaudacion en todas las figuras impositivas. Destacan, por
un lado, el retroceso del -14,0% de los impuestos sobre la produccion y las
importaciones, entre los cuales el IVA cae un -16,4%, y, por otro, los impuestos
corrientes sobre la renta y el patrimonio (-258%). También descienden los
impuestos sobre el capital (-78,5%), y las cotizaciones sociales (-0,9%). Por su
parte, los gastos han aumentado un 21,4% hasta julio, debido, en gran medida, al
incremento de las transferencias a la Seguridad Social y las CCAA, de forma que
las transferencias corrientes entre AAPP han crecido un 36%. También destaca
el aumento de los consumos intermedios en un 20,1%, donde se incluyen los

programas de prestaciones sanitarias y farmacia relacionadas con la COVID-19.

Con datos para la primera mitad de 2020, el conjunto del déficit publico de las
AAPP, excluyendo la Administracién Local, equivale al-6,12% del PIB,mds del doble
del alcanzado en el conjunto de 2019 por el total de las AAPP (-2,8% del PIB).

Necesidad de financiacién del Estado
(cifras acumuladas cada afio - millones de euros)
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espaina

(actualizacion septiembre 2020)

Tasa de variacion anual, salvo indicacién en contrario

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB 38 3,0 2,9 2,4 2,0 -1,5 7,0
Gasto en consumo privado 29 2,6 3,0 18 11 -13,4 7,0
Gasto en consumo publico 2,0 10 10 19 23 43 10
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,9 24 5,9 5,3 18 -18,8 12,6

-Activos fijos materiales 48 17 7,0 6,2 17 -21,8 14,8

Construccion 15 16 5,9 6,6 0,9 -21,4 12,5
Bienes de equipo y act. Cultivados 9,9 2,0 8,5 5,7 31 -223 18,5

-Activos fijos inmateriales 5,3 5,3 1,3 11 22 -43 4,0
Demanda interna (*) 39 2,0 3,0 2,6 1,5 -10,2 6,8
Exportaciones 43 5.4 5,6 22 2,6 -247 7,5
Importaciones 5,1 27 6,6 3,3 1,2 -222 7,0
PIB corriente 4,4 34 43 35 36 -10,5 8,0
Deflactor del PIB 0,6 0,3 14 11 16 10 10
IPC (media anual) -0,5 -0,2 2,0 17 0,7 -0,2 0,9
IPC (dic/dic) 0,0 1,6 11 1,2 0,8 -0,2 11
IPC subyacente (media anual) 0,6 0,8 11 0,9 0,9 0,8 0,7
Empleo (CNTR) (**) 32 2,8 2,8 25 23 -7,5 2,2
Empleo (EPA) 3,0 27 2,6 27 23 -45 -11
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 2211 19,6 17,2 15,3 141 17,0 21,0
Productividad 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -4,0 48
Remuneracion por asalariado 0,6 -0,6 0,7 10 2,0 3,0 10
Coste laboral unitario (CLU) -0,1 -0,8 0,7 12 23 7,0 -37
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 2,0 32 27 19 2,0 0,0 10
Déficit puiblico (%PIB) (***) -51 -4 -3,0 -25 -2,8 -12,5 -7,0
Tipos de interés EE.UU. (dic) 0,50 0,75 1,50 2,50 175 0,25 0,25
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Petréleo brent ($) 521 433 54,3 70,9 64,8 412 453
Fuente: CEOE, INE, Banco de Esparia, Eurostat
(*) Aportacion al crecimiento
(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
(***) sin tener en cuenta la ayuda al sistema financiero.
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