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Situacion economica global

Alo largo de 2022 la economia global fue perdiendo dinamismo con la irrupcion de
perturbaciones adversas y a medida que la materializacion de los riesgos a la baja afectaron a
hogares, empresas y mercados financieros. Al impacto sanitario y econémico de la guerra de
Ucrania se unieron las elevadas presiones inflacionistas, el endurecimiento de la politica
monetaria de los principales Bancos Centrales, las crisis energéticay alimentariay la
desaceleracion de la economia China. Todo ello en un contexto de elevada incertidumbre y
deterioro de la confianza de los agentes econémicos. Pese a todo ello, los mercados de trabajo
han mostrado relativa resiliencia en los ultimos meses, en parte favorecida por las politicas
fiscales de corte expansivo para paliar el impacto negativo de la crisis energéticay de las

presiones inflacionistas sobre las rentas reales de los agentes econémicos.

De caraa 2023 se mantiene el entorno de incertidumbre y volatilidad tanto en el ambito
econdmico como geopolitico. Se espera cierta correccion de la inflacion ante la moderacion del
crecimiento y de los precios energéticos, asi como la vuelta a la normalidad en las cadenas de
suministro globales. Ademas, la reapertura de la economia China favorecera la recuperacion de la
actividad. El FMI espera que tras la desaceleracion desde el 3,4% en 2022 hasta el 2,9% en 2023,

el crecimiento mundial repunte hasta el 3,1% en 2024.

2023, EN LA ENCRUCIJADA

y9%

crecimiento del PIB mundial en 2023
previsto por el FMI en ene. 23

3,1%

crecimiento del PIB mundial en 2024
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para el crecimiento econémico global

Persistencia de elevadas tasas de inflacion general y subyacente. Se mantiene la
preocupacion por los efectos 22 ronda, desanclaje de expectativas y espirales inflacionistas

Erosion de la renta disponible de los hogares y de los beneficios empresariales, con
impacto sobre las decisiones de consumo, ahorro e inversion

Endurecimiento de condiciones financieras ante el cambio de orientacion de la politica
monetaria de los principales Bancos Centrales (BCs) y volatilidad de los mercados financieros

Combinacion de politicas monetarias restrictivas de control de la inflacién y medidas

INCERTIDUMBRE fiscales de apoyo

Y VOLATILIDAD Posible estancamiento de la recuperacion de la economia china por impacto de nuevas
EN EL ESCENARIO infecciones de Covid o una desaceleracién mas brusca del sector inmobiliario

GLOBAL

Definicion de nuevos equilibrios geoeconomicos

Complejo entorno geopolitico: guerra Rusia-Ucrania, impacto sanciones a Rusia, tensiones
China—EEUU por statu quo de Taiwan, programa de enriquecimiento de uranio de Iran ...

Polarizacioén y erosién de la cohesion social

Evolucion pandemia dados los bajos niveles de vacunacién en algunos paises y la incertidumbre
sobre su eficacia ante nuevas variantes, especialmente tras el fin de restricciones en China
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a nivel global en 2023

Principalmente de las economias avanzadas

- Eurozona
N~
EEUU
3,5 . .
16 Oriente Medio y
2022 34 20 B : Asia Central
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMIy OCDE, 2023.

2023, EN LA ENCRUCIJADA

Previsiones OCDE (nov. 22)
Economia global

2022 — 3,1%

2023 - 2,2%

2024 —2,7%

Asia emergente y
en desarrollo

13 Bl 52

2022 2023 2024
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al crecimiento global

Las tres regiones con mayor incidencia en el crecimiento global afrontan problemas diferenciados: exceso de demanda en EEUU, el impacto de la guerra Rusia —
Ucrania en Europa y el eventual estancamiento de la recuperaciéon economica en China

Oxford Economics prevé menor avance del PIB mundial que el FMI El incremento de los tipos de interés y la retirada de estimulos
en 2023 (1,5% interanual) pese a las sorpresas positivas del 4T 22 fiscales impactan sobre el crecimiento global partir de 2022
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023.
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2023, EN LA ENCRUCIJADA

indice de confianza empresarial

El indice de confianza empresarial* mundial aumenté6 0,8 pp

La incertidumbre sobre las expectativas de crecimiento mundial
desde oct. 22, si bien todavia es 2.7 pp inferior al nivel de ene. 20 se ha reducido, situandose por debajo del nivel prepandemia
Indice 100 = ene.20 Grado de incertidumbre** para el crecimiento interanual del PIB
100 100

6,3
9 98,8 98,8
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*Expectativa media indexada a un afo vista para el nivel del PIB mundial

**Grado de incertidumbre medido a partir de la amplitud del intervalo intercuartilico para el crecimiento interanual del PIB
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023.
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pese a la moderacion

La disminucion del riesgo de una inflacion extremadamente alta y persistente reduce la probabilidad de que los BCs endurezcan mas la politica monetaria y conduzcan
a las economias a la recesion para ganar la guerra contra el aumento de los precios

Moderacion de la inflacion, si bien los niveles se mantienen muy Expectativas de que los BCs frenen las subidas de
por encima de las tasas objetivo de los BCs en 2023 tipos o las apliquen con menor intensidad
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en la OCDE y en la Eurozona

En dic. 22, retrocedieron las tasas de inflacion desde los maximos del verano, si bien la inflacién subyacente (sin alimentos no
elaborados y energia) se mantuvo elevada e incluso repunté en la Eurozona (hasta 7% ene. 23)
IPC general % var. interanual

12 Inflacion por paises en la Eurozona
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de OCDE y Eurostat, 2023.
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indice precios de los alimentos FAO mensual
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El indice de precios de los alimentos de la FAO se redujo en enero,
situandose en niveles de 2010

Todos los componentes moderan su evolucion, especialmente los aceites
tras alcanzar valores maximos en el 1T 2022
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FAO e Investing, 2023.
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2023, EN LA ENCRUCIJADA

sep.-22

Se suaviza la evolucion del precio del petroleo y del gas
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2023, EN LA ENCRUCIJADA

en Asia

La disminucion de las perturbaciones de oferta y la debilidad de la demanda favoreceran la caida de la inflacion general en Asia en el 1S 2023. Se explica principalmente
por la caida de los precios mundiales de los combustibles y, mas recientemente, por el enfriamiento de los precios de los alimentos

Se acentua la debilidad del crecimiento econémico en Asia

respecto al PIB potencial
Brecha de produccion (1), % PIB

4 o

'
N

Hong Kong

* Prevision

Finales 2022

Tailandia

3
-4
5

(1) La brecha de produccion/output gap: diferencia entre el PIB registrado y el potencial, siendo este
ultimo el nivel de produccién compatible con una inflacion subyacente estable en torno a su nivel objetivo

Indonesia

Japén

m Finales 2023*

China
Filipinas

India

Los output gaps

aumentaran en 2023

Corea Sur

Malasia

Singapur

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023.

Taiwan

Transporte, alimentos y vivienda, las partidas con mas peso en la inflacién
% interanual, nov.22, media 3 meses; y contribucion en pp

IPC general Transporte Alimentos Vivienda Ropa Medicinas Ocio
China 2,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,3
Japon 3,5 0,2 0,1 0,0 0,1
Hong Kong 2,6 0,0 1,0 0,8 0,1 0,0 0,1
Corea Sur 54 0,7 0,2 0,1 0,2
Taiwan 2,6 0,2 0,6 0,1 0,1 0,1
India 6,7 0,4 0,5 0,7 0,3 0,1
Singapur 6,5 0,1 0,2 0,5
Indonesia 57 0,7 0,1 0,1 0,1
Malasia 4,0 0,5 0,0 0,0 0,2
Filipinas 7,5 0,1 0,1 0,0
Tailandia 6,0 0,8 0,0 0,1 0,1
Vietnam 4,2 0,8 0,1 0,0 0,2

La inflacion volvera al objetivo en casi todos los paises en el 3T 2023

% interanual @3722 (3T 23k
0 4

Singapur (1) ®

Tailandia o

India L]

Filipinas L ]

Corea Sur o

Indonesia ®

Malasia (2) ®

Taiwan o

Japon @

Hong Kong (2)

China )

Objetivo BC, umbral superior

(1) Inflacion subyacente "ligeramente inferior al 2%y (2) No hay objetivo de inflacién. 12
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China:

2023, EN LA ENCRUCIJADA

Oxford Economics estima que la politica de cero COVID de China durante los ultimos tres afos ha restado a la economia china el 4,7% de su PIB en actividad suspendida

Segun previsiones de Oxford Economics, el crecimiento del PIB alcanzara
un 3% en 2022y un 4,5% en 2023, inferior al estimado en oct. 22

% interanual

16
14
12

10

1T 22 2T 22

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, NBSC'y Statista, 2023.

3T 22

4T 22%

Prevision actual

1T 23"

2T 23"

= == == Prevision oct-22

3T 23"

471 23"

El deterioro de las condiciones del mercado laboral, con un alza del

desempleo, y los posibles efectos negativos sobre la riqueza asociados a una
caida del sector inmobiliario, socavan la confianza de los hogares
indice de Confianza del Consumidor: > 100 = optimismo
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China:

China afronta una transicion demografica que presionara a la baja sobre la oferta laboral y el crecimiento econémico en las proximas décadas. Segun los ultimos
datos de la Oficina Nacional de Estadistica, su poblacion continental se redujo en 850.000 personas hasta 1.410 millones en 2022, la primera disminucion en 60 afios

El deterioro demografico lastrara el crecimiento potencial hasta una La poblacion activa de China se contraera un 0,2% anual en esta década,
media anual de alrededor de 4,5% en la década 2020-29 frente al +0,1% anual registrado en 2010-19
Contribucion en pp % var. anual Previsiones*
, .
8 7.7 Productividad total de los factores (PTF) 1
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;
;
:
:
:
i
:
;
I
N
i
—
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5 45 La mayor tasa de dependencia aumentara la carga econémica y fiscal
, sobre la mano de obra cada vez mas reducida
Ratio dependencia = poblacién > 64 afios y < 15 afios / poblacion 15-64 afios
3 100
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2 § 80 §
i 70 ;
L i i
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023.
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Japon:

A finales del afio 2022, se ralentizo la recuperacion debido a la inflacion, el deterioro de los ingresos reales de los hogares y la debilidad de la demanda externa

En el 4T 22, el PIB de Japdn crecid un 0,2% trimestral y un En dic. 22, el avance de las exportaciones se desacelerd hasta el +12% (+20% nov. 22),
0,6% interanual muy por debajo de las estimaciones iniciales en parte por los recortes de produccion de automoviles ante la escasez de chips
Datos trimestrales, % var. % var. interanual
trimestral 28 Exportaciones La menor demanda
5 = interanual ” exterior lastrara las
= Demanda de importaciones exportaciones en 1S 23
0 20 de socios comerciales
16
N 12
-10 8
o)} o)} (o)} (o)} o o o o — — — — N N N N
- - - - & & & & & & & & & N N 4
F F E E F F E E +F F E E F F = E
— N [32] < — N (2] < — N (3] < — N o™ < 0
Datos anuales, % var. interanual “
-8
4,1 '
1,4 2,0 2,2 07 -12
o 16
§ -20
! 24
= = = 2 2 2 £ = 2 2 8 & 8!8 2 2 2 2 &8 8 8 8 8 8 X X N & Ny o s aon
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* Previsiones Oxford Economics

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oficina Estadistica Japon y Oxford Economics/Haver Analytics, 2023. 19
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EEUU:

El PIB real aumentd a un ritmo anual del 2,9% trimestral en el 4T 22
(datos provisionales), 3 décimas menos que en el 3T

% var.
% var. trimestral =% var. interanual (eje dch.)
40 353 15
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20
10 °
0
0
-10
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-29,9
o o o o — — — — N N N N
N N N N N N N N N N N N
— = = = — = = = — = = =
— N ™ <r — N (a2} < — N (a0} <

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BEA y OCDE, 2023.

2023, EN LA ENCRUCIJADA

Continua la tendencia a la baja de la confianza empresarial iniciada en
2021, mientras que repunta la del consumidor

Valor ICE > 100: A confianza empresarial y crecimiento potencial de la actividad econémica.
Valor < 100: posibles descensos de actividad empresarial en el futuro

Valor ICC > 100: A confianza consumidores y de probabilidad de que gasten dinero en
compras importantes en proximo afo. Valor < 100: evolucion econémica negativa
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México:

Oxford Economics prevé un crecimiento interanual del 0,8% en 2023

México podria registrar una recesion técnica leve en el 1S 23 influido
por debilidad de la demanda interna y la evolucién del PIB de EEUU

% var. trimestral

1,8

—_

PIB México

| mmmm PIB EEUU
| e Media México y EEUU 2010-19

-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

-1,2

1T 21

* Previsiones

2T 21

3T 21

4T 21

1T 22

1,6
1.4
1.2
08
0,6
04
02

2T 22

3T 22

4T 22%
1T 23*
2T 23*
3T 23*
4T 23*

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023.

2023, EN LA ENCRUCIJADA

Se prevé una moderacion de los precios basicos mas lenta que la del

IPC general y relajacion de la politica monetaria del Banxico en 2S 23
% var. interanual

12
. Prevision
11 Tipo interés oficial
— |PC
10
IPC subyacente
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8
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Comision Europea

Las previsiones intermedias de invierno de la Comision Europea mejoran las perspectivas de crecimiento y rebajan ligeramente las de inflacion

El crecimiento del PIB en |la UE se desacelerara del 3,5% en 2022 al Las tasa de inflacién se moderara en la EU del 9,2% en
0,8% en 2023 y repuntara al 1,6% en 2024 2022 al 2,8% esperado en 2024
% var. interanual % var. interanual
Irlanda ——— 4,0 < _ _
Malta —— 3,1 2024* W<2 {23 34 =4 En la Eurozona la inflacién se reducira del 8,4%
Rumania — 25 en 2022 al 2,5% en 2024
Luxemburgo — 1,7
Chipre m— 1,6 @2022¢  2023* () 2024*
Eslovaquia - 15
Eeoai
Bulgaria — 2 4 6 8 10 12 14 1618
Céoac?a - 12 Hungria @
recia —_— 1'2
Portugal == 1,0 UE ®
Eslovenia — Alemania o
Paises Bajos = 09 2022* ltalia o
Eurozona == 09
Bélgica = 0,8 — Eurozona ®
ltalia = 038 " Francia ®
Francia = 0,6 -
Hungria = 0,6 Espafia ®
Austria = 05 Luxemburgo L
Polonia = 04 .
Lituania " 03 Francia
Finlandia 10,2 +1,4%
Alemania 10,2
Estonia 1 0,1 Los riesgos para la inflacion contintdian
Letonia 10,1 ligados a evolucion de mercados
Rep. Checa 1 0,1 energéticos a corto plazo
Dinamarca 10,1 , F
Suecia .0, wm
* Previsiones
20

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Comision Europea, 2023.
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en Europa

2023, EN LA ENCRUCIJADA

La actividad empresarial se ha resentido a lo largo de 2022 en las principales economias europeas, principalmente por el impacto de la guerra de Ucrania, el
aumento de los precios, la ralentizacion del comercio internacional y la creciente incertidumbre que esta afectando a la demanda. En ene. 23 los productores de
algunas economias muestran una mejora de las expectativas

PMI manufacturas

Evolucién de la actividad

contraccion 50  expansion

ene-22 — dic-22 ene-23
Alemania %08 "\‘ 47,1 473
. 55,5
Francia e 192 50,5
Italia %83 .\,. 48,5 50,4
Espaiia 2~ 46,4 48,4
Eurozona %87 \_. 478 48,8
. . 57,3
Reino Unido N iss 47,0

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Markit, 2023.

PMI servicios

Evolucion de la actividad

[
contracciéon 50  expansion

ene-22 — dic-22 ene-23
Alemania 522 €7N\_» 49,2 50,7
Francia 531 ¢ N~y 495 49,4
Italia 485 J"\v\,c 499 51,2
Espana s66d N\ 516 52,7
Eurozona 511 6 \e 49,8 50,8
Reino Unido 54,1 € g 490 48,7
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Comercio UE-Rusia:

La invasion rusa de Ucrania ha provocado una notable caida tanto de las exportaciones como de las importaciones UE-Rusia, en un contexto de imposicion de
restricciones de la UE al comercio de varios productos

Entre feb.-oct. 22, las importaciones de la UE de Rusia se redujeron La cuota de Rusia en las importaciones se ha recortado de
un 36,7% y las exportaciones un 43,3% forma importante en el carbén (-32 pp) y el gas natural (-12 pp)
Millones € % importaciones de la UE procedentes de Rusia s/ total extra-UE
ggggg = mportaciones de Rusia 2021 m3T22
20.000 Exportaciones a Rusia 45
18.000 4 43
16.000
14.000
12.000 36
10.000
8.000
6.000 29
4.000 25
2.000
— — — — — — — — — — — — N N N N N N N N N N N
I A o Ao A B IOV SR N U B S\ B BV N
8 55553255884t 88528:53545%¢3 18 .
16
0 o e Sy
I 1
LEINT | |
-5.000 i |
-10.000 : 5
i -7
-15.000 Déficit comercial UE- Rusia ; _--" i .
V¥ 58,6% entre mar.22 y nov.22 | _-" i
-20.000 N / Niquel Gast natural Fertilizantes ~ Petréleo Carb6én  Hierroy acero

, . . 22
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2023.
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Eurozona:

La tasa de paro total en la Eurozona se mantiene en dic.22 en el 6,6% y el

desempleo entre los menores de 25 afios en el 14,8%

Tasa de paro en % poblacion activa de su grupo de edad

8,6

8,4
8,2
8,0
7.8
7,6
74
72
7,0
6,8

6,6

o

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2023.

6,4

dic-19 I

jun-20

feb-2
abr-20
ago-2
oct-2
dic-2
feb-2
abr-2
jun-2
ago-2

o o o — — — — —

oct-2

m=m Tasa paro < 25a (eje dch.)

e Tasa paro total

THTR
— N N

dic-2

feb-2

abr-2

jun-22

ago-22

oct-22

dic-22

19

18

17

16

15

14

En dic. 22, Espaiia lidera el desempleo total (13,1%) y el de los
menores de 25 afos (29,6%)
Tasa de paro de menores de 25 afios % poblacion activa de menores de 25 afios

<10

10-15 [ 15-20 [20-30 =30

Francia
18,7

Top 5 tasa paro total
(media Eurozona = 6,6%)

- - @ Espaiia 131

- e Grecia 11,6

® raia 78
'o Chipre 7,7
S _o Franc!a/ 71
Letonia
. o on o ae Ee Ee e EE e EE e e .
’ L3
A )
Q‘ ‘
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Eurozona:

El volumen de deuda en la Eurozona continua incrementandose Grecia, pais de la Eurozona con mayor nivel de endeudamiento publico
hasta 12,2 billones €, pero la ratio de deuda sobre PIB cae hasta % PIB
el 93% por el aumento del PIB en términos nominales <50 = 50-85 | 85-120 [1]120-155 [Wl=155 .
% PIB 275 P
| (@) i* **
A De’ud? | +O,4/0 trimestral a
nominal | ) Eurozona
nov.22 | -|—3’40/0 interanual Estonia 93%
«—
15,8
% PIB (eje dch.) emmBn € 122 !
12,2 e 100
12,0 98
11,8 96
11,6 .
94 Alemania
11,4 9 66,6
11,2
o 90 Francia
108 88 113,4
10,6 86
10,4 84 » r
Espana . Sl
10,2 82 115.6 Italia . N
10,0 80 ' 147,3 Py :
" 2 2 8§ 2 %8 8 ~ ~ & &~ ¥ & ¥§ Grecia N
F £ - = E = E = = = = 178,2 et
™ < — N ™ < — o~ ™ < — N ™

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2023.
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Alemania:

La economia alemana crecid un 2% interanual en 2022 y se sitda un 0,7% por encima del nivel de 2019 (pre-pandemia)

Expectativas de recesidon en 2023, aunque el pesimismo se

reduce ante el control de la inflacion y el repunte de la industria

% var.
12

-12

1T 2019
2T 2019

Aumenta la disposicion de las empresas a contratar personal
indice 2015 =100

105
103
101

ene-22

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics y Destatis, 2023.

3T 2019

feb-22

4T 2019

mar-22

1T 2020
2T 2020

% var. trimestral

abr-22

3T 2020

4T 2020

may-22

1T 2021

jun-22

2T 2021

% var. interanual

3T 2021
4T 2021

jul-22

ago-22

1T 2022
2T 2022

sep-22

3T 2022

oct-22

)
h

:

:

:

:

:

:

:
Tx
"N
RN
R}
EN
"=
Lt

1T 2023*
2T 2023*

N

nov-2

dic-22

3T 2023*

4T 2023*

IIIIII..I ll.
97
o =

ene-23

IPC general

NONDOGO®O

1T 19

El superavit comercial se reduce a su

2T 19

3T 19

4T 19

1T 20
2T 20

3T 20

4T 20

= |PC subyacente

Miles de millones €, serie original

250

200

150

100

50

= == Exportaciones (eje dch.)

= |mportaciones (eje dch.)

1999
2000

Saldo

2001

2002
2003

2004
2005

2006

1T 21

2007

2T 21

2008

3T 21

2009

4T 21

2010

1T 22
2T 22

2011

nivel mas

2012

3T 22

2013

97!

5,0!

2014

4T 22
123
2T 23*
3T 23*
4T 23*
1T 24*
2T 24*
3T 24*
4T 24

2015

2023, EN LA ENCRUCIJADA

bajo desde 2000

2016

2017

2018

2019

2020
2021

2022

1.600
1.400
1.200
1.000
800
600

400

El IPC general cayo al 8,6% en dic.22, situandose en el 9,7% en el 4T 22.

La inflacion subyacente muestra mas rigidez a la baja
% var. interanual
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Italia:

La economia italiana mostré una notable resiliencia hasta el 3T 2022,
y se espera que el PIB haya crecido un 3,8% en 2022

% var. Interanual y contribucion en pp Demanda nacional
6.7 mmm Exportaciones netas
8 ' e P|B
6
4 1,0
2 0,0 , 0,8
0 |
-2 . e . ’ .
4 A inflacién reducira la demanda interna
6 y el crecimiento, y las moderadas
8 condiciones mundiales afectaran al
10 comercio exterior
-9,1
2019 2020 2021 2022* 2023* 2024* 2025*

El PIB aun no ha recuperado el nivel anterior a 2008
2008 =100
130

120
110
100
90
80

Alemania

Francia

e |talia === Espafia

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022*
2023*
2024*
2025*

*Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023.

2023, EN LA ENCRUCIJADA

El consumo se estanca ante la debilidad del mercado laboral y una
inflacion elevada
Real, % interanual, contribucién en pp

Ingresos nominales Inflacion Ahorro === Consumo

12

10

-10

-12
2019 2020 2021 2022* 2023* 2024+ 2025*
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Croacia:

La inversion apoyara el crecimiento en los proximos ejercicios

% var. interanual, contribucion en pp

" mmmm Sector privado Sector publico
8 Vivienda == |nversion total
6
4
2

B I
-2
-4
-6
-8
-10
2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 2024*

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics y Eurostat, 2023.

2023, EN LA ENCRUCIJADA

La caida de los precios de los alimentos y la energia facilita la

moderacion de la inflacién general
% var. interanual, contribucion en pp

12

10

IPC dic. 22 = Subyacente
IC.
12,7% Alimentacién
Energia

e |PC general

o x *x x X X x x * x X X
I N MO W MmO O S S < < b o
o AN AN NN N NN N NN
N O O O O O o o o o o o
— N &N N &N N N N N N NN
— -+ FF = E F =

<t — N O = N — N

3T 2025*
4T 2025*
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Caida de la actividad

La actividad empresarial se deteriora, fundamentalmente por sector servicios en Las tensiones inflacionistas se moderan, principalmente
contexto en que se prevé que continte tendencia negativa en evolucion del PIB ante los menores precios energéticos
PMI en puntos y PIB en % var. trimestral de media movil 3 meses % var. interanual, contribucion en pp

65 15 12

63 % var. trimestal (eje dch.) PMI servicios 13

Alimentos mm Gasolina

10
61 1 t
= = = PMI manufacturas PMI compuesto Energia Otros
59 0,9 8
= |PC general
57 0,7
6
55 0,5
53 0,3 4
51 0,1
2
49 -0,1
o - _ n B
47 -0,3 | B B N
45 -0,5 ;
— — o~ o~ o~ o~ o~ o~ N N o~ o~ o~ o~ 1% 2 :
o N N O o A AR > A - AR N TR o S N A N A A > A O O O O - == == = o o o oiIx x ox  ox
c ° ¢ £ g © g = = & & © < T 5 F e s RELR SRS EERE &

*Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, Office for National Statistics y Markit, 2023. 28
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de la economia espariola

Contexto nacional marcado por la elevada inflacion, el endurecimiento de las condiciones financieras, la contencion de la renta disponible de las familias, el impacto
de la guerra Rusia-Ucrania, la ralentizacion econémica de los principales paises europeos, la volatilidad en los mercados financieros, las tensiones geopoliticas, las
dudas sobre la evolucion de la economia china y las incertidumbres sobre la ejecucion de los fondos europeos Next Generation

./_\ Moderacién de la inflacién para minimizar su impacto sobre

empresas y familias

Consolidacién fiscal, priorizando la eficiencia y evaluacién del
gasto publico

ENTRE LOS
QUE

Ejecucidn eficiente y transparente de los fondos europeos asociados al

DESCTACAN... Plan de Recuperacion y Resiliencia (PRR)

Implementacién de las reformas estructurales necesarias y en la
direccién correcta para lograr un modelo econémico competitivo,
sostenible e inclusivo

.\_/ Transicion energética
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la recuperacion econémica

Inflacion persistente y avance de la subyacente. Deterioro de la competitividad por A precios y efectos segunda ronda en salarios
Alzas discrecionales de impuestos o introduccion de nuevos gravamenes sin evaluacion previa de la eficiencia del gasto publico
Impacto econdmico de la guerra: deterioro de flujos comerciales, interrupciones en suministro energético ...

Normalizacién de la politica monetaria del BCE y aumento del coste del crédito

Falta de transparencia y retraso en ejecucion de fondos europeos

Incertidumbre sobre la seguridad juridica en ambito laboral y en inversiones

Escasez de oferta de trabajo para empleos derivados de las transiciones ecolégica y digital

Cuellos de botella y escasez de suministros derivados de interrupciones en las cadenas de valor globales
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continuan a la baja

Previsiones otros organismos nacionales e internacionales

El Banco de Espana actualizé6 sus previsiones en dic. 22
Desde dic. 21 ha habido otras 3 revisiones intermedias en abr., jun. y oct.

% var. anual

55

4,5

3,5

2,5

1,5

*Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco de Espafa, M° Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

5,4 A --dic-21
—@— dic-22
4,6
3,9
A
2,7
2,1
BdE aumentara prevision
hasta 1,6% en 2023 tras
revisiones al alza del INE .
en el crecimiento de 2022 !
1,3
2022* 2023* 2024* 2025*

(4T22/feb.23)
% var. anual
2022* m 2023* 2024*
21 2,0
1,7
1,4 13
Gobierno CE OCDE
(oct.22) (feb.23) (nov.22)
, FUNCAS, OCDE, Comision Europea y FMI, 2023.

1,3

Consenso
FUNCAS
(ene.23)

2023, EN LA ENCRUCIJADA

2,4

1,1

FMI
(ene.23)
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2023, EN LA ENCRUCIJADA

a la baja del crecimiento

En el 4T 22, el PIB crecié un 0,2% trimestral. En términos interanuales la economia avanzé un 2,7% (demanda nacional: +0,6 pp y demanda externa: +2,1 pp)

El crecimiento se modera con el consumo privado y la inversion
en negativo
% var. trimestral e interanual

17,9 Interanual
18
14 "\ = = Trimestral
" ) \ 66 69 4,8
6 \ 4,2 S 27
-4'7 I’ \ —— - - - - o L -~ g - -— - -
I
\ -4,4 Debilidad el consumo por
-10 AN | o e
92 -95 pérdida de poder adquisitivo
-14 N ante incremento de precios y
-18 M de tipos de interés
-22

-21,9

1T20 2720 3T20 4720 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4722

Por sectores
Peso en % del total y % var. interanual

p

Construccion
%
il 4.6%

69,3% 12,0%

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE y Banco de Espana, 2023.

Servicios

Cae la contribucion de la demanda interna al crecimiento del PIB

PIB en % var. trimestral y resto variables en aportaciones (pp) a var. trimestral PIB

4 s Gasto privado Gasto publico
3,1 . nversion Demanda externa
= O= PIB
7 S ~ 23 2,2

1T21 2721 3721 4721 1T22 2722 37122 4722

Industria
10,7%

Agricultura
5,6%
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% var. interanual

12

IPCA
10

== == |PCA subyacente

ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21

Previsiones IPC
Banco de Espaia

* Previsiones

En ene. 23 INE aplica cambio metodoldgico en el cdlculo del IPC. Se incluye la tarifa libre de laluz y el gas

jun-21

ago-21

en niveles muy elevados

La moderacion de la inflacion se estanca. El IPCA se situd en el 5,9%
interanual en ene. 23, 4,8 pp menos que el maximo de jul. 22

- — — — N &N N N N NN N
Qg QNN g gy
383558 R E5328
BdE rebajara

84 prevision al

' 4,75%

49 3.6
2022* 2023* 2024*

sep-22

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, Banco de Espafia y Eurostat, 2023.

oct-22

nov-22

dic-22
ene-23

1,8

2025*

2023, EN LA ENCRUCIJADA

La persistencia de niveles elevados de inflacion se explica
principalmente por el alza de precios de los alimentos

IPCA ene. 23; % var. interanual

Alimentos y bebidas no alcoh.

Restaurantes y hoteles

Bebidas alcoh. y tabaco
Menaje

indice general

Transporte

Otros bienes y servicios
Ocioy cultura
Comunicaciones
Ensefianza

Sanidad

Vestido y calzado
Vivienda, agua, elect., gas

2 0@ 48
16 @@ 37
-0,6 @=@ 2,3
1,2 @16
09®1.2
-0,1 @@ 4,5

.. —8,3 OEEE—

® 1/8
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2023, EN LA ENCRUCIJADA

confianza de agentes econémicos

En ene. 23, el PMI manufacturero se mantiene en niveles

El indice de Confianza del Consumidor repunta
muy bajos y el de servicios consolida su avance < 100: percepcion negativa del consumidor
<50: contraccion de actividad; > 50: expansion de actividad 975 983
64 62,5

PMI manufacturas

= PM| servicios

60

-, 55,7 538
- - - - ™ ™ ™ ™ ~— — — — N o o o o o N N o N N N o™
SR IR TR IR IR NI NI N U SRR SRR R B N R N MR N N NN SN S I IR
L O = = > . 5 o0 o =B > o0 v a9 5 = > < 5 o0 a v > o o
c o © 2 © S5 = o 9 © § ¢ @ © 9 © 5 =2 o Q& ©o 3z ¢
QJM—E(UE—\ gwoc-owu—E(UE-—\ gmoc'cq_,

52,7
52

El indice de Confianza Empresarial Armonizado cae en el 4T 22 u
2,9% respecto al 3T 22
4 V

)

% var. trimestral Por sectores, 4T 22
46,6

@ Industria
44 @ Transporte y hosteleria
41,7 Otros servicios
40

@@ e

Construccion
1T21  2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4722

ene-21
mar-21
may-21
jul-21
sep-21
nov-21
ene-22
mar-22
may-22
jul-22
sep-22
nov-22
ene-23

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Markit, INE y CIS, 2023.
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en el mercado de trabajo (I)

EPA 4T 22 (INE) CNTR 4T 22 (INE)
La tasa de paro aumenta por 2° trimestre consecutivo hasta 12,87%, El empleo medido en horas efectivamente trabajadas no ha
superando el n°® de parados la barrera de los 3 millones recuperado todavia los niveles previos a la irrupcion de la pandemia
Tasa de paro % poblacion activa 4719=100
16,26
------ Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo Horas trabajadas
14,41
1333 1365
o o o o — — N N o~ o~ vesesesseaeec®®t’
o~ N N N N N N N N N N N 100 . ..-'°
— = = = = = = = = = = = T e, o
— N (92 < — N (32} < — N (30} < ° . o
% var. interanual . 95 B .
Activos s o
17 17 . :
Ocupados :
12 90 . B
== == Parados 16 . K
7 PR
85 Sl
15 e
5 \ -....
-3 80
/ 14
8 /
EPA 4722 \ / 13 75
13 20,46 M ocupados (+2,5% r/ 4T19) \ ~ s
3,02 M parados (-5,3% r/ 4T19) \ = N~ 7
18 s 12
70
§ & & & & & & & & & & W @ § 8§ § & & & & & § 8§ 8 «
- & & & - & & 5 = & & & 5 = K &K & E K & 5§ E K & §

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, 2023. 36
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2023, EN LA ENCRUCIJADA

en el mercado de trabajo (II)

Frenazo en la generacion de empleo e incremento del paro registrado

En ene. 23 se registraron 215.047 afiliados medios menos que en En ene. 23, el n°® parados registrados aumenté en 70.744 personas
dic. 22, 2@ mayor caida en la ultima década respecto a dic. 22

Var. absoluta mensual media afiliados Seguridad Social mes enero Var. absoluta mensual n° parados mes dic. Serie original

mmmm Medios (serie original) Serie desestacionalizada 180.000
80.000 97.726 V¥ 12.462 parados
40.000 160.000 N° total parados dic.22 en serie desestacionalizada
. 2.908.397 A
140.000 :
-40.000 :
|
-80.000 120.000 !
-120.000 i
|
+160.000 100.000 !
-200.000 :
-240.000 -
215.047 80.000 270,744
-280.000
3 2 2 = 2 2 Q I N Q
o o b b b b X o > X 60.000
c c c c c c c c c c
(] (] (0] (0] (0] (0] (] (] (] (]
. 40.000
- . Var. absoluta interanual
N° total afiliados medios ene.23
20.000
+454.063
20.081.224 filiad 4 -
Serie original afiliados medios r/ene. 0
20.298.620 +471.416 ) 1) [} ) ) 1) I9) ) 5 @
. . . . . . c c c c c c c c c c
Serie desestacionalizada en serie desestacionalizada o ° o o @ o g 5} 5] 3]

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de M° Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, 2023. 37



CiRCULO
DE
( ) EMPRESARIOS 2023, EN LA ENCRUCIJADA

ideas para crecer

reforma laboral

Se reduce la temporalidad pero no mejora la calidad del empleo

Desde la entrada en vigor de la reforma laboral (30 mar. 22), la tasa de Entre dic. 21- ene. 23, los afiliados con contrato fijo discontinuo
temporalidad de los asalariados se ha reducido 7,1 pp hasta el 17,9%, se multiplicaron por 2,1 y el empleo parcial crecio un 35,5% frente
principalmente por su caida en el sector privado al +16,4% a tiempo completo
Tasa temporalidad en % s/total asalariados (EPA-INE) % sobre total afiliados con contrato indefinido
W S. privado S. piblico dic.-21 mene-23 Millones afiliados contrato indefinido
ene. 23
34 i i Total 12,1 A232%
5 i 74,4
: : Tiempo completo 9 A16,4%
30 Tiempo parcial 2,3 A35,5%
| | Fijos A107,3%
| | i i 0,8 3%
26 236 24,6 239 discontinuos
22,0 Po221 |
22 19,8 El peso del tiempo parcial y de los fijos
| | discontinuos aumenta 4,4 pp sobre el total de
18 i i 17,5 afiliados indefinidos
. 148
14 _—
1T 21 2T 21 3T 21 4T 21 1T 22 0 2T 22 3T 22 4T 22 19.1

Publicacién BOE Entrada en vigor 6,6
reforma laboral reforma laboral -
Tiempo completo Tiempo parcial Fijos discontinuos

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de M° Inclusion, Seguridad Social y Migraciones e INE, 2023. 38
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persistentes en las cuentas publicas

Déficit publico consolidado AAPP* Nov. 22

Millones €
mmmmm Adm. Central CCAA Seg. Soc. = = -Total
2021 2022
10.000
0
-10.000
-20.000
-25.151
30000 -1,89% PIB
-40.000
P El déficit se reduce por A
-50.000 P ingresos tributarios debido
a efecto inflacién y no por
-60.000 -61.105 contencion eficiente del
’ gasto publico
-70.000 -5,06% PIB
-80.000

* En términos de Contabilidad Nacional. Sin Corporaciones Locales
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de IGAE y Banco de Espafia, 2023.

Avance de la deuda publica
Nov. 2022 > 1.506 mM<€

Sep. 2022
Miles millones €
115,6% PIB
Deuda e===% var.interanual (eje dch.)
1.504 mM€
Mar. 2021
1.500 12
125,2% PIB
1.450 10
400 8
Dic. 2019
0,
W 05,5% PIB .
1.300 Deuda por subsectores Sep. 22 4
Estado CCAA Seg. Soc OOAA**  CCLL**
1.250 2
mM € |1329,0 314,8 99,2 464 223
% PIB 1022 243 7,6 22 1,7
1.200 0
o o o o o o — — — — — — N N N N (] N
R S S S B S S I SO S B
g & ® 2 & %3 & s ¥ = © 3% & & T = & 3
@) € £ 7] c ) € I » c ) € I 7] c
**00AA: Organismos Autonomos; CCLL: Corporaciones Locales
39



CiRCULO
DE
( ) EMPRESARIOS 2023, EN LA ENCRUCIJADA

ideas para crecer

en valores maximos

En ene.-nov. 22 el déficit de la balanza comercial triplicaba al de ene.-nov. 21

Top 3 exportaciones por sector

Ene.-Nov. 22 Peso en % del total y % var. interanual
Exportaciones Importaciones
357.111,2 M€ 420.714,1 M€ 18,6% 16,4%
o/ . o/ .
+23,6 /0 interanual ‘|‘3 5,8 /0 interanual - Bienes de Alimentacion,
Prod. quimicos : :
equipo bebidas y tabaco
Saldo Energético 482106 M€ - X22 A 36,9% A14,6% A13,2%
! interanual
-63.602,9 M€

" vs. +1.376,5 M€
Noenergetico  -15.3923 M€ o2 Exportaciones por destino

Millones €; ene.-nov. de cada afo

450,000 UE-27 Eurozona América Asia

’ = Fxportaciones Importaciones
400.000 % total

. o) (o) o) o)
0000 62,8% 59,2% 10,3%  82%
300.000

% var. interanual

250.000 e
200.000 25,4 25 % 27,5 % 12,4 «

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2023.
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los niveles prepandemia

Llegada de turistas internacionales

Ene.- dic. 22

X 2'8 /77.567.488 turistas

veces r/ ene.-dic. 21

Millones turistas

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

Hasta dic. 22 la llegada
acumulada de turistas
todavia se situa un 14,3%
por debajo del nivel del
mismo periodo de 2019

Jan. Feb. Mar. Apr. May. Jun. Jul. Aug. Sep. Oct. Nov. Dec.

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, 2023.

Gasto turistico

Ene.- dic. 22

X 2,5

veces r/ ene.-dic. 21

Millones €

100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

87.061,25 M€

5,3% por debajo del nivel del mismo
periodo de 2019

Top 3 pais emisor

Reino Unido ------ 17.144,8 M€
Alemania  ------ 11.513,3 M€
Francia @ ------ 8.148,7 M€

1217 € por turista
8,8%

interanual

Feb. Mar. Apr. May. Jun.

2019 == = 2020

Jul.  Aug. Sep. Oct. Nov. Dec.

41






CiRCULO
o EMPRESARIOS

ideas para crecer

2023, EN LA ENCRUCIJADA

ante incertidumbre internacional

Los principales indices bursatiles sufren las consecuencias de la guerra de Ucrania y del contexto de elevada inflacion generalizada

A finales de ene. 23, el indice de las bolsas mundiales (MSCI World)

se situa un 14,2% por debajo del maximo alcanzado a finales de 2021

Precio USS

3.300

3.100

2.900

2.700

2.500

2.300

2.100

1.900

1.700

1.500
O O 0O 0O 000000 ™M™ rm—r™—rr—'r™— ™
AN AN AN AN N AN NN N NN NN NANANANN
O O O O 0O O O 0O 0O 0000 OO o o o
S R RS R B R
— AN MO ONN 0O AN — M ST LN WO
O O 0O 0000 O0OO0OoOOoOOoOOo o
— OO0 ©WWSF — O 0NO®D LW W N — O
O m— N O —— N O r—r— N O — N O —

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2023.
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Se mantiene la elevada volatilidad en los mercados
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moderacion en incrementos de la rentabilidad

Se modera el incremento de la rentabilidad de las deudas soberanas a largo plazo y el alza de las primas de riesgo

Incrementos generalizados de la rentabilidad del bono a 10 afios Las primas de riesgo espafola e italiana se moderan en los
% ultimos meses pese al actual escenario de incertidumbre
5,0 Espafia Puntos basicos
4,5 = == Alemania .
Media 21
4,0 EEUU 220
25 Reino Unid //\/\/ Media 22 .
) elino uniao
200 > 1008
3,0 Italia m Media ene-feb 23
180
2,5 , “~_ _
2,0 7 Qv 160
/
/
1.5 _ A 7 140
- \
1,0 PR N /
P 120
0,5 P 7 102,1 103,15
0,0 P — 100
P
-0,5 80
-1,0
g 0§ 8§ § § § § § § § § § § g g 60 —
s g 3 5 a & g = e s 5 3 k) @ = & Espafia I I Italia
¢ ¢ g © g 2 = g 3§ o e T 7 & —

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2023. 44
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paridad €/S

La cotizacion del euro se recupera tras caer por debajo del nivel de paridad con el délar

Tipo de cambio diario €/$
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2023.
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https://www.instagram.com/circulodeempresarios/
https://www.linkedin.com/company/circulodeempresarios/
https://twitter.com/circulodempresa
https://www.youtube.com/channel/UCIOfo5BgVnVSeNosWjuw1Cw
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