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La economia
mundial
continuaba
creciendo en el
tercer trimestre de

Diciembre 2014

1. RESUMEN EJECUTIVO

La economia mundial continuaba creciendo en elneede
2014 de una forma muy desigual entre regiones sepaibajo el
liderazgo de China e India entre las economias ganés y de
Estados Unidos y Reino Unido entre las desarrailaéar su parte,
la eurozona sorteaba a duras penas el riesgo d@errexc una tercera

2014, ... recesion, _ mientras Japon presentaba un decepaonant
comportamiento.
ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL
2013 2014
2011 2012 2013 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.lV  Tr.l Tr.ll  Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 04 |-17|-11|-25 -15 -06 0,4 09 17 1,5
Espafia 06 | 21 |-12|-22 -17 -10 0,0 07 13 1,6
Alemania 37 | 06 | 02 |-06 01 03 1,1 23 14 1,2
Francia 21 | 04 | 04 |02 07 03 0,8 08 00 04
Zona Euro 1,7 | 07 | 04 | -1,2 -06 03 0,4 11 08 08
Reino Unido 16 | 07 | 1,7 | 08 17 1,7 2,7 29 32 3,0
Estados Unidos 16 | 23 | 22 | 1,7 18 2,3 31 19 26 24
Japon 04|17 | 16 | 03 15 2,4 2,2 22 03  -1.2
Precios de Consumo
Aragon 32 | 24 | 1,3 | 25 16 1,1 01 |-02 00 -04
Espafia 32 | 24 | 14 | 26 17 1,2 0,1 00 02 -03
Alemania 21 | 20| 15 | 15 15 1,6 1,3 12 1,1 08
Francia 21 | 20] 09|11 08 09 0,6 07 06 04
Zona Euro 27 | 25| 14|19 14 13 0,8 07 06 04
Reino Unido 45 | 28 | 26 | 28 27 2,7 21 1,7 1,7 15
Estados Unidos 32 | 21 | 15 | 1,7 14 16 1,2 14 21 1,8
Japon 03|00 |04 |-06 -03 09 1,4 15 36 33
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 17,1 | 18,7 | 21,4 | 225 22,0 204 206 | 228 208 184
Espafia 21,4 | 248 | 26,1 | 26,9 26,1 256 257 | 259 245 237
Alemania 71 | 68 | 69 | 69 69 6.8 6,9 68 67 6,7
Francia 88 | 94 | 99 | 99 100 99 9,7 97 97 9,9
Zona Euro 101 | 11,3 | 120 | 120 12,0 12,0 11,9 | 11,8 11,6 11,5
Reino Unido 89 | 81 | 75 | 7.8 77 75 7.1 67 63 59
Estados Unidos 89 | 81 | 74 | 7,7 75 7.3 7,0 67 62 6,1
Japon 46 | 44 | 40 | 42 40 40 3,9 36 36 36

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Competitividad, (*) Dpto. Ec® y Empleo Gobierno de Aragén
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa.
Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises (incluido Espafia y Aragon).

... siendo las
perspectivas
para el cuarto
trimestre,...

Resumen Ejecutivo

Las perspectivas para el cuarto trimestre de 20&4 proximo
aflo 2015 son de una continuidad en el crecimiepénp a tasas
inferiores a las experimentadas en el Ultimo cetpansivo, y con un
nivel de desempleo elevado en muchas economiaselAgiecimiento
potencial se ha visto afectado a la baja en nurosrpsises, y es
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__de continuidad urgente recuperar competitividad a través fundaah@ente de

en el crecimiento politicas de oferta, en particular reformas estmades. Por otro
lado, aun reconociendo los importantes avancesadogr al
respecto, sigue siendo un reto pendiente el redligedflitucional de
la eurozona y sus mecanismos de gobierno.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En el tercer trimestre de 2014 el PIB de Estadogdddn
EI'PIB de EEUU anotaba un solido avance de un punto porcentugleces al
anot6 un sélido trimestre precedente, ritmo muy similar al mostradoprimavera.
avance en el tercer En términos interanuales, el crecimiento fue del%®,anual,
trimestre del afio,... apoyado en una robusta demanda interna.

PIB Estados Unidos
(Variacién anual en %)
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Resumen Ejecutivo 4
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... y el mercado
laboral continué
creando empleo de
forma sostenida

La OCDE prevé
que EEUU crezca
un 2,2% en 2014

La economia
japonesa
experimento un
notable freno en su
ritmo de actividad
econdmica en el
tercer trimestre y
entraba en
recesion,...

...lo cual, no
obstante, no afectd
al mercado laboral

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2014

El mercado laboral continuaba mostrando un buen, toon
un aumento del empleo no agricola del 1,9% anuatlererano
(2,0% en noviembre), situando la tasa de paro e®,18b de la
poblacién activa (5,8% en noviembre). Por su pdaenflacion
continuaba muy contenida, favorecida en buena ppde la
tendencia bajista de los precios de la energia gitsaba en un
1,8% en media del trimestre.

Los ultimos indicadores disponibles sefialan unaimoidad
en el tono expansivo, por lo que se espera queregintiento
promedio en 2014 sea del 2,2%, acelerando has¥a &, proximo
afo 2015, de acuerdo con las recientes proyeccamkesOCDE.

En sentido contrario, el PIB de Japdén sufria erteeter
trimestre de 2014 una contraccibn de cinco
intertrimestrales, desempefio mucho peor de lo adpgey con ello
la economia nipona entraba técnicamente en recedi@mcadenar
dos trimestres consecutivos de caidas de la pragucSe ha
interpretado que los efectos derivados de la subdelalVA el
pasado 1 de abril fueron infravalorados y que liipa econGmica
expansiva realizada por el gobierno no ha sidozdearevertir ni
tan siquiera de neutralizar estos efectos. En té@sninteranuales, el
PIB se contrajo un 1,2% anual en el tercer trireestas la caida de
tres décimas del trimestre previo.

PIB Japon
(Variacion anual en %)
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A pesar de este decepcionante desempefio de langieono

japonesa, el empleo crecia un 0,8% anual en ertéicnestre de

2014, manteniendo la tasa de paro en el 3,6% pieblacion activa.
Por su parte, la tasa de inflacibn media del trireesra del 3,3%

décimas
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Segun la OCDE,
Japon crecera un
0,9% este ano

Las economias
emergentes

presentaban ritmos

de crecimiento

dispares, con China

desacelerando

anual, aunque descontando los efectos de la sdbid®A esta tasa
de inflacién queda en torno al 0,9%, lejos del ojeperseguido
del 2%, lo que ha llevado al Banco de Japon a i@ced ritmo de
compras de deuda dentro de su programa de expansidtitativa.

De acuerdo con las previsiones de la OCDE, el RIBapon
crecerd nueve décimas en el conjunto del afio 204, acelerar
levemente en 2015 y crecer un 1,1% anual. No otestaigue
siendo una prioridad el disefio de un plan creikleahsolidacion
fiscal, junto con reformas estructurales eficacas pestimular la
productividad y aumentar el tamafio de la poblaaidiva.

Las economias emergentes presentaban un panorspaa i
con diferencias crecientes en su comportamientd, A&hina
proseguia su senda de suave desaceleracion de tiledaak
anotando un avance del PIB del 7,3% anual en e rténmestre de
2014, dos décimas por debajo del trimestre pre¢edgrmedio
punto menos que un afo antes. De acuerdo condeisipnes de la

suavemente. ... OCDE, el crecimiento promedio del PIB de China 6t&sera del
7,3% en tasa anual, esperando una tasa media ¥l para el
proximo afo 2015.
Producto Interior Bruto Producto Interior Bruto
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...mientras
destacaba el
dinamismo de la
India y los
problemas de
Rusia,...

Resumen Ejecutivo

En el resto de economias emergentes las dispasidada
crecientes. En positivo, destacaba el dinamismind& cuyo PIB
aumentaba un 5,3% anual en el tercer trimestrecongportamiento
méas modesto de México, con un avance del 2,1% anuall periodo.
En negativo, Rusia unia a sus problemas el desptlaries precios
del petroleo, lo que afecta a sus exportaciones guasaldo
presupuestario, introduciendo nuevas incertidumlyresostrando un
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...y Brasil aumento del PIB de tan so6lo un 0,6% anual en elneerPor su
parte, el PIB de Brasil sufria una contraccion de décimas en tasa
anual en el tercer trimestre de 2014.

En Europa seguia

Dentro de la Uniébn Europea destacaba nuevamente el

destacando el dinamismo de Reino Unido, cuyo PIB crecia en aleietrimestre
dinamismo de de 2014 en siete décimas intertrimestrales, et a un avance
Reino Unido, ... del 3,0% anual.

...mientras la zona

Por el contrario, la timida recuperacién econémiea la

euro continuaba eurozona seguia su andadura en el tercer trimasstfiema similar a
con su débil periodos previos, es decir, con un crecimientolgétiesigual entre
recuperacion, ... paises, y sorteando crecientes riesgos a la enaadana nueva

recesion. En concreto, el PIB de la UEM registro ekntercer
trimestre de 2014 un leve aumento de dos décink@grimestrales,
equivalentes a un crecimiento del 0,8% en tasalaotiicas muy
similares a las obtenidas en el trimestre anterior.

...y un panorama

De las cuatro grandes economias, Italia contineab@cesion

dispar por paises ~ ©n el verano, Francia mejoraba pero su crecimiseguia siendo
anémico, Alemania recuperaba un leve pulso mienEsgafna
pasaba a liderar el crecimiento, en todo caso asastmodestas y
una composicion fragil.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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(Variacién anual en %)
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Sin embargo, la

No obstante, en el mercado de trabajo, el empleademaba

ocupacién en la su tercer trimestre consecutivo en positivo, tras cfios de
zona euro volvid a  correcciones en la UEM, aumentando un 0,6% anuadl ererano.

aumentar

Resumen Ejecutivo



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 47

La inflacion de la

Zona euro seguia Su

tendencia a la baja

La OCDE ha
revisado a la baja

las previsiones para

la zona euro,...

...aunque hay una
serie de factores
gue apoyarian un
mayor dinamismo
de la eurozona en
el proximo afio

La economia
espafiola mantuvo
constante su
crecimiento en el
tercer trimestre del
afo,...

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2014

Con ello la tasa de paro se situaba en el 11,5%ade
poblacién activa, una décima menos que en el ttrm@sevio. Por
su parte, la inflacion de consumo continuaba sdetecia a la baja,
anotando un promedio del 0,4% anual en el tergeestre, aunque
hay que sefialar que buena parte de este compantarei@ debido
a la evolucion de los precios del petroleo.

La OCDE ha revisado a la baja en noviembre susgioees
para la economia de la eurozona, situandolas emmento del PIB
del 0,8% para 2014 y del 1,1% para el proximo &adibb2 cuatro y
seis décimas por debajo de las anteriores proyeesio
respectivamente.

Sin embargo, hay una serie de factores que apayaiia
mayor dinamismo de la eurozona el préximo afio dogaue hay
que citar, en primer lugar, la recuperacion de tencel comercio
internacional unida a la depreciacion del euro,ulsgda por las
medidas expansivas del BCE. Ademas, la recuperasgoneria
favorecida por la relajacion en las exigencias dasalidacion
fiscal, particularmente en los casos de Francitalely el menor
precio del petroleo, aunque este factor aumentaplasiones
deflacionistas en la eurozona

A nivel nacional, la economia espafiola mantuvo teos su
ritmo de avance. En efecto, el PIB nacional crecid,5% durante
el tercer trimestre del afio (tasa trimestral), daténtico al
registrado en el segundo trimestre del afio. As?JRIse incrementd
un 1,6% en tasa anual, crecimiento tres déecimaarisu@l anotado
en el trimestre anterior.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Ccontribucionesy variacion PIB, en %)
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...lo cual tuvo
reflejo en la mejor
evolucion del
mercado laboral

La inflacién en
Espafia se ha
mantenido en
terreno negativo,...

Las previsiones de
crecimiento para
Espafa han sido
revisadas al alza en
los dltimos
periodos,...

...constituyendo el
menor dinamismo
de la zona euro el
principal riesgo

Aragon afianzaba
su ritmo de avance
en el tercer
trimestre del afo,...

Resumen Ejecutivo

En este contexto de aceleracion en el crecimieetd’tB, el
mercado de trabajo también volvid a mejorar su wwidh. Asi,
segun la Encuesta de Poblacion Activa del INE, erteecer
trimestre del afio el nUmero de ocupados aumeniddg @arados
disminuy6, tanto en comparativa trimestral, como uain
registrandose en ambas variables los mejores datdss ultimos
afos.

En cuanto a la evolucion de los precios en Esplitasa
anual de inflacibn se ha mantenido en terreno negan los
ultimos meses, de forma que en el tercer triméatneflacion se ha
situado en un -0,3%, frente a la tasa de varigoasitiva registrada
en el segundo trimestre del afio (0,2%). En el neesaliembre,
altimo dato disponible, la tasa de inflacion hatado una variacion
anual negativa del 0,4%.

La evolucion seguida por la economia espafiola £altonos
periodos ha hecho que las previsiones de crecimigatalgunos
organismos internacionales sobre el crecimientcEgigania estén
siendo revisadas. Asi, la OCDE ha estimando unnoieato para la
economia espafola del 1,3% en el presente ejercidal 1,7% en
2015, mejorando en ambos casos sus previsionessuPgarte, la
Comision Europea estima un crecimiento para la@oda espafiola
del 1,2% para este afio, lo que supone una décinsagoe sus
Ultimas previsiones realizadas en la primavera ste afio, y del
1,7% para 2015, lo que representa cuatro décima®sngue Sus
altimas previsiones publicadas. Por su parte, lasvigiones
oficiales del Gobierno de Espafia recogidas en eldeto de
Presupuestos Generales del Estado para 2015), aastiom
crecimiento del 1,3% para el PIB espafiol este aidely2,0% en
2015.

En el plano estrictamente nacional, el principakgo que
puede sefalarse es el menor dinamismo de la zooageie debilita
a las exportaciones espafiolas y, con ellas, a desia economia
espafiola. Ademas, la falta de aceleracion de laoseia europea se
produce en un entorno de estancamiento de losoprem que
también puede afectar negativamente al sectoriextspafol, al
lastrar las ganancias de competitividad de Espafiaeguidas con
la moderacion salarial y de precios.

En el ambito regional, de acuerdo con las estimasio
realizadas por el Instituto Aragonés de Estadiglié&ST), sobre
los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral Hspafa
elaborada por el INE, el Producto Interior Bruto Atagon crecio
un 0,3% en tasa trimestral durante el tercer tiraege 2014, dato



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 47 Diciembre 2014

...con un
crecimiento
interanual del
1,5%,...

...lo cual tuvo su
reflejo en la
positiva evolucién
del mercado laboral

Los precios en
Aragon se situan
en terreno negativo,
siguiendo la linea
de la media
nacional

La economia
aragonesa crecera
al menos un 1,2%
este ano

Resumen Ejecutivo

inferior a la media nacional (0,5%) y por debajd tl@mestre

precedente (0,5%), pero superior a la media deni@riJEuropea
(0,3%). Por su parte, en tasas interanuales, @htiento respecto al
mismo trimestre del afio anterior se sitla en &bl feente al 1,7%
del trimestre precedente, levemente inferior alistegdo por el
conjunto de Espafa (1,6%), superior no obstanéécahzado por el
conjunto de paises de la Unién Europea (1,3%).

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En linea con la evolucién economica, en el tendsrestre de
2014 el mercado laboral aragonés siguié mejoramndevslucion.
De esta forma, tanto en comparativa trimestral, canual, se
creaba empleo y el nUmero de desempleados disminuia

En materia de precios, el tercer trimestre de Z@&lderré con
una inflacion interanual negativa del -0,4%, freatelato nulo del
segundo trimestre del afo (0,0%). Ademas, los aHindatos
disponibles de octubre y noviembre, la vuelventaasien terreno
negativo, con un -0,3% y -0,5%, respectivamente.

En definitiva, considerando los ultimos datos disples sobre
el ritmo de avance del PIB en Aragon y teniendoceenta los
indicadores parciales publicados hasta el momemeosgfialan que
el dato de evolucién del PIB en el ultimo trimesttel afio
presentara un nuevo repunte, se mantienen lassmees de que el
crecimiento medio de la economia aragonesa em@irdo del afio
2014 se situaria, al menos, en un 1,2%. Para ginpoéafio 2015 se
espera que el ritmo de actividad siga tomando isgguile forma
gue en el promedio del afio 2015 el crecimiento dedlPIB en
Aragon deberia situarse en torno al 2,0%.

10



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 47 Diciembre 2014

La evolucién de las
economias
europeas es un
factor a tener en
cuenta

Resumen Ejecutivo

No obstante, en el caso de Aragdén debe prestapeziak
atencion a la evolucion de las principales econsmigopeas, ya
que la mayor apertura exterior que presenta lacutmaragonesa
respecto a la media espafiola y su vinculacion alitao
comunitario como principal socio comercial, asi cosu marcada
especializacién productiva industrial, hacen queJalucién de la
economia de la Comunidad Autbnoma muestre una mayor
sensibilidad al ciclo de la economia europea.

11
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En el tercer
trimestre de 2013
la economia
aragonesa afianza
su nivel de
crecimiento

2. ECONOMIA ARAGONESA

Aragon participa en el tercer trimestre de 2014 lde
recuperacion generalizada del ritmo de actividabien desaparece
el diferencial positivo que mantenia con la ecoronzcional desde
inicios de 2013. Aunque por debajo de la media amadj la
economia aragonesa afianzaba su nivel de crecimient este
periodo, lo cual se reflejaba en el mercado labopa continuaba
mejorando su evolucion. En este mismo sentido sgodaban los
costes laborales, que descendian por el fuertedssale los otros
costes no salariales, a pesar del ligero crecimieet los costes
salariales. Por su parte, la inflacion se cerrOunmantasa negativa en
el tercer trimestre del afo.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2013 2014
2011 2012 2013 Tr.l Tr.ll  Tr.lll  Tr. IV Tr.l Tr.Il  Tr. 1l

Producto Interior Bruto
Demanda
Consumo final hogares
Inversiéon construccién

Industria manufacturera
Construccion
Servicios

Inv. maquinaria y bs. equipo 1,8 | -73 | 48 | 82 -32 12,6 18,2 | 144 183 11,8
Oferta
Agricultura 53 |-152| 93 | -1,3 128 8,1 17,4 63 04 9,1

04 4,7 41 25 -15 -0, 6 0,4 09 17 15

25| -20 | -1,8 | -31 -2,8 -1,6 0,3 2,0 3,3 2,7
-129 | -86 | -9,7 | -4,8 -9,3 -10,9 -140 | -11,4 -15 13

01 | -34 | -28 | -65 -2,7 -0,8 -1,2 3,6 4,2 2,5
-10,3 | -15,7 | -10,0 | -11,3 -11,6 -9,3 -7.9 50 -0,6 0,8
1,0 05 | -09 | -1,2 -1,3 -1,2 0,1 0,8 1.4 1,4

Mercado laboral
Poblacién activa (EPA)
Ocupados (EPA)

Tasa de actividad )
Tasa de paro (EPA) @

0,3 1,2 2,4 | -0,7 -2,6 -2,7 -3,6 -1,7  -0,2 -0,7
-2,2 | -0,7 | -57 | -5,8 -6,5 -4,6 -5,9 -2,1 1,4 1,8
75,9 | 77,4 | 76,5 | 76,7 76,3 76,7 76,3 76,6 77,1 76,9
17,1 | 18,7 | 21,4 | 225 22,0 20,4 20,6 22,8 208 18,4

Precios y salarios
Indice Precios de Consumo
Inflacién subyacente
Indice Precios Industriales
Coste laboral total:

por trabajador y mes

por hora efectiva

3,2 2,4 1,3 2,5 1,6 11 0,1 -0,2 0,0 -0,4
1,6 1,5 1,4 2,3 1,8 1,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,2
5,8 2,0 11 2,5 1,0 0,7 0,1 -1,7  -0,2 -0,3

03| -11 | 16 | -1,2 1.3 1,3 4,7 00 -15 -1,7
0,3 0,5 1.8 3,0 -0,6 0,1 4,7 16 22 -0,4

Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones
Importaciones

Sdo. comercial (millones €)

9,2 45 | -1,2 | -7,7 0,8 5,5 -2,7 -0,3 45 7,0
12,7 | -146 | 09 |-10,7 2,0 6,2 7,9 17,8 19,1 25,2
1220 | 1968 | 1798 | 490 495 494 319 188 266 213

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos s/ poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacién activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia y Empleo Gobierno de Aragén

Crece a menor
ritmo que Espafia...

Economia Aragonesa

De acuerdo con las estimaciones realizadas pdnsétuto

Aragonés de Estadistica (IAEST) sobre los datok deontabilidad
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...pero por encima
de la media de la
Union Europea

Presenta un
crecimiento
ligeramente
inferior al trimestre
anterior

Todos los sectores
productivos crecen,
incluida la
construccion....

...pero la demanda
externa contribuye
negativamente al
crecimiento del PIB

Economia Aragonesa

Nacional Trimestral de Esparfia elaborada por el [&lERroducto
Interior Bruto de Aragon crecié un 0,3% en tasaéstral durante el
tercer trimestre de 2014, dato inferior a la mewdiaional (0,5%) y
por debajo del trimestre precedente (0,5%), pepersor a la media
de la Union Europea (0,3%).

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 8YE

En tasas interanuales, el crecimiento respecto igimm
trimestre del afio anterior se sitia en el 1,5%)téreal 1,7% del
trimestre precedente, levemente inferior al regikirpor el conjunto
de Espafa (1,6%), superior no obstante al alcanzadel conjunto
de paises de la Union Europea (1,3%). Por tantcectanomia
aragonesa sigue manteniendo en el tercer trimdsirafio tasas
positivas de crecimiento, aunque mas contenidashperiodo de
referencia anterior, consolidando asi la senda etriperacion
iniciada en el tercer trimestre de 2013.

Este comportamiento positivo en la evolucion deB RIn
Aragon fue consecuencia de una buena marcha ds kosigectores
productivos, que por primera vez desde el inicio ldecrisis
presentan variaciones positivas, incluida la comston. Mientras
que atendiendo a los componentes de la demancgdmiguoite todos
los apartados presentaban tasas positivas, dedtaeapecialmente
el cambio de signo de la inversién en construccoue desde el
primer trimestre de 2008 no presentaba cifras eere positivo.
Por su parte, el sector exterior contribuia negatente al
crecimiento del PIB, debido a que las exportaciomhesbienes y
servicios se incrementaron ligeramente, mientrase dgas
importaciones de bienes y servicios acelerabanildemente su
ritmo de avance. El saldo comercial continuabadsigrositivo, pero
se reducia un veinte por ciento respecto al alcknea el segundo
trimestre de 2014.
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En el tercer Desde la perspectiva de la demanda, se observaha un

trimestre del afio  Moderacion del consumo. No obstante, el gasto fiadbs hogares

se modera el registraba un crecimiento del 2,7% en tasa intelandéntica a la

consumo media nacional (2,7%) y, aunque cinco décimas pebap del
periodo precedente, sensiblemente por encima detrilmestres
anteriores.

La inversién en Por su parte, la inversion experimenta un compoeiaim

construccion crece desigual. La inversion en construccion cristalimaektercer trimestre

por primera vez Su recuperacion y apunta, por primera vez desaeipios de 2008

desde 2008... tasas positivas (1,3%), evidenciando la mejoria sketor de la

construccion que también abandona, como se seféadelante, el
terreno negativo en este periodo. La inversiénienels de equipo
anota un destacable avance del 11,8%, pero sas @fete puntos
...pero los bienes  inferiores a las del trimestre anterior, reflejoldecontencion en los

de equipo ritmos de actividad productiva del sector industraacteristicos del
contienen su periodo estival. No obstante, el comportamientdidaes de equipo
aceleracion sigue siendo mejor que el conjunto nacional queectm 9,5% en el

periodo de referencia.

Demanda - Aragén
(Variacion anual en %)
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Fuente: IAEST

La informacion disponible en materia de sectorrxtenuestra
una aportacion negativa de la demanda externaeaintento de la
economia aragonesa, ya que si bien las exportacidaebienes y
servicios continuaban avanzando firmemente, lasoitapiones de
bienes y servicios aceleraban su aumento de foratable. En
concreto, las exportaciones de bienes y servicioseatan su tasa de
crecimiento desde el 4,5% en el segundo trimesrd0d 4 hasta el
7,0% en el tercero; mientras que las importaciaegsstraron un
incremento del 25,2% en el tercer trimestre de 2Dédte a un

Las importaciones
crecen a mayor
ritmo que las
ventas exteriores

Economia Aragonesa 14
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No obstante, el
saldo comercial
continua siendo
positivo, aunque se
reduce

Las ventas
exteriores de bienes
de consumo
aumentaban
notablemente...

...pero las de
bienes de capital se
reducian de forma
sensible

Las importaciones
aceleran su
crecimiento...

Economia Aragonesa

19,1% en el trimestre anterior, situacion estanatque evidenciaria
el impulso de la demanda interna.

Asimismo, segun la informacién procedente de Adsiaudre
exportaciones e importaciones de bienes en térnuoogentes, el
saldo comercial continuaba siendo positivo en eletetrimestre,
superando los 213 millones de euros, pero se r@duciveinte por
ciento respecto al alcanzado en el periodo anten@l que se situd
por encima de los 265 millones; este descensodbald al menor
ritmo de avance de las exportaciones en comparad@®nas
Importaciones, que aceleraron su ritmo de crecitoien

Comercio exterior (Aragon)
(Millones de euros)
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1 Saldo comercial

Fuente: IAEST

Exportaciones Importaciones

En efecto, las exportaciones avanzaban decididaramtel
tercer trimestre del afio al incrementar su crecitoienteranual dos
puntos y medio en términos corrientes, hasta e?o7,Dicha
evolucion tiene su origen en la evolucion de lasta® exteriores de
bienes de consumo, que aumentaron un 16,1% intdramas de
diez puntos por encima del trimestre anterior. Ademlas
exportaciones de bienes intermedios manteniamel égpansivo y
crecian tres décimas mas que el trimestre antdrasta un 1,1%.
Sin embargo, las exportaciones de bienes de capparimentan un
agudo retroceso y entran en terreno negativo deretr trimestre
cayendo un 19,5% en términos interanuales, lo gpere invertir
la tendencia positiva aunque irregular de los tsimes precedentes.

Las importaciones, por su parte, aceleraban sunueto
durante el tercer trimestre del afo, hasta anataespectacular
incremento del 25,2% interanual en términos coregnla mayor
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...impulsadas por
las compras de
bienes de capital

Evolucion dispar de
los flujos
comerciales en los
meses de verano

Elevadas compras
de bienes de equipo
e intermedios,
adelantan niveles
de actividad y
consumo futuro

Por primera vez
desde el inicio de la
crisis todos los
sectores estan en
positivo

Los servicios
mantienen el tono
expansivo...

Economia Aragonesa

tasa de crecimiento desde el primer trimestre @6.28tendiendo al
destino econdmico de los bienes, esta evoluciérca@naecuencia,
principalmente, tanto de las compras internaciendke bienes de
capital, que siguen aumentando a gran ritmo h&st8,8%, frente
al 30,5% del trimestre anterior, como de la impoéa de bienes de
consumo que también presenta una destacada ac@ieraasta el
41,9%, doce puntos mas que en el periodo previo.URiono, la

importacion de bienes intermedios aunque frend regirniento

respecto al 11,3% registrado en el segundo trimedé&r 2014,
alcanz6 un incremento del 10,8%.

En la evolucion de los flujos comerciales regiosalel tercer
trimestre cabe destacar la singularidad del mesgdsto en el que
las exportaciones aragonesas cayeron un 40,0%ctespdos otros
dos meses que componen el trimestre: julio y septie. De forma
coetanea, las importaciones de agosto se redujeéisrde un 21,0%
en relacion a la cifra de julio, y casi un 33,0%pexto a las de
septiembre. El descenso del ritmo de producciGmmeimentacion
de los nuevos procesos de fabricacion de la factoriltinacional
automovilistica de Figueruelas (General Motors Bapaexplicarian
buena parte la disparidad de los guarismos refgrido

Ademas, cabe sefalar que la linea de evolucioneatecque
estan siguiendo las importaciones de bienes intiose de equipo
es una sefial muy positiva respecto al nivel devideti esperado
para los proximos periodos. Asimismo, el mantenimoiede las
importaciones de bienes de consumo en unos nidelesecimiento
elevados resulta consistente con la mejora deluoooslo que
ademas seria reflejo de la consolidacion de Arag@mo centro
logistico destacado a nivel nacional.

Desde la perspectiva de la oferta, en el teramesire del afio,
y por vez primera desde el inicio de la crisis,o@dos sectores
productivos, incluida la construccion, mostrabanriacones
positivas; aunque el crecimiento se reparte dedatesigual.

El sector servicios, que representa en torno al 62eempleo
y produccién totales de la economia aragonesa, rdana 1,4%,
tasa superior a la anotada en el mismo periodo0d8 ?-1,2%),
pero idéntica a la del trimestre anterior. De adaeon el indicador
de actividad del sector servicios (corregido dectefecalendario),
esta evolucion se habria apoyado en la mejor evolwe las ramas
de Comercio, Hosteleria, Informacibn y comunicaciongs
Actividades administrativas y servicios auxiligrasientras que
Transporte y almacenamientoy Actividades profesionales,
cientificas y técnicasostraban un deterioro en su evolucion.
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__destacando La rama con mayor importancia relativa en el sestovicios,
Comercio, la deComercio, transporte y hostelerierecié por encima de lo que
Transporte y lo hizo el_ sector en su conjunto, registrando lm%si,nteranuga_l en el
Hosteleria tercer trimestre del afio, aunque fue tres decinmdsrior al

experimentado en el trimestre previo.

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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Tras seis anos de Por su parte, la construccion, apoyada en estestim por la
caidas, la - mejor evolucién de los visados de obra nueva, goespor primera
construccion vez desde el tercer trimestre de 2008 cifras pasitide crecimiento
presenta cifras (0,8%), invirtiendo la tendencia de los ejercicianteriores y
positivas acreditando el dinamismo que viene apuntando ebisen los

trimestres precedentes. De esta forma, se adetarita misma
tendencia que presenta el conjunto de Espafia gaezal para este
periodo cifras cercanas al terreno positivo (-0,4%)

Licitacion oficial total (Aragon)
(Variacion anual en %)
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La industria
desacelera su
crecimiento...

IPI Bienes Intermedios (Aragdn)
(Variacion anual en %)

El sector industrial sufre una ligera contenciénsanitmo de
crecimiento y aumenta el 2,5% en el tercer trineesir7 puntos
menos que el trimestre precedente, pero 3,3 pyaogncima del
mismo periodo del afio anterior. A pesar de todcawvance sigue
siendo superior a la media nacional, que se quedsn &,9%. A la
vista del indice de produccion industrial (corregide efecto
calendario), este comportamiento habria sido coes®ta de un
leve crecimiento experimentado por los bienes nméelios,
compensado por la marcada desaceleracion de laseshide
consumo y de los bienes de equipo y energia, respécegundo
trimestre de 2014.

Importaciones de bienes de equipo (Aragon)
(Variacion anual en %)
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...y la agricultura

lidera el
crecimiento

El mercado laboral

sigue mejorando
evolucion...

...apoyado en el

Su

mayor aumento de

los ocupados...

Economia Aragonesa

Media mévil (6) Importaciones bienes de capital Media mévil (6)

Finalmente, el liderazgo en este periodo correspanid rama
de agricultura, cuyo VAB registra un avance debP®,Tasi nueve
puntos mas que el trimestre anterior y un punt@soipal resultado
obtenido un aflo antes; el dinamismo experimentamoep sector
ganadero podria explicar buena parte del crecimidet sector en
este periodo.

En linea con la evolucion econdmica, en el tendarestre de
2014 el mercado laboral aragonés siguié mejorandavslucion. De
esta forma, tanto en comparativa trimestral, comaak se creaba
empleo y el nimero de desempleados disminuia.

Asi, de acuerdo con los datos de la Encuesta déadha
Activa (EPA), durante el tercer trimestre de 2014némero de
ocupados en Aragon aumentaba en 14.300 persorsss Sitaarse en
532.200 trabajadores, lo que supone un incremeato2@% en
términos intertrimestrales.
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...y la minima

Por su parte, la poblacion activa experimentabaoaida de

caida de los activos 2-300 personas, lo que representa un descenso ,8% €n

El desempleo en
Aragon se reduce
hasta el 18,4%,
incrementando el
diferencial positivo
con Espafia

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(miles de personas)

comparacion con el segundo trimestre de 2014, rsinse el
namero total de activos en la Comunidad Auténom@5n900.

La evolucién anteriormente descrita en cuanto aherd de
ocupados y la poblacién activa daba como resultgdoel nivel de
desempleo en Aragén descendiera en 16.600 personaktercer
trimestre de 2014 (12,2% de disminucion intertritmedls situdndose
el numero total de desempleados en 119.700 persfsgsen el
tercer trimestre del afio la tasa de paro registaizacaida de dos
puntos porcentuales y cinco décimas en Aragonalelsi8,4% de
la poblacién activa, lo que incrementa hasta I& fntos el
diferencial positivo con el promedio del conjunt® Espafia, que se
situd en el 23,7% de la poblacién activa.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(Variacion anual en %)
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El paro disminuye
por el aumento de
la ocupacion y la
caida de la
poblacién activa
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Poblacion Activa Ocupacion Poblacién Activa

En términos interanuales, en el tercer trimestre2d&4 el
mercado laboral aragonés aceleré su ritmo de reazcipa. Asi, el
namero de ocupados en Aragon aumentaba en 9.580npst o que
supone un incremento del 1,8% interanual, frente a&recimiento
del 1,4% en el trimestre anterior. Por su partgpdhlacion activa
caia en 4.600 personas, lo que representa unandisidnm del 0,7%
en tasa interanual, mayor que la caida del 0,2%rawpntada en el
segundo trimestre de 2013. De esta forma, el nuchenparados en
Aragon disminuia en 14.100 personas en el teroeesire de 2014,
lo que supone un descenso del 10,6% interanuakibdemente
superior al 5,6% registrado en el trimestre prectde
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El desempleo

masculino cae con

mas fuerza...

...y su tasa de
desempleo es
menor que la
femenina

Evolucién de la Ocupaciéony de la Poblacion

Respecto a la evolucion interanual por género, sed
sefalar que el desempleo disminuy6 entre la pdriaviasculina de
forma notablemente mayor (18,1%) que entre la paltafemenina
(2,3%). Esto se debid, por un lado, a que el meebcupaciéon entre
los hombres registraba un aumento mayor que easramiujeres
(3,0% y 0,4% respectivamente). Ademas, por otro,lEdpoblacién
activa masculina anotaba una caida de mayor idi@hsgue la
femenina (-1,1% y -0,2%, respectivamente).

En suma, como resultado de la evolucién conjuntaigleo
y de la poblacion activa por género, la tasa derdpteo se situd en
el tercer trimestre de 2014 en un 16,1% de la pablaactiva
masculina, tres puntos porcentuales y siete décinfagsor a la
anotada en el segundo trimestre del afo, y en 092tk femenina,
un punto porcentual y una décima menor a la dakstre anterior.

Evolucién de la Ocupaciény de la Poblacion

Activa Masculina (Aragén) Activa Femenina (Aragon)
(miles de personas) (miles de personas)
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La ocupacion
aumenta en todos
los sectores
productivos,
excepto agricultura

Economia Aragonesa

En cuanto a los sectores productivos, Unicamengggaultura
disminuia el empleo en términos interanuales. kastonstruccion
registraba su primera tasa de variacion interamaditiva en
ocupacion desde el segundo trimestre de 2008, atamrun
incremento del empleo del 1,5%, frente a la diskign del 4,4%
experimentada en el trimestre precedente. Respdotservicios, se
registré un aumento del 8,5% interanual, idénticexperimentado
en el segundo trimestre de 2014. Por su partey gxustria el ritmo
de crecimiento en el empleo se desacelerd ligeramieasta un
8,5%, desde el 9,1% del trimestre anterior. Pomalt la poblacion
ocupada en el sector primario disminuy6 un 13,9%mté a la caida
del 16,9% en el segundo trimestre del afio.
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Ocupacion por sectores (Aragén)
(Variacion anual en %)
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La inflacion del En materia de precios, el tercer trimestre se ceom una
tercer trimestre s inflacion interanual negativa del -0,4%, frente dato nulo del
negativa... segundo trimestre del afio (0,0%). Ademas, los aHindatos

disponibles de octubre y noviembre, la vuelventaasien terreno
negativo, con un -0,3% y -0,5%, respectivamente.

Evolucion Precios de Consumo Aragon- UEM

Inflacion general y subyacente (Aragén) (Variacion anual en %)

(Variacion anual en %)
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_..incluida la Por su parte, la inflacion subyacente, que exctieysu céalculo
subyacente, menos la influencia de la energia y los alimentos no @lallos, se situ6 en
volatil los meses de octubre y noviembre en el -0,5% yl e®, &% anual,

respectivamente, lo que deja traslucir la notafileiencia que en la
evolucion del IPC esta teniendo el comportamiergdad partidas
mas volatiles (especialmente energia).
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La fuerte caida del En este sentido, es oportuno destacar la fuertia cpie estan

precio del petroleo  €XxPerimentando en las ultimas semanas los pre@bsatril de

presiona a la baja  Petroleo Brent, de referencia en Espafia, lo queéyseouna presion

la inflacion... a la baja en el nivel de precios. A principios mels de diciembre, el
barril Brent cotizaba un 50% en comparacion camed de junio de
este mismo afo, y dado que las previsiones maasntesi apuntan a
un escenario de contencion en su evolucion queigaituarlo en
torno a los 70 ddlares, es de esperar que losggréle la energia
sigan presionando a la baja sobre la inflaciogule hard mas dificil
alcanzar cifras en terreno positivo.

...y el diferencial Respecto a la media de la eurozona, las tasasfldeion
con la eurozona sefialan un diferencial favorable para Aragon, queaviembre se
sigue siendo situd en ocho décimas. Lo cual sigue siendo urofgmbsitivo de
positivo cara a la competitividad exterior de la economémanesa frente a

su principal socio comercial.

Los costes laborales En cuanto al coste laboral en el tercer trimestteatlo, segun
se reducen. .. la Encuesta Trimestral del Coste Laboral del INdfe &e redujo un
1,7% anual en Aragon en términos de trabajador §, simandose
en 2.331,45 euros. Atendiendo a los componenteshserva que
esta situacion es consistente con la mejora oldzma el ritmo de
...yaque aunque  actividad econémica y en el mercado laboral, ya migntras los
los costes salariales Costeés salariales crecieron, los otros costes wigigren
aumentan. .. (cotizaciones obligatorias, percepciones no s#dsriasubvenciones
y bonificaciones); y en especial se produjo la cethn de las
indemnizaciones por despido y de otras percepcionesalariales
(indemnizaciones por fin de contrato, pagos congienss,
pequefio utillaje, ropa de trabajo, seleccién deqrel, etc.). En

_se reducen en efecto, los otros costes se redujeron un 6,9% amiahtras que los
mayor proporcion ~ costes salariales aumentaron un 0,5% anual. Deftacdese que
los otros costes este descenso experimentado por los otros costésagon es, de

nuevo, el mayor de la serie historica de esta estical elaborada
por el INE desde el afio 2000, superando en domdéal| descenso
del trimestre anterior.

También Por su parte, en términos de hora trabajada, ktegdaborales
descienden los cayeron un 0,4% anual en el tercer trimestre del @dmo resultado
costes laborales por de un crecimiento del 1,8% del coste salarial, tmasnlos otros
hora trabajada costes se redujeron un 5,7%.
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La economia
parece acelerarse

El paro cae con
mas fuerza y las
afiliaciones a la
Seguridad Social

aumentan

110

Evolucion del Paro registrado

Por lo que respecta al ultimo trimestre del afionéyoria de
indicadores parciales disponibles hasta el momamiotan a que en
el ultimo tramo del ejercicio se ha podido produma aceleracion
en el ritmo de crecimiento de la economia aragonesa

Asi, en los meses de octubre y noviembre el pajistrado en
Aragon siguié su tendencia a la reduccién. En @iocen octubre
se redujo un 7,3% en tasa anual, y en noviemblezlm un 8,5%.
Estas caidas del paro son ligeramente superidessragistradas en
el tercer trimestre del afio, cuando el descensaonsedsitué en un
7,0%. Respecto a la afiliacion a la Seguridad $os@ puede
sefalar que en octubre seguia aumentando, acuroulsidocho
meses consecutivos de subidas, un 1,7% interada#d, cuatro
décimas mejor al registrado en el tercer trimesdtteario.

Evolucién de la Afiliacion ala Seguridad Social

(Variaciéon anual en %) (Variacion anual en %)
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Los

indicadores

industriales
muestran que la

confianza se reduce

levemente, ...

...la utilizacién de
la capacidad
productiva se
mantiene...

Y

la produccion

industrial se

acel

era a un ritmo

galopante

Produccion y Clima Industrial (Aragon)
(Variacién anual en % y saldo)

Respecto a los indicadores adelantados del sextostrial, se
puede indicar que muestran sefales mixtas aunqueurcocierto
sesgo hacia el lado positivo. Por un lado, se ghsgue el sector
podria frenar ligeramente su crecimiento en eltoutimestre del
afo, tal y como sefala el indicador de confianza sector, que
empeora ligeramente. En concreto, el indicadorlideacindustrial
ha sido unas décimas mas negativo en los mesestdbre y
noviembre respecto al dato del mes de septiembre.

En el caso de las previsiones sobre el grado tieagion de la
capacidad productiva en el cuarto trimestre de 204sta se
mantiene en los mismos niveles que el trimestreramt Esta
estabilizacion en la utilizacion de la capacidandpictiva podria ser
consecuencia, en parte, de la intensa actividagtsova empresarial
desde el ultimo trimestre de 2013.

No obstante lo dicho, el principal indicador demarcha del
sector secundario muestra sefales para el optimi&sipsegun el
indice de produccién industrial corregido de efecatendario, la
produccion industrial experimentd en el mes de lretuun
extraordinario crecimiento del 18,4%, frente attanéa registrada en
el tercer trimestre del afio en el que aument6 @460,

Utilizacion capacidad productiva (Aragén)

(Porcentaje)
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Fuente: IAEST

Los bienes de
equipo y la energia

impu
activ

Isan la
idad del sector

Economia Aragonesa

La positiva evolucion de la energia y, especialeede los
bienes de equipos que crecen un 35,6% en térmitiegamnuales,
haria preveer un mayor ritmo de actividad en etosedurante el
altimo trimestre del afio, impulsado por la fabriGaca pleno
rendimiento en la planta productiva de General Mot@&n este
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Se espera un cuarto
trimestre de
actividad intensa en
el sector del
automovil

Buenos datos de los
indicadores de
ocupacioén hotelera
y matriculacion de
turismos...

Pernoctaciones establec. hoteleros
Variacion anual en %, media movil (6)

mismo sentido, cabe sefialar que el pasado mes denroe la

multinacional lanz6 al mercado la quinta generadi@ modelo

Corsa, producido en la localidad zaragozana deeFuglas, que se
suma a la produccion iniciada en el mes de septemél nuevo

modelo: el Opel Mokka. Ello supone un importantenanto de la
carga de trabajo en la empresa automovilistica yinslustria

auxiliar, con indudables efectos de desbordamidrdoia otras
ramas de actividad, tanto industriales como deigesv Ademas, el
namero de afiliados a la Seguridad Social en dbseaxrecio en el

mes de octubre un 0,6%, frente al descenso del @d%nedia

producido en el tercer trimestre del afo.

Por su parte, en el sector servicios se puedeandigce en el
mes de octubre las pernoctaciones hoteleras gdadh de viajeros
a la Comunidad Autébnoma crecieron un 2,3% y un 5,0%
respectivamente, datos ligeramente inferiores adgistrados en el
tercer trimestre del afio, un 4,9% y un 6,4%, rdsg@oente. Por su
parte, la matriculacion de turismos también muastreos positivos
datos de crecimiento en los dltimos meses, delP2&6 octubre y
de un 22,5% en noviembre, en linea con el aumeeatd2d,6%
experimentado en el tercer trimestre de 2014.

Matriculacién de turismos
Variacion anual en %, media movil (6)
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...y aunque el
comercio minorista
sigue sin crecer...

Economia Aragonesa

Respecto a la evoluciéon del indice de comercio mste
(ICM), se puede sefalar que mejora, ya que en sl aeeoctubre
registrd una contraccion del 1,2%, inferior a Iperkmentada en el

tercer trimestre del afio -3,1%.
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...la afiliacion en el
sector servicios se

acelera

La construcc
seguira

ion

recuperandose...

...aunque las
sefales son mixtas

En esta misma linea, la afiliacion a la Seguridadi& en el
sector experimentd un crecimiento del 2,6% en aetufrente al
aumento del 2,2% de media en el trimestre anterior.

El sector de la construccién continuara avanzargrdente
por la senda de recuperacion que le ha llevador@aarcifras
positivas en el tercer trimestre, por primera vezde el inicio de la
crisis. Por un lado, la licitacion oficial se rgown 88,9%% en el
tercer trimestre, tras una incremento del 288,0%ekrmeriodo
anterior. Sin embargo, hay que tener en cuentaegusomentos
como los actuales -en los que la licitacion ofislesta situando en
niveles histéricamente bajos-, las tasas de vanaalativas deben
interpretarse con precaucion, dado que pequefamciomes
absolutas de nivel, puedan dar lugar a fuertesasianes relativas.
Por otro lado, los visados de obra nueva muest@atendencia
contraria: mientras que en el tercer trimestreiarean 196,9% en
tasa interanual, el trimestre anterior caian urB%0,Lo dicho
anteriormente es igualmente aplicable a este dato.

Licitacién oficial total Viviendas, visados obranueva (Arag6n)
(Variacién anual en %, media mévil 12 meses) (Variacion anual en %)
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La confianza
empresarial de la
Comunidad
Auténoma mejora

Economia Aragonesa

Finalmente, en el lado positivo, se puede indicae da
confianza empresarial esta mejorando, tal y corfialaesl indicador
de confianza empresarial armonizado (ICEA) de lan@udad
Autonoma de Aragon, que sigue creciendo desdeoside 2013,
primer afio en el que se recopilan datos. En eldaextubre avanza
aungue a menor ritmo, Unicamente medio punto, céspa su
situacién tres meses antes.
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Se espera alcanzar
un crecimiento del
PIB en 2014 del
1,2%...

...y en 2015, la
demanda interna
impulsaria el
crecimiento hasta
el 2%...

...prevision
“centrada” respecto
a la estimacion de
la AIReF...

...y mas factible si
se mantienen los
precios actuales del
petréleo, por su
impacto positivo en
los agentes

Previsiones,
empero, sometidas
a ciertos riesgos...

Economia Aragonesa

Teniendo en cuenta los ultimos datos disponibldges@l
ritmo de avance del PIB en Aragon (crecimiento de¢3%
interanual en el tercer trimestre del afio) y, aersindo los
indicadores parciales publicados hasta el momemeosgfialan que
el dato de evolucién del PIB en el ultimo trimesttel afio
presentara un nuevo repunte, se mantienen lassmees de que el
crecimiento medio de la economia aragonesa em@irdo del afio
2014 se situaria, al menos, en un 1,2%.

Para el préximo afio 2015 se espera que el ritmactieéidad
siga tomando impulso apoyado en la mayor contribucal
crecimiento de la demanda interna. De esta formal @romedio
del afio 2015 el crecimiento real del PIB en Aragéheria situarse
en torno al 2,0%, gracias a la mayor contribucibarecimiento de
la demanda interna; ello permitiria encadenar ddimestres
consecutivos de crecimiento positivo.

Esta perspectiva, se considera “centrada” respectda
prevision macroecondémica de crecimiento del PIBadéomunidad
Autéonoma de Aragén para 2015, estimada por la Adladr
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReFimb&ssno, se
encuentra en linea con las previsiones publicadais qiras
instituciones, como el Servicio de Estudios de BB\¢gle estima
para Aragén un crecimiento del PIB cercano al 2e402015.

Alcanzar las cifras previstas sera mas factibkragon puede
beneficiarse del mantenimiento de shocks de oéeatizales como la
previsible estabilizacion de los precios del pewdlen niveles
alejados de sus valores de referencia en los (dtimeses, ya que
aumentaria la renta real disponible de las ecoromdnésticas
facilitando el incremento de los niveles de conswul®dos hogares,
al tiempo que abarataria los costes de produccipresarial y los
precios de una gran cantidad de actividades ddceey como
transportes, incrementando asi los niveles de ctitiwjad, o que
a su vez impulsaria las ventas exteriores.

Estas previsiones quedan sujetas, no obstanteesgosd
similares a los apuntados tanto para la econorteéenacional como
la nacional. En sentido estrictamente regional,edelprestarse
especial atencion a la evolucion de las principaesnomias
europeas, ya que la mayor apertura exterior qusepta la
economia aragonesa respecto a la media espafalaigcailacion
al territorio comunitario como principal socio cawial, asi como
su marcada especializacion productiva industrigiceh que la
evolucion de la economia de la Comunidad Autonoraastne una
mayor sensibilidad al ciclo de la economia europ@aeste sentido,
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__COmo un ritmo la Comision Europea, en su habitual revision déimthia rebajado
de crecimiento mas las previsiones de crecimiento en el conjunto dgHay en la zona
débil de la euro para 2015, sefialando ademas que las prewdsiodigan un

economia europea  d€bil crecimiento para el final de 2014. De cunsglifinalmente
estas expectativas, el impacto seria mayor en |lemuGaad
Auténoma y tendria un mayor efecto en la demandalade
manufacturas regionales.

Economia Aragonesa 28
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3. ECONOMIA NACIONAL

) De acuerdo con la Contabilidad Nacional Trimestidal
La economia Espafia, publicada por el INE, en el tercer trineeste 2014 la
espafiola crecio en  gconomia espafiola mantuvo constante su ritmo deceval anotar
el tercer trimestre 5 crecimiento en términos intertrimestrales dBY, dato idéntico
de 2014 un 1,6% al registrado en el segundo trimestre del afo. diégio a la
interanual evolucion interanual, se registrd6 una aceleraci@h ritmo de
crecimiento hasta el 1,6%, tasa tres décimas méiivaoque la

experimentada en el trimestre anterior.

Indicadores de la economia espafiola: PIB

2013 2014
2011 2012 2013 Tr.l Tr.ll  Tr.ll  Tr. IV  Tr.l  Tr.ll  Tr. 1l
Producto Interior Bruto 06 21 N2 22 -1,7 -1, 0 0,0 0,7 1,3 1,6
Demanda
Gasto en consumo final 16 | -31 | 24 | 40 -372 -2,2 -0,3 1,1 1,8 2,2
Consumo hogares -2,0 -30 | -23 | -3,8 -3,1 -2,2 -0,1 1,3 2,3 2,7
Consumo Adm. Pub. -0,3 -3,7 | 29 | 45 -3,6 -2,4 -1,1 0,5 0,7 0,9
Inversion (FBCF) -6,3 -81 | -38 | -63 -5,5 -2,6 -0,5 0,5 3,2 3,1
Activos fijos materiales 72 | 92 | 42 | 70 -64 -2,6 -0,5 0,0 3,5 2,9
Construccion -106 | -93 | 92 | -74 -114 -9,7 -8,3 -8,1 -2,0 -1,2
Vivienda -12,8 90 | -76 | 48 -8,9 -8,4 -8,2 -7,3 -3,4 -1,5
Otros edificios y const. -8,6 -96 |-105| -94 -13,3 -10,7 -8,4 -8,8 -0,9 -0,9
Bienes de equipo 0,9 9,1 5,3 -6,5 3,1 11,2 14,5 15,4 12,7 9,5
Pdtos. propiedad intelectual 0,5 -02 | -1,3 | -23 0,0 -2,7 -0,3 2,9 1,9 3,9
Aportacion demanda interna 2,7 | 43| 27 | 43 -35 -2,4 -0,5 1,2 2,2 2,5
Exportacion bienes y servicios 7,4 1,2 | 43 | 0,0 7,3 4,9 51 6,3 15 4,6
Importacion bienes y servicios -08 | 63 | -05 | -7,3 1,3 0,5 3,8 8,9 4,8 8,2
Aportacion sector exterior 2,1 2,2 14 | 21 1,8 1,3 0,5 -0,5 -0,9 -0,9
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 42 |-128| 156 | 53 21,9 17,2 18,4 13,9 3,8 8,4
Industria (incluye energia) 0,1 -38 | -1,8 | -33 -24 -0,9 -0,5 0,3 1,4 0,9
Industria manufacturera 09 | 40 | 1,1 | 29 -1.2 -0,6 0,4 1,6 2,0 1,9
Construccion -12,7 | -143| -8,1 | -88 -9,6 -8,0 -6,0 -6,1 -1,8 -0,4
Servicios 1,1 0,2 -1,0 | -1,5 -1,6 -1,1 0,0 0,8 1,3 1,6
Comercio, tpte. y hosteleria 1,3 04 | -0,7 | 11,5 -15 -0,8 0,9 1,7 3,1 3,3
Informacion y comunicaciones -0,5 2,6 -2,8 | -3,2 -2,9 -3,5 -1,6 1,3 0,6 1,9
Activi. financieras y de seguros -2,0 -34 | -78 | -6,2 9,1 -7,9 -8,2 -5,6 -5,0 -5,0
Actividades inmobiliarias 3,0 2,4 11 1,7 1,6 0,3 0,8 0,9 1,0 1,2
Actividades profesionales 2,7 05| -1,1 | -24 -2,4 -1,0 1,3 1,1 1,7 2,7
Admon. publica, sanidad y educ. 0,5 06 | -1,3 | -1,9 -18 -0,9 -0,7 0,2 0,4 0,6
Activ. artisticas y otros servicios 0,8 -0,3 1,5 -0,3 1,1 1,4 3,8 3,7 1,6 0,9

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
Fuente: INE, Ministerio de Economia

En el cuarto. En esta misma linea, la informacion conocida cpoediente
trimestre el ritmo g cyarto trimestre de 2014 sugiere que el ritmerdeimiento de la
de crecimiento,...  aconomia espafiola se estabilizara en los actualeles) De igual
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__se estabilizara  forma, la evolucién positiva del mercado de tradaocontinuado.
en los actuales Por su parte, la inflacion ha seguido en terrergatieo y los costes
niveles laborales han vuelto a registrar un descenso éitireb trimestre.

Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo

2013 2014
2011 2012 2013 Tr.l  Tr.l  Tr.ll Tr. IV Tr.l  Tr.ll Tr.

Encuesta de Poblacién Activa

Poblacion activa 0,3 0,0 -1,1 -0,5 -1,2 -1,4 -1,2 1,8 -1,0 -1,0
Hombres -0,8 -0,9 -1,7 -1,1 -2,0 -1,9 -1,8 -2,5 -1,2 -1,2
Mujeres 1,6 1,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,8 -0,5 -1,0  -0,7 -0,9

Ocupados -1,6 -4,3 -2,8 -4,1 -3,4 -2,5 -1,2 -0,5 1,1 1,6
Hombres -2,6 -5,4 -3,0 -4,6 -3,4 -2,7 -1,4 -0,8 1,2 2,4
Mujeres -0,4 -3,0 -2,5 -3,5 -3,3 -2,2 -1,0 -0,1 11 0,7

Tasa de actividad @ 74,9 75,3 75,3 75,3 75,2 75,4 75,3 75,0 753 75,2
Hombres 81,5 81,2 80,9 80,9 80,7 81,2 80,7 80,2 80,7 81,0
Mujeres 68,3 69,3 | 69,7 | 69,7 69,6 69,5 69,9 | 69,7 69,8 694

Tasa de paro @ 21,4 248 | 26,1 | 26,9 26,1 256 257 | 259 245 237
Hombres 21,0 24,6 25,6 26,7 25,5 25,2 25,0 254 23,7 22,5
Mujeres 21,8 25,0 26,7 27,3 26,7 26,2 26,5 26,6 254 25,0

Afiliacién SS.SS. -1,5 -3,4 -3,1 -4,3 -3,7 -3,1 -1,0 0,4 1,6 2,0

Paro registrado 4,8 10,9 2,6 7,1 4,1 1,5 -1,8 42  -6,4 -5,9

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Indicadores de la economia espafiola: precios y cost  es laborales

2013 2014
2011 2012 2013 Tr.l Tr.ll Tr.ll  Tr. IV  Tr.l Tr.1l  Tr. Il

Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 32 | 24 | 14 | 26 1,7 1,2 0,1 0,0 0,2 -0,3
Inflacién subyacente 1,7 | 16 | 1,4 | 22 1,9 1,3 0,3 0,1 0,1 0,0
Indice Precios Industriales 6,9 3,8 0,6 1,6 0,5 0,4 0,0 22  -01 -0,5
Coste laboral total:

por trabajador y mes 12 | 06 | 0,2 | -1,4 -0,3 0,2 2,1 -02 -01 -0.4

por hora efectiva 22 | 01 | 05 | 21 -2,4 0,5 1,8 -18 35 -0.1
Incremento salarial pactado en la
negociacién colectiva 28 | 1,7 | 06 | 05 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
Fuente: INE, Ministerio de Economia

Esta positiva
evolucion del PIB
en el tercer
trimestre de 2014
tiene su origen en

Esta positiva evolucion del PIB espafiol en el terce
trimestre de 2014, siguiendo la tendencia iniciadael primer
trimestre del afio, se debe a una mayor aportacola demanda
interna, ya que el sector exterior mantiene establ@aportacion
negativa a la economia espafola. Desde la Optida deerta, la

la mayor mayoria de los sectores presentan un mejor conmpierito
aportacion de la respecto al trimestre precedente, con la excepteda industria.
demanda

nacional,...
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...COmo
consecuencia de la
aceleracion del
gasto en consumo
final,...

...debido a la mejor
evolucion en el
consumo tanto
privado como
publico

La evolucién de la
FBCF permaneci6
estable, ya que la
inversion en
maquinaria y
bienes de equipo
crecido menos.

Economia Nacional

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribucionesy variacion PIB, en %)
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Asi, en el tercer trimestre de 2014 la demandariataumenté
su aportacion al crecimiento hasta los 2,5 purites,décimas mas
que en el trimestre anterior. Esta mayor contribude la demanda
interna fue consecuencia de la aceleracion expetada por el
gasto nacional en consumo final en términos inteakas, ya que la
inversion presenta una variacion anual menor ea #&ghestre
respecto al anterior.

En concreto, el gasto en consumo final registrcnaremento
interanual del 2,2%, cuatro décimas superior a dh stgundo
trimestre del afio, debido tanto a la evolucion rmasitiva del
consumo de los hogares, como al crecimiento deswun de las
Administraciones Publicas. Asi, el gasto en consdms hogares
experimentd un aumento interanual del 2,7%, frentea tasa de
variacion positiva del 2,3% en el segundo trimesiee 2014.
Respecto al gasto en consumo de las Administraziéhblicas,
éste se incrementd un 0,9% en tasa interanualtefran un
crecimiento del 0,7% en el trimestre precedentiégja@do cierta
relajacion en la senda de consolidacion presupigsta

Por su parte, la formacion bruta de capital fijesgntd una
tasa de crecimiento interanual del 3,1% en el tettwmestre de
2014, dato que es ligeramente inferior al anotauceletrimestre
previo (3,2%). Atendiendo a los distintos tipos algivos, cabe
destacar que la inversibn en maquinaria y bieneseq@po
experimentd un incremento del 9,5%, aunque este dat tres
puntos y tres décimas menor al del trimestre anteri
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...mientras la
inversion en
construccion
desacelero su caida

Respecto a la inversion en construccion, el otrangr
componente de la FBCF, siguié desacelerando swa,chabta el
1,2%, ocho décimas mejor que en el segundo trimdst2014. Por
altimo, la inversién en productos de la propied#électual registrd
un aumento del 3,9%, frente al incremento del 1e9%l segundo
trimestre de 2014.

Consumo - Espafia Inversion - Espafia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Por su parte, la
contribucién
negativa de la
demanda externa se
mantuvo estable,
con un crecimiento
mas intenso de las
importaciones que
de las
exportaciones,...

...de forma que en
el tercer trimestre
de 2014 la cuenta
corriente ha
anotado una caida
de su superauvit,...

Economia Nacional

En cuanto a la aportacion al crecimiento anualRIBl de la
demanda externa se mantiene en -0,9 puntos ercet temestre de
2014, cifra idéntica a la del segundo trimestre afed. Tanto las
exportaciones de bienes y servicios como las impmmes
experimentan incrementos superiores a los del stimgrecedente,
si bien el crecimiento es mas acusado en el caEsd@portaciones.
En concreto, las exportaciones se incrementarch@f en el tercer
trimestre de 2014, frente a un 1,5% en el trimesirerior. Por su
parte, las importaciones crecieron un 8,2% en reetetrimestre,
mientras que en el segundo trimestre del afio aamenun 4,8%.

Respecto a la balanza de pagos, en el tercer trangs 2014
la balanza por cuenta corriente de la economiafetpanotd un
superavit de 3.132 millones de euros corrientesntér al saldo
positivo de 5.824 millones en el mismo periodo d¥3 Esta
disminucién del saldo positivo de la balanza panta corriente fue
debida, principalmente, a la reduccion del supedwila balanza de
bienes y servicios, asi como al aumento del dédieita balanza de
rentas primarias y secundarias.
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...que unido a la
caida del superavit
de la cuenta de
capital, hizo que la
capacidad de
financiacion
exterior de la
economia espafiola
disminuyera.

Por sectores
productivos,...

...el sector servicios
aceleraba su
crecimiento,...

Economia Nacional

Respecto a la cuenta de capital, ésta registraismainucion
de su superavit del 47,9% respecto al mismo trimedé 2013,
situandose en los 546 millones de euros. De estaafoel saldo
agregado de la cuenta corriente y de la cuentapgiéatfue positivo
y Espafa tuvo en el tercer trimestre de 2014 umaocidad de
financiacion de 3.677 millones de euros, un 1,4%resel PIB
corriente de ese trimestre, cifra inferior a |&7&. millones de euros
de capacidad de financiacién en el mismo trimedgtafio anterior.

Sector Exterior - Espafia
(Variacién anual en %)
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Desde el punto de vista de la oferta, en el taramestre del
afo los servicios y la agricultura aceleraron secianiento en
términos interanuales, a la vez que la construcsafjuia frenando
Su contraccion. Sin embargo, la industria mostnaha evolucion
menos positiva.

En particular, el sector servicios aceleré tresindés su
crecimiento, desde el 1,3% anual del segundo ttrmes 1,6% del
tercero. Comercio, transporte y hosteleria, la rderaiaria mas
relevante, crecio un 3,3% anual, dos décimas mage! trimestre
anterior. A esta mejor marcha del sector en suuocbojtambién
contribuyeron las ramas de Informacion y comunmaes,
Actividades inmobiliarias, Actividades profesioraley la de
Administracion publica, sanidad y educacion, queleaaron su
crecimiento.
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...aligual que la
agricultura,...

...mientras la
construccion
seguia
desacelerando su
contraccion

Por su parte, la
industria
desaceleraba su
ritmo de
crecimiento

El mercado laboral
mejoraba su
evolucion tanto en
términos
intertrimestrales
como interanuales

Economia Nacional
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VAB por sectores - Espafia
(Variacién anual en %)

10
5 -———
JHESARTA LN | L
. Wl | /
\u\
-15 \v/\/

-20
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Industria Construc Servicios

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Por otro lado, el sector agricola (agricultura, agieria y
pesca) registré un incremento del 8,4% en tasa akacion
interanual en el tercer trimestre de 2013, frent@ arecimiento del
3,8% en el trimestre anterior.

Respecto a la evoluciébn de la construccion, volaia
desacelerar su ritmo de decrecimiento hasta un,drétde al 1,8%
del trimestre anterior Esta evolucion del tercendstre del afio es la
menos negativa desde el ultimo trimestre de 2008.

Por ultimo, el sector industrial desaceleré cinémithas su
crecimiento, hasta un 0,9% anual, en su mayor pdetedo a
energia y extractivas. No obstante, el sector ataitnes trimestres
consecutivos de crecimiento positivo. En el casoladéndustria
manufacturera, se observa un crecimiento del 1,89%alaen el
tercer trimestre del afio, una décima por debajorelgistro del
trimestre anterior.

En esta situacion de crecimiento del PIB, el meycdd
trabajo volvié a mejorar su evolucion. Asi, enegter trimestre de
2014, el nimero de ocupados aumento y el de paxidosnuyo,
tanto en comparativa trimestral, como anual, reggistose en ambas
variables los mejores datos de los ultimos afios.
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__debido al En concreto, segun los datos de la Encuesta deadail
aumento de la Activa, publicada por el INE, en el tercer trimestle 2014 habia
ocupacion, ... 17.504.000 ocupados en Espafia, 150.900 mas que sagundo

trimestre del afio y 274.000 m&s que un afio artastasa
interanual de crecimiento del empleo fue de un 1,686que
representa una aceleracion de cinco décimas respédtimestre
anterior.

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion Evolucion de la Ocupaciény de la Poblacion
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
(miles de personas) (Variacién anual en %)
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..y ala caida del Por su parte, el nimero de activos disminuyd er20M.

namero de personas respecto al segundo trimestre, y en ¥&pecto al

activos, ... tercer trimestre de 2013 (un -1,0% interanual)fota que se situo
en 22.931.700 personas.

__situandose la En suma, como resultado de la evolucion conjuntzm@leo

tasa de paro en el Y de la poblacion activa, el nimero de paradosemeio hasta los

23.7% de la 5.427.700 desempleados en el tercer trimestre dé,2095.200

poblacion activa personas menos que en el segundo trimestre y M@ respecto
al mismo periodo del afio pasado. De esta form#éda de paro
diminuyé hasta el 23,7% de la poblacion activa, coclkécimas
menos que en el trimestre anterior.

Por género, Respecto a la evolucion interanual por género, sede
destaca que la indicar que el desempleo disminuyé a un ritmo sopantre los
poblacion activa hombres (11,6%) que entre las mujeres (5,3%). Es$o
femenina descendia consecuencia, por un lado, de que la poblaciorvaagtiasculina
en mayor registraba un descenso de mayor intensidad qumiarﬁng (-1,2%
proporcion que la Y -0.9% respectivamente) y, por otro lado, de qlenieel de
masculina, ... ocupacion de la poblacion masculina anotaba urinsieato mayor

que el de la poblacion femenina (2,4% y 0,7% rdsgaoente).
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...y que la tasa de
paro de los
hombres disminuia
en mayor
proporcion que la
de las mujeres

Por sectores
econdmicos,...

...Servicios e
industria
mejoraban su
evolucion,...

...mientras que en
agriculturay
construccion se
reducia la
ocupacion en
términos
interanuales

La inflacién se ha
mantenido en
terreno negativo,...

...mientras que la
inflacion
subyacente se sitla
por encima de la
general,...

Economia Nacional

La evolucion anteriormente descrita respecto alkelnide
desempleo y poblacion activa por género determire lg tasa de
desempleo se situase en el tercer trimestre de @914 22,5% de
la poblacién activa masculina, un punto y dos désiinferior a la
registrada en el segundo trimestre de 2014, y er?®f% la
femenina, cuatro décimas menor a la del trimestreguente.

Atendiendo a los diferentes sectores productivesplsserva
que en el tercer trimestre de 2014 el crecimientpstrado en la
ocupacion en términos interanuales fue consecueatalisempleo
creado tanto en el sector servicios como en lasinidu

En particular, el empleo en el sector servicioseexrpento un
dinamico crecimiento del 1,8% en tasa anual, auegugeramente
inferior al incremento del 2,0% registrado en ejuselo trimestre
del afio. La industria, por otro lado, aumento lapacion un 3,5%
anual, frente a la contraccion del 0,1% del trimeprecedente, lo
qgue supone su primer crecimiento en el empleo eminés
interanuales desde el segundo trimestre de 2008.

Por el contrario, la reduccion del empleo en adfrica fue del
4,7% anual, casi tres puntos porcentuales por endenla caida
registrada en el trimestre anterior. Y finalmefegcupacion en la
construccion experiment6 una reduccion del 0,5%laiato que es
sensiblemente inferior a la disminucion del 5,3%isada en el
segundo trimestre del afio y que supone su mejdua@gn desde el
primer trimestre de 2008.

Por lo que respecta a los precios, la tasa anugifldeion se
ha mantenido en terreno negativo en los ultimosesjede forma
que en el tercer trimestre la inflacion se ha dibuan un -0,3%,
frente a la tasa de variacion positiva registradaeé segundo
trimestre del afio (0,2%). En el mes de noviembléma dato
disponible, la tasa de inflacibn ha anotado unaag@m anual
negativa del 0,4%, tres décimas inferior a la tegi® en el mes de
octubre (-0,1%).

Respecto a la inflaciébn subyacente, aquella quuirai del
indice general los alimentos no elaborados y losdymtos
energeéticos, registrd una tasa de variacion nulkel &rcer trimestre
del afio. No obstante, la tasa de inflacion subyacembién entro
en terreno negativo en el mes de septiembre,usrse en el -0,1%,
dato idéntico a los registrados en los meses déd@cly noviembre
(Ultimo dato disponible).
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...y el diferencial
positivo de
inflacion con la
zona euro se ha
incrementado

En la zona euro, la tasa de inflacion en novienslersitué en
el 0,3%, por lo que el diferencial de inflacidbnuisnte de comparar
la evolucion del IPC de Espafa y el la zona euspéBa-Zona
Euro) se mantiene positivo para Espafa y se hanremtado hasta
las siete décimas, dos mas que en el mes de octubre

Evolucion Precios de Consumo Espafia- UEM
(Variacion anual en %)
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De acuerdo con los datos de la Encuesta TrimeditaCoste

Los costes laborales | 51,ra1 del INE, en el tercer trimestre de 2014dostes laborales

registraron una
variacion negativa,
debido a una
reduccion tanto de
los costes salariales
como de los otros
costes,...

...al igual que los
costes laborales por
hora efectiva

Economia Nacional

por trabajador y mes en Espafa volvieron a redejoi@nsecuencia
de una disminucion tanto de los costes salarialesoade los otros
costes (cotizaciones obligatorias, percepciones salariales y
subvenciones y bonificaciones). En concreto, lostesolaborales
por trabajador y mes se situaron en 2.450,10 eeno®l tercer
trimestre del afio, un 0,4% por debajo de los daim antes. Por
componentes, el coste salarial por trabajador y ragstro una
caida del 0,1% respecto al mismo periodo del aBadm mientras
que los otros costes se redujeron un 1,5%, conseeualel
descenso de las indemnizaciones por despido y das ot
percepciones no salariales (indemnizaciones pordéncontrato,
pagos compensatorios, pequefio utillaje, ropa dmjtvaseleccion
de personal, etc.).

En términos hora efectiva, el coste laboral to&istrd un
ligero descenso del 0,1% anual. Esta caida, melzod@ coste por
trabajador, se debe a la disminucion en el nUmeroodas efectivas
de trabajo. Por componentes, se observa que estandcion del
coste laboral por hora trabajada fue consecuen@a uda
disminucién del 1,1% de los otros costes que nadfumepensada por
el incremento del 0,3% de los costes salariales.
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El ritmo de
actividad
econdmica se
estabilizara en los
niveles actuales, ...

...mientras que en

el mercado laboral

seguira registrando
una evolucién

En cuanto al dltimo trimestre de 2014, los indicado
publicados hasta la fecha muestran que el ritmactigidad de la
economia espafiola se estabilizaria en torno ackoglas niveles.
En este sentido, la mayoria de indicadores acelsewaavolucion
respecto al trimestre precedente, aunque los idoiea de
confianza del sector servicios muestran una peoluedn en sus
datos y los del sector industrial muestran sefialgtas.

Asi, segun los ultimos datos disponibles, el meydathoral
seguira registrando una evolucion positiva. En petogla afiliacion
a la Seguridad Social aceleré su crecimiento, alesmtar un 2,4%
anual en octubre y un 2,6% en noviembre, freniacemento del
2,0% del tercer trimestre del afio. Ademas, el pagistrado se

positiva X .
redujo un 59% y un 6,2% anual en octubre y noviemb
respectivamente, frente al 6,2% del tercer tringestr

Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social Evolucién del Paro registrado
(% de variacion interanual) (Variacion anual en %)
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Se espera que el
sector servicios
experimente una
mejora en su
evolucion,...

Economia Nacional

Respecto a los indicadores relativos al sectorigesvy al
consumo se observa una tendencia mas positivasa gde que los
indicadores de confianza muestran una peor evaludgi, la
matriculacion de turismos muestra en octubre y embre un
incremento interanual del 27,9% y del 23,3%, reypmomente,
superiores al crecimiento del 13,5% registrado letereer trimestre
del afio. Ademas, el indice de comercio minoristgstea una tasa de
variacion interanual del 2,1% en el mes de octubhmablemente
mejor que la anotada en el tercer trimestre de 20]4%). Sin
embargo, el indice de confianza de los consumidomnesstra unos
valores mas negativos en octubre y noviembre qgesedtl tercer
trimestre del afo.
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Indice de Confianza de los Consumidores Indice de comercio al por menor (Espafia)
(Saldo) (Variacion anual en %)
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...apoyado en parte

Por su parte, los datos relativos al turismo apurgaque

en el sector continuard su positiva evolucion. En efecto, la uesta de
turistico ocupaciéon hotelera del INE registra un aumento @s |
pernoctaciones hoteleras del 5,1% en octubre,efraht2,0% del
tercer trimestre. Ademas, debe destacarse que raesetle octubre
Espafa recibié 5,9 millones de turistas internad&s) con un
crecimiento interanual del 7,8% en relacién al afiterior, nuevo
maximo histérico para este mes, continuando defesta la buena
marcha del turismo extranjero en los Ultimos meses.
Indice Produccién Industrial, media movil (6) Indicador de Clima Industrial (Espafia)
(Variacion anual en %) (Saldo)
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El sector industrial
muestra sefnales,
gue en su conjunto,
también apunta a
una mejoria en su
evolucion,...

...mientras la

construccion las
perspectivas son
menos negativas
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En cuanto a los indicadores del sector industnddlipados
hasta el momento, los indicadores de produccibe wtilizacion de
la capacidad productiva muestran una tendencia fiendsrable,
mientras que el nivel de confianza muestra seffai@tas en su
evolucion. En concreto, la prevision de utilizacda la capacidad
productiva en el cuarto trimestre de 2014 se inergenrespecto al
dato del trimestre precedente. Ademas, el indiceprdeluccion
industrial corregido de efecto calendario registra octubre un
crecimiento interanual del 0,9%, dos décimas sapafianotado en
el tercer trimestre de 2013 (0,7%). Por contrandicador de clima
industrial presenta en el mes de octubre un sak® magativo que
la media del tercer trimestre del afio, aunque emeslde noviembre
mejora. No obstante, la tendencia de la media mdwillos seis
ultimos meses del indicador de clima industrialnggrcadamente
creciente.

Por ultimo, en la construccion mejoran las perspastde
evolucion y son menos negativas para el cuartoetiira de 2013.
Asi, los ultimos datos del indicador de clima dectastruccion,
correspondientes a los meses de octubre y novierlmgue siguen
en terreno negativo, mejoran respecto al teramesire de 2014. En
esta misma linea, la licitacion oficial crecia u8% en el tercer
trimestre de 2014 respecto al mismo periodo delafierior y los
visados de obra nueva registraban una tasa deci¢arianteranual
del 23,9% en el tercer trimestre de 2014, frente4al% anotada en
el segundo trimestre del afo.

Viviendas, visados obra nueva (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Las previsiones de
los organismos
internacionales
sefialan que la

economia espafiola

cerraria el aflo con
un crecimiento
medio del PIB en
términos reales de
en torno a un
1,2% - 1,3%,...

...coincidiendo con
las previsiones del
Ejecutivo nacional

Entre los
principales riesgos
de la economia
espafiola,...

...destaca en el
lado negativo el
menor dinamismo
de la zona euro,...

...y sus bajos
niveles de inflacion

A pesar de que la
inflacion sigue en
terreno negativo en
Espana,...

Economia Nacional
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La tendencia descrita por la economia espafiolasaliimos
periodos ha hecho que las previsiones de crecimigatalgunos
organismos internacionales sobre el crecimientcEggania estén
siendo revisadas. Asi, la OCDE y la Comisién Eusop@n sido los
ultimos en hacerlo en el mes de noviembre. En etm¢a OCDE ha
estimando un crecimiento para la economia espai@bla,3% en el
presente ejercicio y del 1,7% en 2015, mejorand@arahos casos
sus previsiones en una décima respecto al mesptiersbre. Por
su parte, la Comision Europea estima un crecimigrdra la
economia espafiola del 1,2% para este afio, lo gquensuuna
décima mas que sus ultimas previsiones realizadlda primavera
de este afio, y del 1,7% para 2015, lo que represenatro décimas
menos que sus ultimas previsiones publicadas.

Por su parte, las previsiones oficiales del Gobiela Espafia
recogidas en el Proyecto de Presupuestos Gendell&stado para
2015), estiman un crecimiento del 1,3% para elédanol este afo
y del 2,0% en 2015.

Respecto a los riesgos a los que se enfrenta laoeda
espafola, ademas de los ya mencionados en eldpddaconomia
internacional, cabe sefalar los siguientes aspectos

Por el lado negativo, el riesgo mas importante pa@ana es
el menor dinamismo de la zona euro, que debilitalas
exportaciones espafolas y, con ellas, al restoadecbnomia
espafiola. Asi, en sus ultimas previsiones de dimienel Banco
Central Europeo ha bajado su prondstico de crentmigara la zona
euro hasta el 0,8% en 2014 y el 0,7% en 2015. Nstaote, la
diversificacion geografica de los Ultimos afios, leformas
emprendidas para ganar competitividad y la invargie se ha
venido produciendo en sectores clave deberian ayudentener el
crecimiento de las exportaciones espafolas.

Ademas, la falta de aceleracién de la economiapearse
produce en un entorno de estancamiento de losogrd2e hecho, el
BCE también rebajé sus previsiones de inflaciotadsona euro en
una décima para este afo (al 0,5%) y cuatro déquarasel 2015 (al
0,7%). Estos bajos niveles de inflacion en Eur@mabién pueden
afectar negativamente al sector exterior espafi@star las citadas
ganancias de competitividad de Espafia conseguidas la
moderacion salarial y de precios.

De hecho, este entorno de bajas tasas de inflacidBuropa
tiene su reflejo en Espafa, en donde la infladéwval cinco meses
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...No parece estar
formandose
expectativas de
caidas
generalizadas de
precios, ya que el
consumo esta
creciendo de forma
intensa

En el lado positivo
destaca la
disminucién de los
precios del
petréleo,...

...asi como la
continuidad de la
politica monetaria
expansiva del
BCE,...

...que podria
reforzarse alin mas
en los proximos
meses
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en terreno negativo. No obstante, no parece qustéa formando
expectativas de caidas contintas y generalizadbss ggecios en la
economia espafiola, ya que el consumo crece adadasvez mas
intensas. En concreto, tal y como ya se ha comenésd este
informe, en el tercer trimestre del afio el consutedos hogares
espafioles crecio un 2,7% anual, acelerando su@®plvespecto a
la del trimestre anterior en cuatro décimas. Adert@snversion
crecié un 3,1% en el tercer trimestre del afio, dai@wamente
inferior en una décima al del trimestre previo.

En el lado positivo cabe sefalar, en primer lulger menores
precios del petréleo que supone un importante rfade
competitividad para las exportaciones nacionalescigs a la
disminucién en los costes de transporte y prodacé@demas, en la
medida en que la disminucion del precio del petr&e traslade a
las economias domeésticas, esto puede incentivacorkumo
privado.

Ademas, en los ultimos meses el Banco Central Eord@a
puesto en marcha varias medidas encaminadas, pdadan a
reforzar la actividad economica ante el empeorawmiete las
perspectivas de crecimiento de la eurozona y, por a combatir
las perspectivas de que la inflacion siga en bajgsles en los
proximos meses. Asi, entre estas medidas se puoddari que el
BCE ha seguido manteniendo los tipos de interésadypés a las
operaciones principales de financiaciéon en su manistérico del
0,05%. Ademas, también cabe destacar las inyecciméquidez a
largo plazo condicionadas (conocidas como TLTRQssps siglas
en inglés) por una cuantia en torno a 400.000 nadode euros.
Asimismo, el BCE ha iniciado la adquisicién de \axsi privados a
través de los programas ABSPP (programa de condprasnos de
titulacion de activos) y CBPP (programa de comptasbonos
garantizados).

Estas lineas de actuacion han sido reforzadas aer
declaraciones de intencion que el Banco Centralofgor ha
realizado tras sus ultimas reuniones. En concestapoviembre el
BCE ha anunciado su intencion de ampliar su balarios niveles
de principios de 2012, lo que supondria un incréméa en torno a
1 billon de euros, y en diciembre ha indicado geeisara los
estimulos vigentes a principios del afio que viéhe.esta forma,
estas Ultimas medidas aumentan las expectativagueeel BCE
realice en el primer trimestre de 2015 una flekbdion
cuantitativa pura (QE, por sus siglas en inglésg)iquluiria compras
de bonos de los gobiernos.
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Estas medidas del
BCE apoyan una
depreciacion del
euro, mejorando la
competitividad de
las exportaciones
espafolas

Las condiciones en
los mercados
financieros para
Espafia contindan
mejorando,...

...alo que hay que
unir los positivos
resultados de la
banca espafiola en
los test de estrés
europeos

Destaca también en
el lado positivo la
aprobacion de la
reforma fiscal
realizada por el
Gobierno que
apoyara la
reactivacion
econdmica

El Ejecutivo
nacional ha
seguido en los
altimos meses con
sus reformas,...

Economia Nacional

Asimismo, estas Ultimas decisiones de politica rasiee por
parte del BCE apoyarian una mayor depreciacioreded, o que
supondria una mejora de la competitividad de lgsoaciones
espafiolas y facilitaria la sustitucion de las ingmones. Esta
situacion compensaria la situacion prevista da fdilhamismo en la
eurozona.

En esta misma linea, las diferentes medidas adaptaokr el
Banco Central Europeo para combatir la baja inflagi reanimar el
crédito, asi como la mejora de la evolucion ecooany de las
expectativas para el pais, han permitido que laslicmnes en los
mercados financieros para Espafia hayan seguidorandgm con
descensos en la prima de riesgo y en los interésea deuda
publica.

Por otro lado, los resultados del test de estréa banca
europea indicaron que todas las entidades espafietaen una
solvencia suficiente para hacer frente a un esiceadwrverso. Esto
deberia ayudar a que los niveles de crédito a ¢mazoia real
mejorasen. De hecho, en los ultimos meses se haradmlel ritmo
de caida del saldo de crédito y los datos sobreofeesion de
crédito nuevo han mostrado una buena evolucion.

Cabe sefialar también en el lado positivo que etufje®
nacional ha continuado con una serie de actuacigoessiguen
apoyando la reactivacion de la economia. Asi, dadtaaprobacion
por parte del Consejo de Ministros de las Leyemddificacion del
IRPF y el Impuesto sobre la Renta de no Residede&dmpuesto
sobre Sociedades y del IVA, el Régimen Econdémicecdti de
Canarias y la fiscalidad medioambiental. El objetide estas
modificaciones es rebajar la carga fiscal; simgdifiy modernizar
los principales tributos para favorecer el ahorrdayinversion;
impulsar la competitividad de las empresas y elcigriento
economico e incentivar la lucha contra el fraudelerdas, el
Gobierno ha aprobado también un Real Decreto qumkinuidad
a la concesién directa de subvenciones del Progdariacentivos
al Vehiculo Eficiente (Plan PIVE 6).

Asimismo, también cabe indicar que el Gobierno ovali ha
continuado con su linea de reformas, cuyo objeéisanejorar la
competitividad de la economia espafiola. Asi, dadtacemision a
las cortes por parte del Consejo de Ministros lacppios de octubre
del Proyecto de Ley de Fomento de la Financiacidwprgsarial,
que pretende mejorar los canales de financiacidasdempresas, en
especial, de las pymes. La futura ley tiene conjetioo mejorar las
condiciones de financiacion bancaria a las pyme$awrecer
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...en el ambito del
fomento de la
financiacion
empresarial,...

...el capital
riesgo,...

...la refinanciacion
de las deudas
empresariales,...

...la proteccion de
los derechos de
propiedad,...

...0la
reestructuracion y
resolucion de
entidades de
crédito,...

Economia Nacional

fuentes alternativas de acceso al crédito. Adetaakey pretende
hacer més flexible y mas accesible la financiadiéncaria, sentar
las bases para fortalecer otras fuentes de fingidoiao bancaria y
reforzar las competencias supervisoras de la Coémisacional del
Mercado de Valores.

En este sentido, el Gobierno también aprob6 la22/2014,
de 12 de noviembre, por la que se regulan las afeglde capital-
riesgo. Esta ley cumple, por un lado, la necesdiadadaptar el
régimen de estas sociedades a la nueva normativia dmion
Europea y, por otro, revisa el régimen del capitdgo para
fomentar una mayor captacion de fondos que petenfiaanciacion
de un mayor numero de empresas, especialmente lpeqliefio y
mediano tamafo en sus primeras etapas de desgretjmnsion

Ademas, el Consejo de Ministros aprobé la Ley 1742@le

30 de septiembre, por la que se adoptan medidastegen materia
de refinanciacién y reestructuracion de deuda esapiad. Esta Ley,
que incluye lo regulado por el Real Decreto-ley0Od#, de 7 de
marzo, efectia una reforma de la Ley Concursalsgueentra en la
mejora del marco legal preconcursal de los acuerdes
refinanciacion, por constituir una de las areasatgjicamente mas
relevantes en la medida en que, fruto del consense el deudor y
sus acreedores, pretenden la maximizacion del dados activos,
evitando el concurso de la entidad, y la reducoi@plazamiento de
los pasivos.

Por otro lado, el Ejecutivo ha aprobado el enviasaCortes
Generales de un Proyecto de Ley que revisa el nlaegad de la
propiedad industrial en Espafia mediante una prafuedovacion
de la Ley de Patentes de 1986, vigente hasta lta f&d objeto de la
norma es establecer un nuevo régimen de la prapiedastrial en
Espafa sobre la base de dos herramientas: lasgsajeilos modelos
de utilidad. El Proyecto de Ley simplifica el precede concesién
de la patente, adapta la normativa espafiola alt@robmunitario y
garantiza la unidad de mercado.

Por dltimo, el Consejo de Ministros ha aprobado el
Anteproyecto de Ley de Reestructuracion y Resofud Entidades
de Crédito y Empresas de Servicios de Inversioobauio por el
Consejo de Ministros. Los objetivos principaleslaéniciativa son
tres: reducir la fragmentacion de los mercadosrééito, romper el
vinculo entre el riesgo soberano y el macroecondrgicue los
rescates bancarios no recaigan sobre los contribes/e
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...siguiendo esta
Gltima una
adaptacion a la
normativa
comunitaria
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Este texto transpone a Espafia la normativa conmianiésn
esta materia y con este marco de resolucion deetdislades
bancarias, antes de utilizar dinero publico parscatr a esas
empresas, deben de llevar a cabo un proceso ddeestaento de
quitas. En primer lugar, los accionistas y los edoees de los
bancos asumirian pérdidas hasta un valor del 8%otil de los
pasivos de la entidad. Si con las quitas no fuefeciente, se
recurriria al Fondo de Resolucion, que podria asyididas por
un importe maximo de hasta un 5% del total de lasivos. La
norma crea un Fondo Nacional de Resolucién, qaededbtado por
los propios bancos con entre 5.500 y 6.000 millateesuros y que
se integrara en el Fondo Europeo de forma progregiwun periodo
de ocho afos.
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La economia
mundial seguia
creciendo de forma
desigual en el
tercer trimestre

Las politicas
monetarias
comienzan a
desacoplarse...

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia mundial seguia creciendo en el veranp0d4
de una forma muy desigual entre regiones y pdisgs el liderazgo
de China e India entre las economias emergentes Esthdos
Unidos y Reino Unido entre las desarrolladas. lrazana sorteaba
a duras penas el riesgo de recaer en una tercesidre, mientras el
decepcionante comportamiento de Japén conducia adelanto
electoral en diciembre.

Entre los cambios mas relevantes del entorno glodalque
citar en primer lugar el desacoplamiento que sprbducido en las
politicas monetarias, dado que la Reserva Federatiduo por
finalizado su programa de compras de deuda en rectuientras
gue el Banco Central Europeo apenas ha comenzando
implementar el suyo. La primera consecuencia ha sida
significativa depreciacién del euro, que deberiaoyap la
recuperacion del ritmo de actividad en la eurozeméos préximos
trimestres.
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...y el precio del
petrdleo cae con
fuerza...

En segundo lugar, hay que sefnalar la fuerte cagtigrdcio
del petréleo, como respuesta a una mezcla de ésctbe menor
demanda global y de pura geopolitica, donde todecpaindicar
gue los segundos estan pesando mas que los print@oos el
petréleo en el entorno de los 60 dolares por barrilsu calidad
Brent (en el momento de redactar este informe)eyhasalcanzado
una cota suficientemente disuasoria para la praodlucen base a
“fracking” (objetivo de Arabia Saudi) y lo suficimmente adversa
para Rusia, Iran y Venezuela, entre otros (objetey@&EUU).
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...lo que conlleva Si los precios del crudo se estabilizan en torestas niveles
beneficios y en los proximos meses, las consecuencias son titgalisigno para
riesgos. .. los diferentes actores. En positivo, un petrolemitoa(coincidiendo

ademas con el invierno climatoldgico en el hemigfaorte) reduce
notablemente la factura energética, permite reeuper
competitividad al reducir costes de produccidonaypsporte, mejora
el equilibrio de las balanzas comerciales y sdamasa los hogares
en forma de una mayor renta disponible. En negatiumenta las
presiones deflacionistas, en especial en la euspzoperjudica de
forma notable a economias con elevada dependereidasl
exportaciones petroliferas, destacando en parnicellacaso de
Rusia.

Precio petréleo Brent
(délares/barril, datos diarios)
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...perjudicando en En efecto, en estas ultimas semanas la economéa has
particular a Rusia,  sufrido fuertes convulsiones. En el momento de atdaeste
Irdn o Venezuela informe, el rublo se ha depreciado practicament8af frente al

euro y un 100% frente al dolar, la bolsa ha cai®@ y el bono
a diez afios ha superado el nivel del 15%. El baecdral ruso
estimaba que de permanecer el petrdleo en la bded@s 60
dolares por barril, la economia sufriria una camin en torno a
un 4,7% el proximo afio. Tratando de contener laeégcion del
rublo, el lunes 15 de diciembre dicho banco cermstwaia el tipo de
interés del 10,5% al 17%, medida que lejos de gpacial mercado
ha redoblado su impetu especulativo.

Grecia vuelve a ser En el frente politico ha surgido un nuevo foco @esgo
objeto de potencial, cuya evolucion resulta mas dificil dedacir, con origen
atencion. .. en la posibilidad de un adelanto electoral en @reEn caso de

producirse, los sondeos otorgan un fuerte ascetesfoamacion de
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...por el posible izquierdas Syriza, y este escenario genera ciemortde contagio a
adelanto electoral  |a formacién de gobiernos de corte populista easopraises de la
eurozona, en particular Espafa.

Los mercados han No obstante, ambas fuentes de riesgo, Rusia y &ngafecen
podido tender a normalizarse superando una posible sehoeion inicial
sobrereaccionar en Por parte de los mercados, aunque es probablerglas @roximas
diciembre semanas aumente la volatilidad.

Las perspectivas Las perspectivas para el ultimo trimestre de 20&Apr6ximo
son de continuidad @fio 2015 son de una continuidad en el crecimigreéoy a tasas
en un moderado inferiores a las experimentadas en el Gltimo o&dpansivo, y con
crecimiento un nivel de desempleo elevado en muchas econontas.

crecimiento potencial se ha visto afectado a la lea numerosos
paises, y es urgente recuperar competitividad avédra
fundamentalmente de politicas de oferta, en pdaticceformas
estructurales. Por otro lado, aun reconociendo ihpgortantes
avances logrados al respecto, sigue siendo unpetdiente el
redisefo institucional de la eurozona y sus meoargde gobierno.

Producto Interior Bruto
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El PIB de Estados La economia de Estados Unidos continuaba a la aabeos

Unidos crecia de paises desarrollados un trimestre mas. En el tdroceestre de

forma robusta en el 2014, el PIB de Estados Unidos anotaba un solidgmae de un

verano.... punto porcentual respecto al trimestre precedenteio muy
similar al mostrado en primavera. En términos areaales, el
crecimiento fue del 2,4% anual, apoyado en unastabdemanda
interna, combinada con un sector exterior neutro.
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...apoyado en el En efecto, en esta ocasion la demanda interna salpalla

vigor de la totalidad del crecimiento, con un consumo de logahes que

demanda interna... mantenia una tasa de incremento del 2,4% anuayadpoen el
buen comportamiento del empleo y las rentas ddalagias, asi
como en unas condiciones financieras todavia mugrddles. El
gasto corriente de las Administraciones Publicasstraba un
crecimiento del 1,0% en tasa anual, tras cuatre d&aorrecciones
practicamente ininterrumpidas, apuntando ciertajaeién en los
ajustes presupuestarios. Por ultimo, la formacidanabde capital
fijo crecia un 4,0% anual, apuntando a una cordadiien el buen
tono de la actividad.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacion anual en % y contribuciones)
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__mientras el Las exportaciones crecian un 3,8% anual en elrtefoestre,
sector exterior tuyvo Una décima por debajo del periodo anterior, mienttas
una aportacion importaciones desaceleraban con algo mas de idsghspara
nula mostrar un aumento del 3,4% anual, cuatro décimeomque en

primavera. El resultado fue de una aportacion autaecimiento de
la economia norteamericana, siendo destacable aflohde que
durante los ultimos cuatro afios el sector extenantiene un perfil
relativamente plano, en el sentido de que su apoéraal

crecimiento del PIB de Estados Unidos viene sieddoescasas
décimas, sea en positivo 0 en negativo. Dicho o fotma, es la
demanda interna la que determina el grueso deda@on de esa

economia.
El empleo crecia de El mercado laboral continuaba mostrando un buea, toon
forma estable... un aumento del empleo no agricola del 1,9% anuatlererano

(2,0% en noviembre), situando la tasa de paro e®, 18 de la
poblacién activa (5,8% en noviembre). Sin embargmue

Entorno Econémico Internacional 49



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 47 Diciembre 2014

...reduciendo el
paro...

preocupando el estancamiento de la tasa de actjvie reflejaria
la persistencia de cierto efecto desanimo entpeléacion.

A pesar de este dinamismo en la actividad y el empia

...con una . s . : )
inflaciéon muy inflacion continuaba muy contenida, favorecida aeria parte por
contenida la tendencia bajista de los precios de la enery$a. la tasa de
inflacién se situaba en un 1,8% en media del triraed,7% en
octubre).
Empleo
(Variacién anual en %)
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La politica
monetaria ha
comenzado el
cmabio de ciclo

Japon sufria una
inesperada
contracciéon de su
economia...

Dada la positiva evolucién de la economia estadimnsie, la
Reserva Federal ha dado por terminado en octulppeogtama de
compra de bonos, aunque la normalizacion monetareagradual y
se descarta que los tipos de interés comienceavarek antes de
mediados de 2015. Los ultimos indicadores dispenibefialan una
continuidad en el tono expansivo, por lo que seeresmue el
crecimiento promedio en 2014 sea del 2,2%, acalerhasta 3,1%
el proximo afio 2015, de acuerdo con las recient@gepciones de
la OCDE.

En contraposicion al comportamiento de la econodga
Estados Unidos, Japon sufria en el tercer trimedgr2014 una
contraccion de cinco décimas intertrimestrales enPsoducto
Interior Bruto, desempefio mucho peor de lo esperdiue era
continuacion a la caida de 1,7 puntos trimestedgerimentada en
primavera. Con ello la economia nipona entrabaidaorente en
recesion, al encadenar dos trimestres consecufieasidas de la
produccion. Se ha interpretado que los efectosvalbos de la
subida del IVA el pasado 1 de abril fueron infravatios, y se han
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...poniendo en
entredicho la
politica econémica
del primer ministro

extendido mas alla de lo previsto. Por otro ladaxepe que la
politica econdmica expansiva del primer ministron&o Abe no
ha sido capaz de revertir ni tan siquiera de nkzdaraestos efectos.

Shimzo Abe En términos interanuales, el PIB de Japén se goniral,2%
anual en el tercer trimestre, tras la caida de dé&smas del
trimestre previo. La correccion sufrida en veraegayd en la
demanda interna, ya que el sector exterior congripositivamente
al crecimiento.

PIB Japdn PIB Japdn
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)
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La subida del IVA
en abril prolongaba
sus efectos sobre la
demanda interna

La debilidad del
yen apoyaba las
exportaciones

En efecto, el consumo privado se redujo un 2,7%lasw el
tercer trimestre, tasa similar a la sufrida el &stne previo (-2,8%),
apuntando con ello que la subida del IVA ha protmiogsus efectos
depresivos sobre el consumo con una duracion esigd superior
a lo previsto. El consumo publico crecia un 0,486atmodesta que
sugiere el agotamiento de la expansion fiscal.nvarsion por su
parte se contrajo cuatro décimas en tasa anuslhétaer crecido a
buen ritmo los periodos anteriores, sefialando enofren las
expectativas de los agentes. En suma, la dematetaandrenaba
1,5 puntos al crecimiento de la economia japonesa eerano.

En el sector exterior, las exportaciones niponasian un
dinamico 7,5% anual en el segundo trimestre, dasogumas que el
trimestre previo, apoyadas por la debilidad del, y@msecuencia a
su vez de la politica monetaria expansiva emprenplat el Banco
de Japo6n. Por su parte, las importaciones desabalerpara
aumentar un 4,9% anual en el periodo. Como resyltadiemanda
externa aportaba tres décimas al crecimiento, sidadprimera
contribucién positiva desde finales de 2010.
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El empleo creciay A pesar de este decepcionante desempefio de langeono
la inflacién neta de  japonesa, el empleo crecia un 0,8% anual en ertéiiestre de
impuestos era 2014 (0,4% en octubre), manteniendo la tasa de grae 3,6% de
inferior al objetivo | poblacion activa (3,5% en octubre). La tasandladion media
del 2% del trimestre era del 3,3% anual (2,9% en octubeeinque

descontando los efectos de la subida del IVA esa tle inflacion
queda en torno al 0,9%, lejos del objetivo persimdiel 2%, lo que
ha llevado al Banco de Japén a acelerar el ritmeatepras de
deuda dentro de su programa de expansion cuarditati

Las elecciones El comportamiento de la economia en el verano llavo
anticipadas gobierno japoneés a retrasar hasta abril de 201 5eganda subida
revalidaron el del IVA, prevista inicialmente para octubre de 20A8emas, tuvo
mandato de Abe también como consecuencia una crisis de gobierrm ligyd a

anticipar las elecciones generales, que finalmsateelebraron el
pasado 14 de diciembre, y en las que Shimzo Ahe/oltinto con
la victoria electoral cierto refrendo a su prograahe politica

economica.
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Las perspectivas La OCDE ha revisado a la baja sus perspectivapgrasjue

para la economia €l PIB de Japon crezca nueve décimas en el conleitafio 2014,

japonesa han sido  Para acelerar levemente en 2015 y crecer un 1,1f4l.a@ontinua

revisadas a la baja  Siendo una prioridad el disefio de un plan creibleahsolidacion
fiscal que logre un superavit primario hacia 20Aito con
reformas estructurales eficaces para estimularrdaugtividad y
aumentar el tamafio de la poblacion activa.
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El panorama entre El panorama entre los emergentes continuaba sidisgar, y
los emergentes era  con diferencias crecientes en el comportamientsudeeconomias.
dispar, con Comenzando por China, la informacién disponibleiesegque el
tendencia general a 9igante asiatico proseguia su senda de suave tisaan de la
la moderacion actividad, anotando un avance del PIB del 7,3% lagmia! tercer
trimestre de 2014, dos décimas por debajo del stiragorecedente
y medio punto menos que un afio antes. El bancoaterdujo
cuarenta puntos basicos su tipo de referencia Isitsi@rlo en el
5,6%, después de dos afios sin cambios, y la ireekpernida de la
inflaciébn en noviembre deja margen a nuevas bajadas tipo de
interés por parte del Banco Popular de China, ke cpntinuaria
apoyando este proceso de gradual moderacion erntned de

actividad.
Producto Interior Bruto Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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China e India Los indicadores mas recientes sefialan cierto irapuls
continuaban exportador en octubre y un buen tono de la invargidas ventas
liderando el minoristas, asi como de la produccion industria.aduerdo con las
dinamismo... previsiones de la OCDE, el crecimiento promedioRi8l de China
en 2014 sera del 7,3% en tasa anual, esperandmsmanedia del
7,1% para el proximo afio 2015.
_..CON un menor En el resto de economias emergentes las dispasiceade
protagonismo de crecientes. En positivo, destacaba el dinamismmdia cuyo PIB
L atinoamérica. .. aumentaba un 5,3% anual en el tercer trimestre, lo e

comportamiento mas modesto de México, con un avdace,1%
anual en el periodo. En negativo, Rusia unia apsollemas el
desplome de los precios del petrdleo, lo que afextasus
exportaciones y a su saldo presupuestario, intreddo nuevas
incertidumbres, y mostrando un aumento del PIBate sdlo un
0,6% anual en el verano. Por su parte, el PIB @siBsufria una
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...y Rusia contraccion de dos décimas en tasa anual en e tehmestre de
afrontando un 2014, algo mejor que la caida de ocho décimagidetstre previo,
escenario reflejando las dificultades de una economia doraleelevada
complicado inflacion no deja margen de maniobra a la politreznetaria para

estimular la actividad.

Las proyecciones de la OCDE para las principalesauias
emergentes apuntan en general a una continuidadesti®s
tendencias. Asi, el PIB de India creceria un 5,4%2@14 para
acelerar un punto y anotar un 6,4% el préximo 20di&ntras que
Rusia seguiria el camino inverso creciendo un l@wv@o en el
promedio de 2014 para mostrar un avance nulo ddBwen 2015.
En cuanto a Brasil, el organismo internacional @rem exiguo
crecimiento del 0,3% en 2014 y una modesta recajgeran 2015
cuando creceria un 1,5% anual.

Se espera una
continuidad de
estas tendencias

La economia de La economia de Reino Unido mantenia una sélidacidsd
Reino Unido se de crucero, con un crecimiento del PIB de sieteintks
mantenia intertrimestrales, equivalentes a un avance déb30ual en tercer
vigorosa... trimestre de 2014. El dinamismo se asentaba paimgnte en el

comportamiento de la demanda interna, ya que ket aunque
mejoraba su aspecto, permanecia en contraccion.

PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

__enbase ala Asi, el consumo privado mostraba un incremento &%

solidez de la anual en el tercer trimestre, tres décimas pornealel periodo

demanda interna... Previo, mientras el consumo publico anotaba unevael 1,7% en
el verano, cinco décimas por encima del registemgrimavera.
Por su parte, la inversion se moderaba dos puatessar de lo cual
exhibia un robusto crecimiento del 7,1% anual gedbdo.
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__mientras la En el sector exterior las exportaciones britanm#sian una
externa seguia en  caida del 1,0% en el tercer trimestre de 2014, bsiante mejor
contraccion registro respecto a la caida del 5,2% experimengadarimavera.

En sentido contrario, las importaciones acelerat@décimas su
contraccion y se reducian un 2,4% anual en elrténogestre.

Buen El empleo crecia un notable 2,3% anual en el tdrceestre,
comportamiento del situando la tasa de paro en el 5,9% de la poblaxéma, con una
mercado laboral... tasa de inflacién contenida en el 1,5% anual eniangel trimestre

(1,3% en octubre), beneficiada por el abaratamidatia energia.

...y buenas Las previsiones de la OCDE para Reino Unido eraisadas

perspectivas dos decimas a la baja para 2014, esperando unevaedio del
PIB del 3,0% anual, mientras que para el proximo 2615 la
OCDE mantenia su proyeccion de un crecimiento d@é8bznual.

La eurozona En contraste, la timida recuperacion economica @eitozona
sorteaba una nueva continuaba su andadura en el tercer trimestre daafsimilar a
recesion. .. periodos previos, es decir, con un crecimientol getbesigual entre

paises, y sorteando crecientes riesgos a la entradma recesion
gue seria la tercera en siete afios.

PIBUEM PIBUEM
(Variacion anual en %) (Variacién anual en % y contribuciones)
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...anotando un El PIB de la UEM anot6 en el tercer trimestre d&£20n leve
timido crecimiento aumento de dos décimas intertrimestrales, equitedea un
en el verano... crecimiento del 0,8% en tasa anual, registros nmmieses a los

obtenidos en el periodo anterior.
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...apoyado en Este crecimiento se apoyaba fundamentalmente denfanda
cierta recuperacion interna, donde los componentes de gasto experivamtaierta
del consumo... mejoria respecto a periodos previos. Asi, el conspiivado crecia

un 1,1% anual en el verano, tasa débil pero la et@sada de los
altimos cuatro afos. Idéntico ritmo mostraba elscomo de las
Administraciones Publicas, que aumentaba un 1,1%alaen el

tercer trimestre, reflejando cierta relajacion es bbjetivos de
consolidacion presupuestaria, tratandose de lanesaalta desde
principios de 2010.

...aunque la Sin embargo, la formacion bruta de capital seguia
inversion se desacelerando y apenas crecia un decepcionanteahdéb en el
estancaba verano, sugiriendo las dudas y el empeoramienta denfianza de

los agentes econdmicos en la eurozona.

El sector exterior La aportacién al crecimiento del sector exterigreginentaba
mejoraba su una leve mejoria, al acelerar una décima las exgories y crecer
contribucién un 3,3% anual en el tercer trimestre, mientrasegricd contrario

las importaciones desaceleraban cuatro décimasneraaban un
3,1% en el mismo periodo.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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] En el mercado de trabajo, el empleo encadenabarsart
El'empleo crecia,  trimestre consecutivo en positivo, tras dos afiosadeecciones en

aunque eI,paro la UEM, aumentando un 0,6% anual en el verano. éllonla tasa
permanecia de paro se situaba en el 11,5% de la poblaciémaaaina décima
elevado... menos que en el trimestre previo.
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...y la inflacion
seguia
debilitandose

El BCE revisaba a
la baja sus
perspectivas de
inflacion y
crecimiento

Tanto la OCDE
como la Comision
Europea también
revisaban a la baja
sus proyecciones de

La inflacion de consumo continuaba su tendencia haja,
anotando un promedio del 0,4% anual en el teraeestre (0,3%
en noviembre), sugiriendo un empeoramiento en etgd de
deflacién. No obstante, hay que sefialar que buan@ ple este
comportamiento era debido a la evoluciéon de loscipse del
petroleo, lo que se constata al observar que lacioh subyacente
era mas elevada, del 0,9% anual en media del trien€3,7% en
noviembre).

En cualquier caso, el Consejo de Gobierno del BGlEia a
revisar a la baja sus previsiones de inflacion pmeurozona en su
reunion de diciembre, situandolas en un 0,5% plapaoenedio de
2014, una décima menos de lo proyectado en septemin 0,7%
para el proximo afio 2015, frente al 1,1% anteriota@revisto. Es
decir, que el BCE contempla un largo periodo decieid inflacion
en la UEM, con tasas alejadas de su objetivo darsél avance de
los precios en niveles inferiores pero proximo2%lanual a medio
plazo.

La OCDE revis6 a la baja en noviembre sus prevesiqrara
la economia de la eurozona, situandolas en un @ordehPIB del
0,8% para 2014 y del 1,1% para el préximo afio 20datro y seis
décimas por debajo de las anteriores proyeccioeakzadas el
pasado mes de mayo, respectivamente. En un tonlarsiia propia
Comision Europea reviso igualmente a la baja eriengdwre sus

crecimiento
previsiones de crecimiento, que son coincidentes les de la
OCDE.
2014 2015
Mayo Novbre Mayo Novbre
Previsiones OCDE 2012 2013 2014 2014 Revision 2014 2014 Revision
Economias avanzadas
Estados Unidos 2,8 2.2 2,6 2,2 -0,4 3,5 3,1 -0,4
Japén 14 15 1.2 0,9 -0,3 1.2 1,1 -0,1
Reino Unido 0,3 1,7 3,2 3,0 -0,2 2,7 2,7 0,0
Zona Euro -0,6 -04 1,2 0,8 -0,4 1,7 11 -0,6
Alemania 09 0.2 1,9 1,3 -0,6 2.1 1,1 -1,0
Francia 00 04 0,9 0,4 -0,5 1,5 0,9 -0,6
Italia 24 -19 0,5 -0,4 -0,9 1,1 0,2 -0,9
Espafia 16 -1.2 1,0 1,3 0,3 1,5 1,7 0,2
Emergentes
Rusia 34 13 0,5 0,7 0,2 1,8 0,0 -1,8
China 77 17 7.4 7.3 -0,1 7.3 7.1 0,2
India 49 47 4,9 54 0,5 5,9 6,4 0,5
Brasil 10 25 1,8 0,3 -1,5 2.2 1,5 -0,7

Fuente: OCDE (Economic Outlook, noviembre 2014)
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Varios factores
apoyaran el
crecimiento de la
UEM en 2015,
como la actividad
del BCE,...

...la puesta en
marcha del Plan
Juncker,...

Entre los factores que apoyarian un mayor dinamideda
eurozona el proximo afio hay que citar, en primeagadu la
recuperacion de tono en el comercio internaciondtau a la
depreciacién del euro, impulsada por las medidgmresivas del
BCE coincidiendo con el cambio de signo de la palitde la
Reserva Federal. Adicionalmente, se espera quedit@ vuelva a
fluir en la UEM, de la mano también de la actua@déhBCE, cuya
segunda subasta TLTRO celebrada en diciembre canipf
expectativas y superaba el volumen de fondos adigrem la
primera subasta de septiembre. Ademés, el BCE haceuo
repetidamente su voluntad de emprender una expaosantitativa
mediante compra de titulos de deuda, que los tamksperan que
se comience a implementar en el primer trimestr20d&.

Por otro lado, hay que destacar también el impaeéopuede
suponer la implementacion del denominado Plan &mocfue
consiste en la creacion del Fondo Europeo de liorers
Estratégicas, destinado a estimular la inversiatotaublica como
privada, con una capacidad financiera previstaldeO®0 millones
de euros. El plan persigue financiar inversionesprryectos de
largo plazo, tales como infraestructuras estradégicde
comunicaciones, I+D, etc., asi como apoyar el twélpequefias y
medianas empresas en la region.

2014 2015

COMISION Mayo Novbre Mayo Novbre
EUROPEA 2012 2013 2014 2014 Revisién 2014 2014 Revisién
Zona Euro -0,7 -0,5 1,2 0,8 -0,4 1,7 1,1 -0,6
Alemania 0,7 01 1,8 1,3 -0,5 2,0 1,1 -0,9
Francia 0,0 0,3 1,0 0,3 -0,7 1,5 0,7 -0,8
Italia 2,5 -19 0,6 -0,4 -1,0 1,2 0,6 -0,6
Espaia 1,6 -1,2 1,1 1,2 0,1 2,1 1,7 -0,4
Reino Unido 03 1,7 2,7 3,1 0,4 2,5 2,7 0,2

Fuente: Comision Europea, previsiones de otofio 2014

...una politica
fiscal menos
restrictiva...

...y un petréleo
comparativamente
barato

Ademas, la recuperacion se vera favorecida poel&gacion
en las exigencias de consolidacion fiscal, paditnénte en los
casos de Francia e ltalia, cuyas agendas parecercenfradas en
estimular el crecimiento de la produccion y el esopEllo no obsta
para que siga siendo urgente el acometimiento dernmas
estructurales en estas economias.

También hay que sefalar el precio del petréleo, dee
estabilizarse en los niveles actuales, favorecemdgora de la
competitividad, al reducir costes de produccion rgngporte,
ademas de mejorar la renta disponible de las fasniiuestiones
todas ellas que juegan a favor de un mayor crentmi&conomico.
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Siguen pesando los En sentido contrario, un petrdleo barato aumerstgiasiones

riesgos a la baja deflacionistas en la eurozona, y siguen constitdgenesgos a la
baja factores tales como un eventual recrudecimietg los
conflictos en Ucrania y en Oriente Préximo, un plesadelanto de
las elecciones generales en Grecia que podriansenavo foco de
tensiones tanto politicas como financieras, dand@arl a nuevos
episodios de volatilidad en las primas de riesgal@#da soberana
periférica, o una hipotética correccion brusca es ercados
bursatiles.

En el seno de la eurozona, la nota dominante mestre mas
era la disparidad en el comportamiento entre pai3edas cuatro
grandes economias, lItalia continuaba en recesiorl ererano,
. Francia mejoraba pero su crecimiento seguia sieamEmico,
dispar en el verano - piemania recuperaba un leve pulso mientras Espaf&aba a

liderar el crecimiento, en todo caso con tasas stade

El panorama entre
los paises miembros
de la UEM era muy

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Alemania Comenzando por la mayor de las economias de la@napel

despejaba el temor PIB de Alemania crecia una décima intertrimestraleke verano,

a una recaida en despejando asi los temores a una recaida en nectsi® la

recesion... contraccion trimestral de una décima sufrida eseglundo trimestre
del afio. En términos interanuales, el PIB crecia,@fo anual en el
tercer trimestre, dos décimas por debajo del penoevio.

__conun Este crecimiento continuaba fundamentalmente adenta
crecimiento sobre la demanda externa, donde las exportaciasdsraban para
modesto anotar un incremento del 4,7% anual en el teraaestre, mientras

las importaciones se mantenian estables creciemn8¢b&6 anual en
el periodo, ritmo que vienen marcando durante &dgercicio.
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...Cierta

aceleracion del

En la demanda interna se producia cierta aceleraamoel
consumo privado, que crecia un 1,1% en el verardjarpunto por
encima del trimestre precedente, mientras el coaspdblico

consumo... ) ) :
mantenia una tasa del 1,2% anual, igual que erapera. El buen
comportamiento del mercado de trabajo esta detésth mejoria
en el gasto de los hogares, que se espera tenigjauided.
PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...pero la inversiéon

se frenaba

El empleo seguia

creciendo de forma
estable, mientras la
inflacion era débil y

a la baja

Las previsiones son

de crecimiento
débil...

La inversion se frenaba para aumentar un timid&olea el
tercer trimestre, 1,7 puntos por debajo del anteltoque siembra
ciertas dudas de cara a los proximos trimestregjueulos analistas
confian en que se trate de un bache pasajero.

La creacion de empleo se mantenia estable en &h &ndal
en el tercer trimestre de 2014 (1,0% en octubréampbién la tasa
de paro permanecia en el 6,7% de la poblaciénaaetivpromedio
del trimestre (6,6% en noviembre). En materia decips, la
inflacibn de consumo continuaba desacelerando ewegno,
registrando una media del 0,8% en tasa anual (@/6¥oviembre),
en buena medida debido al abaratamiento de la iangm@ que la
inflacion subyacente era sustancialmente mas edeved 1,3% en
el tercer trimestre (1,2% en octubre).

A pesar de esta mejoria en la demanda interna,dBED
revisaba en noviembre a la baja sus previsiones lpaeconomia
germana, situandolas en un crecimiento del PIBL@B anual en
el promedio de 2014, mientras que en el proximo 265 el
crecimiento seria aun menor, del 1,1% anual. Erteaespecto a
las proyecciones realizadas por la OCDE el pasag® se mayo
fue de seis décimas para el afio 2014 y un punteptral en 2015.
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...y se han revisado Las previsiones de otofio de la Comision Europelaliqadas
a la baja también en noviembre, son coincidentes con lasad®CDE e
igualmente han sido revisadas a la baja.

Francia también La economia francesa también mejoraba su desengre@bd
escapaba de la verano, al experimentar un crecimiento intertrimestiel PIB de
recesion... tres décimas, a comparar con la caida de una désufniaa en

primavera. No obstante, en términos interanuales/ahce era de
un fragil 0,4% en el tercer trimestre.

...pero la actividad Este anémico crecimiento seguia apoyado sobre b ga

se mostraba fragil, ~PUblico, que crecia un 2,3% anual en el tercerestne, medio

apoyada en el gasto Punto por encima del periodo anterior, reflejanaaelajacion en

publico... materia de consolidacién presupuestaria. El consigrios hogares
aceleraba tres décimas, pero crecia aun de forimg dé 0,6%
anual en el verano. De forma preocupante, la inwers
profundizaba su correccion al contraerse un 2,206laen el tercer
trimestre, encadenando con ello ocho trimestresemutivos de
caidas, dibujando ademas una senda de crecienigesagen los
cuatro ultimos.

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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_..mientras la En el sector exterior las exportaciones acelerdharpuntos
inversion porcentuales pero crecian con moderaciéon, un 200alaen el
continuaba tercer trimestre, mientras las importaciones |lddrae un ritmo del
cayendo 2,6% anual en el periodo, dos décimas mas qudreayara.

Entorno Econémico Internacional 61



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 47 Diciembre 2014

El mercado laboral
no mejoraba...

La mejoria en el nivel de actividad no se trasladab
mercado laboral galo, donde el empleo asalariadcedecia un
0,2% anual en el tercer trimestre de 2014, de fajoela tasa de
paro aumentaba dos décimas y se situaba en eldk9&gpoblacion
activa.

Empleo
(Variacion anual en %)
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...y la inflacion se
debilitaba

Las perspectivas
son de un
crecimiento
anémico

Italia permanecia
sumida en
recesion...

La inflacion de consumo se debilitaba hasta manca®,4%
anual en media del tercer trimestre (0,3% en ndwielmaunque la
subyacente era del 1,2% en el verano (1,0% en m@){uieflejando
el impacto del abaratamiento de la energia.

La OCDE revisaba a la baja sus proyecciones para la

economia francesa, que creceria un 0,4% en elmonfle 2014 y
un 0,9% el préximo afio 2015, cinco y seis décimasan de lo
recogido en el informe del organismo internaciatedlpasado mes
de mayo. La Comision Europea era algo mas pesineistaus
previsiones de otofio, esperando un crecimient® ilde Francia
del 0,3% este afio y del 0,7% el proximo 2015, le supone una
revision a la baja de siete y ocho décimas resmautnte por
comparacion con las proyecciones realizadas en.mayo

Italia permanecia sumida en recesion un trimestés, ral
sufrir en el verano de 2014 una caida la producde&nna décima
respecto al trimestre anterior, equivalente a umatraccion del
0,5% en tasa anual. Con ello la economia italiancadenaba doce
trimestres consecutivos de disminuciones del PIB.
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El panorama de los componentes del PIB es pocgiefia.

(.:i'('e?r?gnltjjr;ainterna El consumo privado mantenia un aumento del 0,4%laew el
vulnerable... tercer trimestre, ritmo fragil pero el segundo s&gi positivo tras
once trimestres de caidas, por lo que debe seradalade forma
favorable. EI consumo publico crecia dos déecimespandiendo a
un menor ritmo de ajuste presupuestario. Pero er mperfil
correspondia una vez mas a la inversion, que abelesu ajuste al
caer un 3,1% en el tercer trimestre, encadenandoceatrimestres
consecutivos de correcciones.
PIB ltalia Sector Exterior Italia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...y un sector
exterior estancado

A pesar de ello, el
empleo crecia, con
la inflacion
entrando en terreno
negativo

Las previsiones se
han revisado a la
baja...

En el sector exterior las exportaciones italianesadeleraban
para anotar un incremento del 1,3% anual en eértdranestre,
mientras las importaciones pasaban a contraersg7¢n anual en
el mismo periodo.

Sorprendentemente, el empleo crecia un 0,5% anual e
verano (0,3% en octubre), el primer dato positiesd#® finales de
2011, a pesar de lo cual la tasa de paro aumentsdaituaba en el
12,8% de la poblacion activa en media del terdgerestre (13,2%
en octubre). La inflacion de consumo entraba emrernegativo,
un -0,1% en media del tercer trimestre (0,2% eniemobre),
mientras la subyacente era débil pero positiva,0d& anual en
media del verano (0,7% en octubre).

La OCDE revisé fuertemente a la baja en noviemus s
previsiones de crecimiento para la economia itajiaituandolas en
una caida de cuatro décimas en 2014 y un escascead® dos
décimas el préximo 2015, nueve décimas menos res@edas
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...aungue se espera Proyecciones realizadas en mayo en ambos casosunEmno

una mejoria en similar, la Comision Europea pronostica una cottgectambién de

2015 cuatro décimas en 2014, aunque para 2015 es mawnistaf
esperando un crecimiento del PIB de Italia del Oz6i4al.
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
En suma, la En suma, la economia global sigue creciendo a svaria
economia global velocidades, con disparidades crecientes entrerregiy paises, y

sigue creciendoa en un marco de politicas econ6micas en proceso de
varias velocidades desacoplamiento, particularmente en materia deigalnonetaria.
El mayor dinamismo sigue correspondiendo a las @uodas
emergentes, aunque con tendencia a la moderaciéh,egtorno
anglosajon, mientras en la eurozona y Japon pemsistrtas dudas.
A pesar de un balance de riesgos que continlad®esgia baja, un
escenario de petréleo barato en el corto plazor@ebentribuir a
estimular el crecimiento.
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5. INSTANTANEA SECTORIAL

NUEVA CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA BASE
2010

1.- INTRODUCCION

La ContabilidadNacional de Espafia (CNE) es una operacion
estadistica elaborada por el Instituto NacionaEdtadistica (INE),
cuyo principal objetivo es ofrecer una descripciguantificada,
sistematica y lo mas completa posible de la aaividconémica en
Espafa, durante el periodo de referencia considerad

El INE venia elaborando la CNE de acuerdo con @sas
recogidas en el Sistema Europeo de Cuentas Naegongl
Regionales de 1995 (SEC-95), que se instauré &milan Europea
mediante el Reglamento 2223/96 del Consejo de 2fumie de
1996, lo que significa que era de obligado cumgimo para todos
los Estados miembros de la UE. Esta norma persegn&
progresiva armonizacion de la metodologia seguiddgs institutos
oficiales de estadistica de los diferentes paidesforma que las
cuentas nacionales fueran homogéneas y perfectamamiparables
entre si. Ademés, el SEC-95 era consistente co8istéma de
Cuentas Nacionales 1993 (SCN-1993) de Naciones adnid
utilizado por la mayor parte de los paises del rowwamo marco de
referencia en la elaboracion de sus respectivagasieconoémicas.

En este contexto, el INE comenzé en 1999 a elablarar
Contabilidad Nacional de Espafia con la metodoldgiaominada
“Base 1995”, en sustitucién de la anterior metod@dBase 1986”
que respondia a su vez al manual precedente “SEC-79

Por otra parte, las cuentas nacionales deben sgaliaadas
periddicamente, mediante operaciones denominadasibio de
base”, cuyo objetivo es mejorar la precisidon de dasmaciones
econdmicas adaptando la metodologia estadistioa @ambios que
se producen la estructura productiva de las ecamnidomo
consecuencia fundamentalmente del progreso tednolog

Asi, en mayo de 2005, el INE cambio la base coatdbl la
Contabilidad Nacional al afio 2000, incorporando edades
metodoldgicas y estadisticas relevantes. Esta Ci#e BO0OO estuvo
vigente hasta el verano de 2011, cuando fue sustipor la Base
2008, que también introdujo importantes modificae®
metodoldgicas y estadisticas, de las que informapogunamente
en nuestro Boletin Trimestral de Coyuntura numefo(j@nio de
2012).
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El Reglamento UE Por otro lado, el SCN-1993 de Naciones Unidas fue
549/2013 del actualizado y sustituido por un nuevo Sistema deenGs
Parlamento Nacionales SCN-2008, adoptado por la Comision dadistica de
Europeo y del las Naciones Unidas en febrero de 2009. Con ell@iGula
Consejo... necesidad de revisar el Sistema Europeo de Cu@E&95 de

forma que fuera coherente con el SCN-2008, y esemrencia que
los datos de la Union Europea siguieran siendo eoafpes con
aquellos de sus principales socios internacionales.

_ha establecido un Asi, el Reglamento UE 549/2013 del Parlamento Eeoop
nuevo Sistema del Consejo de 21 de mayo de 2013, establece ebnBistema
Europeo de Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales SEC-2Gué
Cuentas SEC 2010, reemplaza al anterior SEC-95, con el objetivo deallaptar las
al que todos los cuentas nacionales al nuevo entorno economicos avances en la
paises miembros ~ investigacion metodoldgica y a las necesidadeosleisuarios” En

deben adaptarse... Particular, factores tales como el creciente pagelas tecnologias
de la informacion y las comunicaciones en los wosgroductivos,
la creciente importancia de los activos inmatesiale la
intensificacion de la globalizacion de las econ@mi@cionales,
requerian modificaciones en la manera en que deorela las
estadisticas macroecondmicas. El Reglamento esi@alsieptiembre
de 2014 como fecha limite para su aplicacion paepie todos los
Estados miembros de la UE.

__en la elaboracién El SEC-2010 es consistente con el SCN-2008, enrgene
de sus cuentas respecto a las definiciones, reglas contables sifidaciones. Sin
econémicas embargo, presenta diferencias en la presentacida idormacion,

gue resulta mas acorde con su uso especifico panpalises de la
Union Europea.

El INE ha En cumplimiento de lo previsto en el citado Reglatogel
incorporado esta INE ha incorporado desde el mes de septiembre tié BOnueva
nueva metodologia metodologia SEC-2010 a las operaciones de la Cbdeab
en su Base 2010, Nacional de Espafia (CNE) mediante una operaciocad&io de
cuyos cambios Mas base contable. Asi, la nueva Base 2010 de la CNfuym

importantes se importantes modificaciones metodoldgicas y est@distrespecto a
revisan a la anterior Base 2008, cuya naturaleza y conse@gese describen
continuacion de forma resumida a continuacion.
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2. CAMBIOS INTRODUCIDOS POR LA SEC-2010

2.1 Cambios Metodoldgicos

La adaptacion de la Contabilidad Nacional de Espmafias
normas del nuevo SEC-2010 se ha traducido en nsoe@ambios
metodoldgicos. Se revisan a continuacion los méasastes.

2.1.1. Reconocimiento del gasto en investigacion vy
desarrollo (I+D) como formacién bruta de capital

En el anterior SEC-95 el gasto incurrido en 1+D fmafo tipo
de instituciones era tratado como gasto corrieete,decir, se
consideraba que su uso en el proceso productiagaaba al final
del periodo, teniendo por tanto un tratamiento d&semo
intermedio.

Sin embargo, la 1+D ha ido adquiriendo con el tienips
atributos de un activo fijo, ya que los resultadesla 1+D poseen
derechos de propiedad definidos, su uso es reqgetiticontinuado
en el tiempo produciendo beneficios en los procegoproduccion
durante un prolongado periodo, contribuyendo coio dll
crecimiento econémico futuro.

Por ello el SEC-2010 considera que los gastos Bntanto si
se adquieren del exterior como si se producen eembd de una
organizacion, son una inversion en activos fijospoy tanto la
depreciacion de dichos activos constituye un cownsdm capital
fijo.

Este cambio de criterio conlleva un incremento rdeél del
PIB de cada ejercicio respecto al calculado conaiderior
metodologia SEC-95.

2.1.2. Reconocimiento del gasto militar como forman
bruta de capital

Segun el SEC-95, solo se consideraba como inveesjaalla
parte del gasto militar que consistiera en adgoiside estructuras y
equipamiento que tuviera un equivalente en usd, a@amo por
ejemplo aerédromos, hospitales, carreteras, etctanto, todos los
gastos en armamento no eran considerados inversidn, gasto
corriente, y eran tratados en consecuencia CcOmMOSUOTN
intermedio del sector Administraciones Publicas.
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De acuerdo con el SEC-2010, la definicion de astide
caracter militar se extiende a las armas y sistateagpoyo usados
de forma continuada durante mas de un afio en Bupc®n de
servicios de defensa, aunque carezcan de un egpliggbara uso
civi. De esta forma, bienes tales como armamenthiculos
blindados, submarinos, aviones de combate, tantprezadores de
misiles, etc., tienen la consideracion de activges,f y su
adquisiciéon se considera formacion bruta de caBtalamortizacion
a lo largo del tiempo se contabiliza como consumaapital fijo, y
por tanto produccion del sector.

Por el contrario, articulos de un solo uso, comaigiones,
misiles, bombas, etc. son considerados como egiagry no como
activos fijos. Este cambio de criterio también ssduice en un
incremento en el volumen anual estimado de PIB.

2.1.3. Otros cambios metodolégicos

Se resumen en este punto otros cambios metododogieo
menor entidad, cuyo impacto sobre las cifras eslamale PIB es
mucho mas reducido que el citado en los dos puamttesiores.

Pequefio utillaje

En el SEC-95 se establecia un umbral (500 ECU @gwrele
1995) a partir del cual los gastos en pequeficjgibe reconocian
como formacién bruta de capital. Las compras d&jatide importe
inferior a 500 ECU eran tratadas, en consecuenoi@p consumo
intermedio.

El SEC-2010 no define un limite de gasto para sliendo el
criterio para considerar el gasto en utillaje cormonsumo
intermedio o como inversion el hecho de que suarsel proceso
productivo sea inferior al afio 0 supere ese pla&Eapectivamente.

Valoracion de la produccion para uso final propio @& los
productores de mercado.

El SEC-95 establecia la valoracion de estos biahesste de
produccion, mientras el SEC-2010 exige valorarloprecios de
mercado. El efecto de este cambio sobre el catirll®IB es de una
cuantia marginal.

Asignacion de la produccion del Banco Central
Calculada la produccion del Banco Central comoulas de

los costes de su actividad, el SEC-95 considembztdlidad de esta
produccion como consumo intermedio de otros intdian®s
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financieros, mientras que el SEC-2010 excluye um@epde esos
costes, en concreto las comisiones y honorariosctdimente
facturados por el Banco Central tanto a residects®o a no
residentes.

Delimitacion del Sector de las Administraciones Pdlzas

...la delimitacion El SEC-2010 propone un tratamiento mas extenso Yy

de los componentes exhaustivo de ciertas cuestiones relacionadaslsec®r publico.

del Sector de las

Administraciones De acuerdo con el SEC-95, una entidad queda daddi

Publicas... dentro del sector Administraciones Publicas cuaseltrata de una
unidad institucional perteneciente a la misma droteda por ella,
siendo una productora de no mercado. Un produeterodmercado
es aquél que ofrece toda o la mayor parte de slupcn de forma
gratuita o a un precio que no supera el 50% de asfecde
produccion.

El SEC-2010 conserva esta regla del 50%, peroyeoio en
el computo del coste de produccion el componenteaite del
capital, ademas de afnadir algunos otros critetia$tativos.

Subsectores del Sector Instituciones Financieras

...0 una mayor El SEC-2010 establece una mayor desagregacion por
desagregacion del  subsectores del sector de las instituciones fieaasj que facilitara
Sector Instituciones un analisis mas pormenorizado del sector y seracorgsstente con
Financieras los sistemas estadisticos financieros del BCE yh#l

La anterior desagregacion en cinco subsectoreSHEEII5 se

amplia a nueve en el nuevo SEC-2010, incluyendonuevo
subsector que acogera a las sociedades “holding”.

2.2 Cambios Estadisticos

Entre los cambios Los cambios estadisticos, como es habitual endasaociones
estadisticos hay que de cambio de base en el ambito de las cuentasn@deso tienen su
citar... origen en la utilizacion de nuevas fuentes estadsb mejoras en

las ya existentes, asi como en la aplicacion deasuenétodos y
procedimientos de estimacion de los agregados luesta

Los cambios introducidos por el INE en la nuevaeB2310 se
refieren a dos aspectos fundamentales:

La incorporacion 2.2.1. Incorporacion de la informacion derivada dehuevo

de la informacion Censo de poblacién y viviendas de 2011

procedente del

Censo de 2011,... Este cambio estadistico es especialmente impoytgatgue
afecta a multiples operaciones de las cuentas maes en especial
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a la producciéon de servicios de alquiler de lasewigdgas ocupadas
por sus propietarios, asi como a las encuestagddis a los hogares,
operaciones como Iz_a Encuesta de Poblacion Activa, determinam_m_aa la
estadisticas del estimacion del empleo, o la Encuesta de Presupuéstmiliares,
INE, ... fundamental para estimar el gasto en consumo delgeres.

...que afecta a
numerosas

2.2.2. Incorporacion de los cambios de la metodoli@gy del
sistema de informacién de las estadisticas de Balande Pagos
en 2014.

Durante 2014 las estadisticas de Balanza de Pagns h
adaptado su metodologia a la sexta edicion del Maiel Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional FMl. Otros
cambios afectan a las fuentes de informacién Eaestimacion de
pagos transfronterizos. Todos estos cambios sepoan a la Base
2010 de la Contabilidad Nacional de Espaiia.

...asi como
cambios en la
Balanza de Pagos

2.3 OTROS CAMBIOS: incorporacion de estimaciones dwe
actividades ilegales

La estimacion de Este cambio no procede de un cambio metodol4gintenalo

los flujos de ciertas en el nuevo SEC-2010 ni tampoco de un cambio esiealiya que

actividades ilegales el anterior SEC-95 ya preveia que los flujos preaetes de

ya estaba prevista actividades ilegales debian formar parte de lasmasiones

en el anterior SEC- macroeconémicas. No obstante, las dificultadestentiss para su

95... correcta cuantificacion habian hecho retrasar slusion en la
mayor parte de los paises, pero el Reglamento #2643 ha
establecido la obligacion legal de proceder a sorporacion por
parte de los Estados miembros, lo que conllevasageenente su
consideracion.

...pero es ahora Eurostat ha elaborado una guia de recomendaciones
cuando se ha hecho metodologicas, en las que se ha basado el INEipeogoorar a la
obligatoria su Contabilidad Nacional una estimacion de las acives ilegales
inclusion en las mas importantes en Espafia: prostitucion, trafico diegas,

cuentas nacionales contrabando de tabaco y juego ilegal. A pesar deesta novedad
ha recibido mucha atencion por parte de los medies
comunicacion social en estos ultimos meses, sudiopsobre las
cifras no ha sido de los mas importantes.
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3. IMPACTO DE LA SEC-2010 SOBRE LAS CIFRAS DE PIB

Como resultado de Como resultado del conjunto de cambios descritoselen
los cambios apartado anterior, la Base 2010 de la Contabilidadional de
descritos. .. Espafia ha supuesto una revision al alza de lodesivae PIB

nominal en todos los afios de la serie temporalidersia, por
comparacion con la serie anteriormente estimadaase 2008, tal y
como se refleja en la siguiente tabla.

el nivel de PIB El aumento del valor de la produccion se sitGaeentr 2% y
nominal ha sido un 3% de forma estable a lo largo de todo el perjmata el que la
revisado al alza con Nueva serie estadistica esta disponible, es degartir de 1995.
caracter general... Cabe preguntarse acerca del diferente impacto gsiediversos

cambios metodoldgicos y estadisticos han tenidoresastos
aumentos, pero el INE so6lo ha proporcionado cielttalle al
respecto para las cifras del afio base (2010). Badaoteres, dicha
cuestion se analiza a continuacion.

Espaiia, PIB corriente (millones de euros)

Afo Base 2008 Base 2010 Diferencia %
1995 446.795 459.337 12.542 2,81
1996 473.577 487.992 14.415 3,04
1997 503.787 518.049 14.262 2,83
1998 539.325 554.042 14.717 2,73
1999 579.662 594.316 14.654 2,53
2000 629.907 646.250 16.343 2,59
2001 680.397 699.528 19.131 2,81
2002 729.258 749.288 20.030 2,75
2003 783.082 803.472 20.390 2,60
2004 841.294 861.420 20.126 2,39
2005 909.298 930.566 21.268 2,34
2006 985.547  1.007.974 22,427 2,28
2007 1.053.161 1.080.807 27.646 2,63
2008 1.087.788  1.116.207 28.419 2,61
2009 1.046.894 1.079.034 32.140 3,07
2010 1.045.620 1.080.913 35.293 3,38
2011 1.046.327 1.075.147 28.820 2,75
2012  1.029.279  1.055.158 25.879 2,51
2013  1.022.988 1.049.181 26.193 2,56
Fuente: INE
...entre un 2% y un Asi, en el afio 2010 el valor del PIB de Espafa aseB010
3% cada afio de la  ha experimentado un aumento de 35.293 millonesides eespecto
nueva seri al anteriormente estimado, lo que equivale a uremento en la
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produccion del 3,38% en términos corrientes. Dea esfra,
practicamente la mitad seria debida a los cambie®doldgicos,
una cuarta parte atribuible a los cambios estadssty la cuarta
parte restante descansa en la incorporacion dedactes ilegales.

La partida mas importante es la capitalizacion ghdto en
Investigacion y Desarrollo, que por si sola suponeaumento del
1,17% en el valor del PIB en 2010. Por su parteafatalizacion del
gasto en armamento militar supone un impacto dehenunsenor
importancia, apenas dos décimas de PIB, mientradagurestantes
cambios metodolégicos aportan otras dos décimasamador de la
produccion de la economia espafiola en 2010. Enumimjlos
cambios metodoldgicos incorporados en la nueva B2BE)
repercuten en un aumento del PIB corriente en 2@10,55% en
comparacion con el valor estimado con la anterietosiologia Base
2008.

Desglose del impacto de los cambios en el afio 2010 % PIB

1. Capitalizacién del gasto en Investigacién y Desarrollo 1,17
2. Capitalizacién del gasto en armamento militar 0,17
3. Otros cambios metodoldgicos 0,21
SUMA CAMBIOS METODOLOGICOS 1,55
4. Cambios estadisticos 0,84
5. Incorporacidn actividades ilegales 0,87
Prostitucion 0,35
Trafico de drogas 0,50
TOTAL CAMBIOS BASE 2010 3,26
Fuente: INE

A continuacion, los cambios estadisticos son resgiuas de
un aumento del 0,84% en la cifra del PIB de 2018uyque el INE
no ofrece mas detalles al respecto, cabe preswaibgena parte de
este incremento recaeria en la partida referida praduccion de
servicios de alquiler de las viviendas ocupadaspsmpropietarios.

Por dltimo, las actividades ilegales incorporadas laa
estimacion del PIB aportan un aumento del 0,87%saclifras de
2010, cifra no desdefiable pero comparativament@marpesar de
haber acaparado la atencion de los medios de coauidmn social.
De estas actividades, el INE detalla que la prasth supone un
0,35% de incremento, mientras el trafico de droggwesentaria
medio punto de PIB. En consecuencia, se entiende lag dos
centésimas restantes procederian del contrabandabdeo y del
juego ilegal.
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...son responsables Si se procede a la agregacion de todas estas, @fasbtiene

de una cuarta parte Un aumento total del PIB en 2010 del 3,26% en coacfzn con lo

del aumento en estimado por la anterior metodologia, cifra infega 12 centésimas

cada caso al 3,38% anteriormente comentado. Nada puede apentzara
justificar esta discrepancia, ya que el INE no adrénformacion
adicional para ello.

4. IMPACTO DE LA SEC-2010 SOBRE LAS TASAS DE
VARIACION ANUAL DEL PIB

También se han Una vez revisados los cambios en el volumen del PIB
producido algunos ~ €stimado por la nueva metodologia SEC-2010, cabguptarse si
cambios. .. también se han producido cambios en el perfil deegiucion

temporal. Para ello, se comparan a continuaciotakes anuales de
variacion del PIB real calculadas en ambas bases.

Espana, PIB real (% variacion anual)

Afno Base 2008 Base 2010 Diferencia

1996 2,45 2,67 0,22
1997 3,88 3,69 -0,19
1998 4,47 4,31 -0,16
1999 4,73 4,48 -0,25
2000 5,01 5,29 0,28
2001 3,67 4,00 0,33
2002 2,71 2,88 0,17
2003 3,09 3,19 0,10
2004 3,26 3,17 -0,09
2005 3,58 3,72 0,14
2006 4,08 4,17 0,10
2007 3,48 3,77 0,29
2008 0,89 1,12 0,22
2009 -3,83 -3,57 0,26
2010 -0,20 0,01 0,22
2011 0,05 -0,62 -0,67
2012 -1,64 -2,09 -0,45
2013 -1,22 -1,23 -0,01
Fuente: INE
...en la evolucion Como se puede observar, las diferencias entre ambas
del PIB real... metodologias en cuanto a la tasa anual de varia@@bRIB real de

Espafia son importantes para alguno de los ejescotinsiderados,
en particular en los mas recientes.
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En general, el perfil dibujado por la nueva serotable
sugiere que el crecimiento habria sido algo maandico en la fase
expansiva del ultimo ciclo vivido por la economigpa&iola, y la
recesion en 2008-2009 algo menos profunda de leriamhente
estimado. La recuperacion de 2010 seria ahoranafgotemprana y
mas débil de lo anteriormente calculado, para &@ragercion dibujar
una segunda recesion entre 2011 y 2013 mas lapgyafynda en
comparacion con la anterior metodologia.

Espafia - Producto Interior Bruto
PIB real (% variacion anual)

AO N B O R N®WDN OO

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: INE

En suma, la nueva
metodologia SEC-
2010 incorporada
por el INE en su
Contabilidad
Nacional de
Espana...

...arroja un mayor
valor del PIB anual
y un perfil evolutivo
con algunas
diferencias
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Base 2008 Base 2010

5. CONCLUSION

De acuerdo con el Reglamento UE 549/2013 del Pariton
Europeo y del Consejo de 21 de mayo de 2013, el WE
actualizado la elaboracién de las Contabilidad dtzalide Espafia a
la nueva metodologia SEC-2010, armonizada a scaezl SNC-
2008 de Naciones Unidas. Ello ha supuesto la imcagion de
importantes cambios metodolégicos y estadisticos, alya
aplicacion resulta una nueva serie estadisticaaties djue presenta
diferencias relevantes respecto de las cifras adasicon la anterior
metodologia.

Con caracter general, las nuevas estimacionesepgq@iodo
1995-2013 arrojan un valor del PIB corriente superial
anteriormente calculado, mientras que el perfilgeral es similar
pero mostrando cierto mayor dinamismo en la fagmm®siva del
ciclo, una primera recesion en 2008-2009 ligeramenés suave,
seguida de una recuperacion mas débil en 2010 yndesegunda
recesion en 2011-2013 mas larga y profunda respecto
anteriormente estimado.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

Septiembre La firma Barrau Ingenieros ha puesto en marchaadacalidad de

Utrillas (Teruel) una planta de reciclaje y valagion de residuos
procedentes de la fundicion. La instalacion ha ammtcon una
inversion de 250.000 euros y ha supuesto la cread#& cinco
empleos directos.

La cooperativa San Juan Bautista de Fuendejaléragdaa) ha
invertido 1,3 millones de euros en una nueva navé.d00 metros
cuadrados. Esta inversion incluye ademas sistengadrid, la
instalacion de una nueva zona de carga, una tolvang
despalilladora y la modernizacion de los depésitdserraneos.

La compafia oscense Reciclados y Derribos del d@riima
aumentado su plantilla en 16 personas este vegmagjas a la
buena marcha de su negocio y la perspectiva deiaoidgol del
mismo.

Industrias Lop, que fabrica mecanizados para aut@mp
ferrocarril y maquinaria agraria, ha inaugurado pdanta en La
Puebla de Alfindén, que ha supuesto una inversgnagi 100.000
euros y que cuenta con una plantilla de tres taaloags.

Electronica Cerler, fabricante de placas electamiabicado en el
poligono Centrovia de La Muela, acaba de amplisiirsstalaciones
para incorporar nuevas lineas productivas. En etmcse invertiran
8,5 millones en tres afios para modernizar el sssteraductivo y
poder acometer nuevos modelos.

La empresa CEFA, dedicada a la fabricacion de coemes para
automaviles, ha invertido 17 millones para adaptarinstalaciones
a nuevos modelos. El nuevo Corsa se ha llevado0® de la
inversion (casi 12 millones), que se han destinadampliar en
5.000 metros cuadrados la planta de Figueruelate BESo la
empresa ha creado 140 nuevos empleos por la mayga ade
trabajo entre sus dos plantas de Malpica y Figlesue

Se ha inaugurado el nuevo Hotel Balneario de lalided de Arifio
(Teruel). En la infraestructura se han invertidesrdé 7,7 millones
de euros y en primavera se completara la placfilapasara de 24 a
32 personas.
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Septiembre L@ empresa Urbaser estrenara el proximo mes denuice un

Octubre

centro de investigacion e innovacion sobre el nmn&ato de
residuos en Zaragoza que ha supuesto 1,5 milloeesudbs de
inversion. El proyecto generara 20 de puestos alejo antes de
final de afio y otros 8 empleos cuando esté funodman 2015.

Redexis Gas, compafiia dedicada al transporte ybdisibn de gas
natural en Espafa, invertird en los proximos tf@ssanas de un
millon de euros en Teruel capital, para la consitrc de

canalizaciones para llevar el gas natural a ma0d¥®0 habitantes.

La empresa Ronal Ibérica invertira mas de 144.00@seen la
instalacion y montaje de un horno de templado datds que
trasladara a una nave de Platea (Teruel).

La empresa de componentes para automoviles Ind§issmas,
ampliard su actividad en Calatayud, para lo qudizeza una
inversion que superara los 500.000 euros. Ademdsplas creara
24 nuevos empleos en su factoria de Calatayudanthg a una
plantilla total de 48 trabajadores.

El grupo italiano Industrie Cartarie Tronchetti TICha decidido

seguir invirtiendo en la fabrica instalada en Elrdgdu de Ebro

(Zaragoza), con la instalacion de una nueva magienaapel tisu y
otras infraestructuras adicionales. Asi, se ins&ertnas de 50
millones de euros, segun una primera estimaciéquéole permitira

duplicar su capacidad productiva y crear unos 7plews mas. Esta
ampliacion se materializar4 entre 2016 y 2017, aeng a finales
de 2015 podrian iniciarse obras relacionadas cprogkcto.

La empresa Preditec/IRM, ha inaugurado sus nuestalaciones
en Zaragoza, que incluyen un centro destinado supeervision,

analisis y diagndstico predictivo de plantas desrdifites sectores
industriales, con una inversion aproximada de IEDdlros.

El grupo Sirvex instalara un centro de distribuai@nsus productos
en la Plataforma Logistica de Fraga. Inicialmesteantrataran a 12
trabajadores, aunque la firma prevé aumentar latijgahasta 25
personas.

La firma de biotecnologia Worldpathol ha abierto gropio
laboratorio en el poligono Empresarium de Zaragazay una
inversion total de 4,2 millones.
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Octubre La empresa Isana ha puesto en marcha en Alfamleraigl) una
granja de pollos con una inversion de un millén edeos, que
alcanzara los seis cuando se culmine el proyectadgao.

Dunkin’ Coffee ha abierto su primer establecimieato Zaragoza,
ubicado en el centro comercial Grancasa. El estabiento cuenta
con 100 metros cuadrados y una terraza interior2@emetros
cuadrados, creandose seis empleos.

Noviembre La planta de Iberfoil en Sabifianigo, tres meseputss de su
reapertura, ya cuenta con 52 personas contratadasalya de
establecer su tercer turno de trabajo. En el mesodéembre la
plantilla alcanzara las 70 personas y las prewsi@puntan a que a
finales del proximo afio la plantilla llegue a lI&spErsonas.

La planta de Arcelor Mittal Taylored Blanks en R#dr ha

contratado a 14 personas, que estan en fase dadiorm Ademas,
el aflo que viene invertira 1,2 millones de euras paodernizar sus
instalaciones.

Media Markt ha aumentado su plantilla en un 20%ementro de
Grancasa al reformar por completo su tienda, conque la
compafia cuenta con un equipo de 80 profesionales.

La empresa PLD Space se instalara en el Aeropdericeruel para
desarrollar en sus instalaciones un banco de emghyonotores de
propulsion liquida para aeronaves suborbitalesa BHo, realizara
una inversion de entre 300.000 y 350.000 euros preee que 15
personas integren su plantilla a finales del préaxafo.

El grupo vitivinicola Gil Family, ha construido ureodega en la
localidad zaragozana de Borja con una inversiooiahide unos
400.000 euros.

El Grupo Tatoma, situado en el poligono “La Armedgitede
Monzoén, tiene previsto ampliar su linea de fabr@acde
contenedores isotermos, para lo que invertirq, renprimera fase,
un millon y medio de euros en la construcciéon de mave de 1.750
metros cuadrados. La ampliacion supondra la creaifre 10 y 12
puestos de trabajo.
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Noviembre La& sociedad cooperativa Agropienso espera compietarsiones

Diciembre

por valor de cinco millones de euros entre 2014 Q152 En

septiembre ha empezado a funcionar una nueva gdoral (Que ha
supuesto una inversién de 1,2 millones de euras)pyincipios de
2015 proximo afo se espera que esté terminadocades® de maiz
gue costara alrededor de tres millones de euros.

El grupo GSS necesitara contratar en los proxire@sreeses a mas
de 300 personas como teleoperadores para susophataf de Ateca
y Calatayud y pretende alcanzar un total de 1.00pleados a lo

largo de 2015.

La empresa Inymon ha invertido un millén de eurosetraslado al
poligono industrial Malpica-Alfindén. Ademaés, tambi se
invertiran 300.000 euros en moldes y 600.000 eredogn en
nuevas maquinas y mejora de procesos a lo lar@gote

El centro de aprovisionamiento continental (CACE ddecathlon
tiene en la Plataforma Logistica de Zaragoza (Plagee cuenta ya
con 430 empleados, incrementara su niumero de ddkrajs con el
aumento de actividad de un 15% que la compafiia pasa 2015.

La empresa Transportes Callizo se instalara enpamneela de la
plataforma logistica de Teruel, Platea. La compaf@aransporte
invertira 700.000 euros y ampliara su plantillalanciudad en 5
trabajadores.
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