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EPA del 1T14: jarro de agua fria

El comportamiento del mercado laboral seguin la EPA del 1T14 resultd decepcionante una vez
conocidos los datos de afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado. La reduccion acusada
de la poblacion activa no compensd la caida del empleo, mayor que la prevista. En
consecuencia, la tasa de paro aumentd dos décimas hasta el 25,9%.

Traspié en la recuperacion del empleo

En términos brutos, el nimero de ocupados se redujo en 184,6 miles de personas en
el 1T14, mds de lo esperado (BBVA Research: -56,4 miles) teniendo en cuenta la
evolucion al positiva de los registros de afiliacion a la Seguridad Social. Una vez
corregida la estacionalidad negativa del periodo, la ocupacion habria retrocedido en
torno a 15,2 mil personas (-0,1% t/t CVEQ), lo que supone un revés, probablemente
temporal, tras haber alcanzado en el 4T13 la primera creacion de empleo desde el
inicio de la crisis (Grafico 1).

..debido al mal comportamiento de los sectores no agricolas

Como se observa en los Cuadros 1 vy 2, la ocupacion en la industria (-42,2 miles de
personas) y, sobre todo, en la construccion (-48,3 miles) v los servicios (-126,0 miles)
se comportd peor de lo esperado. La unica sehal positiva de empleo que arroja la EPA
del 1714, procede de la agricultura (31,8 miles) que, de hecho, evoluciond algo mejor
de lo esperado.

La estacionalidad desfavorable explicd gran parte de la evolucion negativa del empleo
enel 1T14. Con todo, se estima gue todos los sectores productivos no agrarios habrian
destruido empleo, incluso descontado este factor.

El sector privado explico la caida de la ocupacion

El retroceso del empleo en el 1714 se debid principalmente a la disminucion del
numero de asalariados del sector privado (-175,1 miles). Por su parte, el empleo
publico aumentd en 11,1 miles de personas, rompiendo la tendencia de caida iniciada
en 4711 (-397,2 miles de personas hasta el 4T13). Por ultimo, el ndmero de
trabajadores por cuenta propia encadend dos trimestres en negativo (-20,6 miles)
(Gréfico 2).
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La tasa de paro aumentoé dos décimas hasta el 25,9%

A pesar de que la caida de la poblacidn activa fue mayor que la esperada (-187,0 miles de
personas, BBVA Research: -16,0 miles), no compenso la reduccion del empleo, por lo
que la tasa de paro se incrementd dos décimas hasta el 25,9%. Descontada la
estacionalidad, la tasa de desempleo se redujo tres décimas hasta el 25,5% (Grafico 3).

Disminucion estacional de la tasa de temporalidad hasta el 23,1% de
los asalariados

Al igual que en el cuarto trimestre del pasado ano, la proporcion de asalariados con
contrato temporal se redujo en el 1T14. La estacionalidad desfavorable provocd un
descenso acusado del numero de trabajadores con contrato temporal (-112,4 miles de
personas), por 1o que la tasa de temporalidad disminuyd cinco décimas hasta el 23,1%.
Como se observa en el Grafico 4, tanto el sector publico como, sobre todo, el privado
contribuyeron a la reduccion de la temporalidad.

Cambio de base poblacional en la EPA: mas poblaciéon, mas empleo,
menor tasa de paro

El cambio de base poblacional en la EPA consiste en la incorporacion y actualizacion de
las nuevas series de poblacion y hogares derivadas del Censo de Poblacion vy Viviendas de
2011, en sustitucion de las que se venian utilizando hasta ahora basadas en el Censo de
2007. Ello conlleva la revision de las series desde el primer trimestre de 2002. Como
resultado, se obtiene que la EPA precedente infraestimo la poblacion en casi 500.000
personas en 20713 (véase el Grafico 5). El cambio en la poblacion adulta -principalmente,
activa- explica en torno al 90% del aumento poblacional. Entre los activos aflorados, la
gran mayoria son ocupados, por lo que la tasa de desempleo se reviso a la baja. Como se
puede observar en el Grafico 6, la magnitud de la revision es de casi 3 décimas para el
conjunto de 2013.

Cuadro 1
Evaluacion de la prevision EPA 1T14 (% t/t)

Ratio difer./
Prevision Intervalo de confianza (*) Observado Diferencia desv. tipica

Ocupados (variacion en %)

Total -0,3 ( -16 ; 09 ) -1.,1 -0,7 -0,8
Agricultura 0,7 ( 56 ; 42 ) 4.1 4,8 1,2
Industria -0,9 ( 23 ; 06 ) -1.8 -1,0 -0,9
Construccién 0,2 ( 30 ; 26 ) -4,9 4,7 2,1
Servicios -0,22 c 11 5 07 ) -1,0 -0,7 -1,0

Activos (variacién en %) -0,1 ( 04 ; 03 ) -0,8 -0,7 -2,6

Tasa de desempleo (% pob. 25.9 ( 245 : 273 ) 25.9 0.0 0,0

activa)

Nota: (*) De la prevision, al 80% de confianza
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 2
Evaluacion de la prevision EPA 1T14 (t/t en miles)

Ratio difer./
Prevision Intervalo de confianza (*) Observado Diferencia desv. tipica

Ocupados (variaciéon en miles)

Total -56,4 ( -273,8 ; 161,0 ) -184,6 -128,2 -0,8
Agricultura 5,2 ( 43,4 ; 33,0 ) 31,8 37,0 1,2
Industria -19,9 ( 52,8 ; 13,0 ) 42,2 22,3 -0,9
Construccién 22 (298 ;255 ) -48,3 -46,1 2.1
Servicios 29,2 ( -148,0 ; 895 ) -126.,0 96,8 -1,0

Activos (variacion en miles) 16,0 ( -101,2 ; 69,2 ) -187,0 -171,0 -2,6

[ ¢ iz G0 e, 259 (245 ;273 ) 25,9 0.0 0.0

Nota: (*) De la prevision, al 80% de confianza

Fuente: BBVA Research

Gréfico 2
Grafico 1 Espafia: empleo por situacién profesional
Espana: variacion del empleo EPA. Datos CVEC (1T08 = 100)
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Gréfico 3 Gréfico 4
Espana: Espana: tasa de temporalidad
empleo, poblacién activa y tasa de desempleo (% de asalariados con contrato temporal)
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Gréfico 5
Cambios en la EPA provocados por la
adaptacion al censo de 2011. Afio 2013 (EPA Gréfico 6

censo 2011-EPA censo 2001, miles de Tasa de desempleo: EPA censo 2011 vs EPA
personas) censo 2001
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse
como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables economicas (positiva 0 negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido 0 comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en
activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento estd protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza,
por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



