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ANALISIS ECONOMICO

Espana: los registros laborales han ido de menos
a mas durante el tercer trimestre

Unidad de Espafia

Aunque los registros laborales de septiembre mejoraron las expectativas, solo
compensaron parcialmente el inicio débil del trimestre. Con todo, las estimaciones de
BBVA Research indican que la afiliacibn a la Seguridad Social volvié a crecer en el
conjunto del 3T14, mientras que la contratacion practicamente se estanco y el desempleo
continud reduciéndose.

El empleo mejora en septiembre mas de lo que se esperaba

La estacionalidad negativa del mes de septiembre hacia prever un caida de la afiliacién a la Seguridad
Social en torno a las 16,9 miles de personas (Cuadro 1). Sin embargo, superando ligeramente las
expectativas, se observé un aumento del numero de afiliados de 12,2 miles de personas que mejora los
registros de los meses de septiembre desde 2006 (Grafico 1). Cuando se corrigen las cifras de las
variaciones estacionales y del efecto calendario (CVEC), BBVA Research estima® gue la afiliacién crecié en
torno a 34,4 miles de personas —10 mil mas que en agosto- y encadend trece meses consecutivos de
creacion de empleo (Gréfico 2)°.

Los servicios se mantienen a la cabeza de la creacion de empleo

Como se observa en el Cuadro 1, la sorpresa positiva de la afiliacion se concentré principalmente en la
agricultura (que cre6 17,7 miles de puestos de trabajo mas de lo esperado) y los servicios (que destruyeron el
15,7 miles de empleos menos de lo anticipado). La ocupacién en la industria y la construccion aumento
conjuntamente en 5,4 miles de personas, en linea con las expectativas (BBVA Research: +9,8 miles).

Con todo, las estimaciones de BBVA Research de los datos desestacionalizados indican que los servicios
siguen siendo el sector que lidera la creacion de empleo (28,1 miles CVEC en septiembre), y suma cerca de
260 mil empleos netos creados entre enero y septiembre. En contrapartida, la mejora de la afiliacion del
resto de sectores contintia siendo modesta (6,4 miles CVEC conjuntamente en septiembre), y acumula en
torno a 22 mil empleos netos creados hasta septiembre (Gréfico 3).

El paro aumenta por causas estacionales y menos de lo previsto

Al igual que en agosto, la estacionalidad desfavorable explicé el incremento del desempleo registrado en
septiembre (19,7 miles de personas frente a una prevision de 37,8 miles). Al respecto, las estimaciones de
BBVA Research indican que el paro volvié a disminuir el pasado mes cuando se descuentan las variaciones
por motivos estacionales, en esta ocasion, en torno a 24 mil personas (Grafico 4).

Cuando se analiza la evolucién histdrica de los registros de septiembre se observa que el Ultimo dato se
situd significativamente por debajo de los promedio de las Ultimas tres décadas (Grafico 5).

1: La correcciéon de variaciones estacionales y calendario (CVEC), implementada por BBVA Research, se basa en métodos estadisticos de series
temporales univariantes. En consecuencia, las estimaciones de las series CVEC estan sujetas a incertidumbre, pueden diferir de las estimadas por otros
organismos y ser modificadas a posteriori sin previo aviso.

2: Excluidas las bajas de cuidadores no profesionales, la afiliacion habria aumentado en torno a 44,9 miles de personas CVEC.
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La incidencia del desempleo tan solo crece entre los entrantes en el
mercado de trabajo una vez descontada la estacionalidad

Como ilustra el Cuadro 2, el ascenso estacional del nUmero de parados en los servicios (41,6 miles de
personas) y entre el colectivo sin empleo anterior (11,3 miles de personas) explicaron el crecimiento del
desempleo en septiembre. Segun nuestras estimaciones, tan solo los nuevos entrantes en el mercado de
trabajo contribuyeron positivamente a las cifras de desempleo cuando se descuenta la estacionalidad propia
del periodo (Grafico 6).

Mejora generalizada de la contratacion

En septiembre se firmaron 1.634,4 miles de contratos, el 91,5% de naturaleza temporal. Al igual que en
agosto, tanto el nUmero de contratos indefinidos como temporales crecieron, incluso cuando se corrigen los
datos de los cambios por causas estacionales (Grafico 7).

3T14: el mercado laboral continu6 mejorando, pero a un ritmo algo menor
gue en el trimestre anterior

El nimero de afiliados a la Seguridad Social crecio el 0,5% t/t CVEC en el 3T14 (0,6% descontada la
pérdida de cuidadores no profesionales), lo que supone una desaceleracion de tan sélo una décima
respecto a lo observado en el 2T14. La reduccion del desempleo registrado se moder6 de forma mas
intensa, hasta el -0,7% t/t CVEC desde el -1,9% del trimestre anterior. La contratacién practicamente se
estancé (0,1% t/t CVEC), debido a la temporal (0,0% t/t CVEC) y, en menor medida, a la indefinida (1,1% t/t
CVEC). Asi, el porcentaje de contratos temporales se redujo en 0,1pp hasta el 91,8% CVEC (Gréfico 8).
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Gréfico 2
Gréfico 1 Espafia: afiliacion media a la Seguridad Social
Espafia: afiliacion media a la Seguridad Social en (Excluyendo cuidadores no profesionales, datos
septiembre (Variacion mensual en %) CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de MESS
Cuadro 1
Afiliacion a la Seguridad Social, media mensual. Evaluacion de la prediccién, sep-14
Variacion mensual en miles de personas
Intervalo de Ratio error/desv.
Previsidn Observado  Error=0-P confianza (*) tipica
Sector primario 21.6 39.3 17.7 11.5 31.6 23
Industria 6.2 7.3 1.0 0.9 11.6 0.2
Construccion 35 -1.9 -5.4 -3.2 10.3 -1.0
Servicios -48.2 -32.5 15.7 -72.6 -23.8 0.8
Total -16.9 12.2 29.1 -63.5 29.7 1.0
Variacion mensual en %
Intervalo de Ratio error/desv.
Prevision Observado Error=0-P confianza (¥) tipica
Sector primario 2.0 3.7 17 11 3.0 2.3
Industria 0.3 0.4 0.1 0.0 0.6 0.2
Construccion 04 -0.2 -0.5 -0.3 1.0 -1.0
Servicios -0.4 -0.3 0.1 -0.6 -0.2 0.8
Total -0.1 0.1 0.2 -0.4 0.2 1.0

(*) De la prevision, al 80% de probabilidad.
Fuente: BBVA Research a partir de MESS
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Gréfico 3
Espafia: afiliacion media a la Seguridad Social por sectores (var. mensual en miles de personas, datos CVEC)
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Gréfico 4 Gréfico 5
Espafia: desempleo registrado Espafia: desempleo registrado en septiembre
(Datos CVEC) (Variacion mensual en %)
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Fuente: BBVA Research a partir de SEPE
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Cuadro 2
Desempleo registrado, Gltimo dia de mes. Evaluacién de la prediccion, sep-14

Variacion mensual en miles de personas

Intervalo de Ratio error/desv.
Prevision Observado  Error=0O-P confianza (*) tipica
Sin empleo anterior 11.6 11.3 -0.3 6.3 16.9 -0.1
Sector primario -8.4 -14.9 -6.5 -15.4 -1.3 -1.2
Industria -4.2 -6.7 -2.5 -8.7 0.4 -0.7
Construccion -13.4 -11.6 1.8 -27.9 11 0.2
Servicios 52.2 41.6 -10.6 12.9 91.4 -0.3
Total 37.8 19.7 -18.1 -32.8 108.4 -0.4
Variacion mensual en %
Intervalo de Ratio error/desv.
Prevision Observado Error=0-P confianza (¥) tipica
Sin empleo anterior 3.1 3.0 -0.1 17 4.5 -0.1
Sector primario -3.9 -6.9 -3.0 -7.2 -0.6 -1.2
Industria -0.9 -15 -0.6 -1.9 0.1 -0.7
Construccion -2.4 2.1 0.3 -5.0 0.2 0.2
Servicios 1.9 15 -0.4 0.5 3.2 -0.3
Total 0.9 0.4 -0.4 -0.7 24 -0.4
(*) De la prevision, al 80% de probabilidad.
Fuente: BBVA Research a partir de MESS
Gréfico 6 Gréfico 7
Espafia: desempleo registrado por sectores Espafia: evolucion de la contratacion
(Variacion mensual en miles, datos CVEC) (ene-08 = 100, Datos CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de SEPE
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Gréfico 8
Espafia: registros del mercado de trabajo
(Datos CVEC. Variacién del promedio trimestral en miles de personas, salvo indicacién en contra)
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Fuente: BBVA Research a partir de MESS
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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 econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, 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.



