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DESTACAMOS

X Llos Fabricantes de Productos de Construccion exportaron, en los once

primeros meses del afio, materiales por valor de 18.479 M€, un 1,53% mds que
en 2013 y un 10,6% mds que en 2012, con un saldo comercial de 6.428 ME.
Estas cifras representan el 8,37% de la exportacion espariola. (Pdg.3)

X La pérdida de puestos de trabajo en el sector, desde Enero de 2008, alcanza,

en el cuarto trimestre del afio 2014, la cifra de 319.548. La tasa de paro se
situa en el 21,56%, un 2,15% por debajo de la tasa nacional. (Pdg.2)

X El consumo de cemento en Espaiia cerré 2014 en 10.788.547 toneladas, cifra

muy similar a la obtenida en 2013. (pdg.4)

X Actualizacién, al segundo trimestre, del Andlisis del Stock acumulado de

vivienda por CCAA, unidades totales y viviendas por 100.000 habitantes. (Pdgs.
11y 12)
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Empleo

Ante las cifras del paro de la actividad econdmica espariola del mes de Diciembre, con 4.447.711 de parados, la industria espafiola arroja
una cifra de 453.397 desempleados de los cuales 69.741 corresponden a la industria de fabricantes de materiales de Construccion.

Estas cifras representan un aumento del 1,02% respecto al mes anterior, una variacién interanual del -16,32%, 13.606 parados menos
que en Diciembre de 2013, un 1,57% respecto el total de la actividad econdmica espafiola y un 15,38% del paro total de la industria.
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Datos extraidos de las siguientes ramas de actividad, segun Encuesta de Poblacion Activa, con ponderacion sectorial de CEPCO: Industrias Extractivas, Industria de la
madera y del corcho, Industria quimica, Fabricacion de productos de caucho y materias pldsticas, Fabricacion de productos minerales no metdlicos, Metalurgia,

Fabricacion de productos metdlicos excepto maquinaria, Construccion de maquinaria y equipo mecdnico, Fabricacion de maquinaria y material eléctrico, Produccion y
distribucidn de energia eléctrica, gas y agua y Comercio al por mayor
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Informe Coyuntura CEPCO

Exportacion

Exportaciones Fabricantes Productos de Construccion. 2001-2014
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Exportacion por Sectores de Fabricantes de Productos de Construccion. Enero-Noviembre 2005-2014
Miles de euros
Industrias Extractivas 563.303 570.517 563.845 586.120 479.619 611.719 700.234 719.469 737.232 651.470
Vidrio 474.767 523.506 601.318 582.409 463.947 510.434 568.395 542.792 545.447 571.825
Azulejos y Baldosas 1.886.474  2.032.993 2.133.028  2.080.000 1.557.905 1.618.852 1.749.427 1.938.825 2.079.581  2.152.145
Ladrillos y Tejas 34.745 40.524 44.840 48.202 34.315 31.442 32.786 39.839 38.105 39.507
Sanitarios y otros ceramicos 230.567 266.363 279.856 279.633 232.483 242.450 285.870 279.792 284.872 296.754
Cemento 104.762 100.232 107.855 151.401 165.122 212.527 214.683 305.821 341.816 388.878
Cal, yeso y sus elementos 81.090 85.105 91.033 92.371 92.305 78.089 80.536 75.129 75.189 85.499
Prefabricados de hormigén 91.130 104.410 119.651 79.206 91.561 111.531 68.382 58.767 73.482 58.198
Hormigén y Morteros 12.558 13.088 16.265 14.064 13.960 16.607 18.860 18.612 23.023 28.571
Otros de hormigén, yeso y cemento 92.055 133.597 137.701 144.359 137.546 150.838 226.869 236.671 283.998 318.505
Piedra 577.385 617.935 664.958 573.444 482.369 503.998 540.027 549.109 563.962 581.038
Otros minerales no metalicos 208.144 215.358 236.517 241.713 213.446 242.276 269.852 286.935 314.290 342.212
Tubos, griferia, valvulas y equipos 2.017.242  2.301.895 2.712.868  2.941.725 2.232.303 2.405.397 2.704.632 2.843.768  2.951.535 3.006.855
Estructuras metalicas 449.527 464.028 601.781 709.928 619.785 849.834 989.883 992.161 1.380.715 1.322.342
Carpinteria metalica 40.552 51.794 64.382 74.225 66.320 68.089 77.608 80.266 95.327 97.749
Trefilado y otros productos metalicos 1.379.720 1.509.936 1.762.267 1.955.356 1.401.566 1.757.286 1.919.241 1.942.633 2.081.482 2.101.762
Electricidad e iluminacion 2.178.149  2.336.617 2.639.897 2.591.484 1.903.409 2.122.916 2.651.946  2.899.257 3.230.624  3.401.556
Prod., transp. y distrib. e.e. 400.411 206.449 291.573 804.838 391.007 334.470 430.549 550.096 494.256 483.237
Productos Quimicos 969.342 1.015.931 1.140.097 1.120.635 1.034.060 1.626.795 1.460.280 1.615.019 1.777.939 1.686.810
Plasticos 123.706 135.345 157.956 139.516 123.061 153.686 163.093 167.394 182.710 200.841
Madera 613.444 721.011 733.429 723.259 575.774 590.658 655.076 646.427 644.715 663.722

Total 12.529.074 13.446.634 15.101.119 15.933.890 12.311.862 14.239.895 15.808.230 16.788.782 18.200.301 18.479.476

Saldo Comercial por Sectores
Enero-Septiembre 2014

Exportaciones de materiales para la construccidn respecto

al total de exportacion espaiola

Miles de Euros Miles de euros

Industrias Extractivas 246.404
Vidrio 86.966 Enero — Noviembre
Azulejos y Baldosas 2.081.576 .
Ladrillos y Tejas 26.339 2001 120.279.249 10.927.993 9,09%
Sanitarios y otros productos ceramicos 76.554 2002 123.159.019 11.054.631 8,98%
Cemento 353.527 2003 126.842.477 10704749  8,44%
Cal, yeso y sus elementos 68.600 o
Prefabricados de hormigén 26.627 2004 134.860.578 11.882.989 8,81%

ormigdn y Morteros . .906. .529. o
Hormigény M 23.041 2005 141.906.117 12.529.074 8,83%
Otros hormigdn, yeso y cemento 286.407 2006 156.789.229 13.446.634  8,58%
Piedra 523.309
Otros productos minerales no metalicos 34.185 2007 171.479.278 15.101.119 8,81%
Tubos, griferia, valvulas y equipos de bombeo 7.646 2008 176.975.848 15.933.890 9,00%
Estructuras metalicas 1.117.584 2009 146.524.212 12.311.862  8,40%
Carpinteria metdlica 70.876 o
Trefilado y otros productos metalicos 709.314 A0 AR 2B &
Electricidad e iluminacion 980.513 2011 198.106.694 15.808.230  7,98%
Produccidn, transporte y distribucién e.e 179.256 2012 208.300.955 16.788.782 8,06%
faedictosiauimicos TBE 2013 217.455.744 18.200.301  8,37%
Plasticos 14.734
Madera 250.815 2014 220.682.337 18.479.476 8,37%

Total 6.427.629

Fuente: Elaboracion propia a partir de ICEX y AEAT
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Produccion

indice de Produccién Industrial

La variacién mensual del indice de Produccién Industrial (IP1)
entre los meses de noviembre y octubre, eliminando los efectos
estacionales y de calendario, es del -0,1%. Esta tasa es 0,4 puntos
superior a la observada en octubre.

Los sectores industriales de Bienes de consumo duradero (1,6%) y
Bienes intermedios (1,0%) presentan tasas mensuales positivas.

Por su parte, Energia (-1,3) y Bienes de consumo no duradero (—
0,5%) registran los mayores descensos en tasa mensual.

Las ramas de actividad con las tasas mensuales mds altas del
indice de produccidn industrial corregido de efectos estacionales y
de calendario son: Extraccion de antracita, hulla y lignito (34,7%),
Industria del tabaco (10,3%) y Reparacién e instalacién de
madquinaria y equipo (4,5%)

Las ramas de actividad con las tasas mensuales mas bajas del
indice de produccién industrial corregido de efectos estacionales y

de calendario son: Fabricacion de otro material de transporte (-
8,6%), Fabricacion de bebidas (-5,5%) y Suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado (-3,4%)

El indice de Produccién Industrial corregido de efectos
estacionales y de calendario presenta en noviembre una
variacion del 0,0% respecto al mismo mes del afio anterior. Esta
tasa es 1,1 puntos inferior a la registrada en octubre.

La serie original del IPl experimenta una variacién anual del -0,1%.
Esta tasa es 0,6 puntos inferior a la de octubre.

Los indices corregidos de efectos estacionales y de calendario
presentan tasas anuales positivas en los sectores Bienes
intermedios (4,5%), Bienes de consumo duradero (3,6%) y Bienes
de consumo no duradero (0,2%).

Por el contrario, Energia ( %) y Bienes de equipo ( %) experimentan
descensos en esta tasa.
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Produccion y consumo de Cemento. Diciembre 2014

*Corregido a efectos estacionales y de calendario

El consumo de cemento en Espafia cerréd 2014 en 10.788.547 toneladas, cifra muy similar a la obtenida en 2013. Se confirman asi las
previsiones de, Oficemen, que el pasado mes de diciembre ya indicé que el afio se cerraria de nuevo en valores minimos histéricos.

La evolucion del mercado doméstico en diciembre, con un diferencial del 12,5 % -88.884 toneladas mas que el mismo mes del pasado afio
en valores absolutos- ha estado muy condicionada por el potente anticiclon que afectd a Espafia durante ese mes, trayendo un clima seco
y benévolo; asi como por las variaciones del calendario laboral. Para 2015, Oficemen prevé un escenario de moderado crecimiento
aunque con alta volatilidad, alternando meses con valores negativos y positivos.

Las exportaciones, en las que el sector se ha volcado en los Ultimos afios para intentar compensar la crisis de la demanda interna, han
crecido en 2014 un 31,6 %, con 9.594.356 toneladas, casi 2,5 millones de toneladas mas que en 2013.
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indice de Precios Industriales

La tasa anual del indice de Precios Industriales (IPRI) general en
el mes de noviembre es del —1,5%, tres décimas por debajo de la
registrada en octubre.

Por destino econémico de los bienes, los sectores industriales que
repercuten en el descenso de la variacion anual del IPRI son:

Energia, con una variacién del —5,4%, casi un punto y medio
inferior a la del mes pasado. Este comportamiento es debido a que
la bajada del Refino de petrdleo ha sido mayor este mes que en
noviembre de 2013. De hecho, esta actividad registra su tasa anual
mas baja desde octubre de 2009.

Bienes intermedios, cuya variacion disminuye una décima y se
sitia en el —0,6%, debido a que los precios de la Fabricacion de
productos  quimicos basicos, compuestos nitrogenados,
fertilizantes, plasticos y caucho sintético en formas primarias y la
Fabricacion de productos basicos de hierro, acero vy
ferroaleaciones ha disminuido mds este mes que en 2013.

Por otro lado, entre los sectores industriales que aumentan su tasa
anual cabe destacar:

Bienes de consumo no duradero, que sube dos décimas su tasa
anual, situandose en el —0,2%, debido al incremento de los precios
de la Fabricacidon de aceites y grasas vegetales y animales frente a
la bajada registrada en noviembre del afio pasado.

En noviembre la tasa de variacion mensual del IPRI general es del
-1,1%.

Por destino econdmico de los bienes, entre los sectores
industriales con repercusion mensual negativa en el indice general
destacan:

Energia, cuya variacion mensual del —4,0% es debida a la bajada
de precios de la Produccidn, transporte y distribucidon de energia
eléctrica y el Refino de petrdleo.

Bienes intermedios, con una tasa del -0,2% debida,
fundamentalmente, a la bajada de los precios de la Fabricacién de
productos  quimicos basicos, compuestos nitrogenados,
fertilizantes, plasticos y caucho sintético en formas primarias y la
Fabricacion de productos basicos de hierro, acero vy
ferroaleaciones.

Bienes de equipo, cuya variacién del —0,1%.. Destaca en esta
evolucion el descenso de los precios de la Reparacion de
productos metdlicos, maquinaria y equipo y la Fabricacién de
locomotoras y material ferroviario.

El Unico sector con repercusion positiva en la tasa mensual del
indice general es el de los Bienes de consumo no duradero, cuya
variacion mensual del 0,0%, como consecuencia del aumento de
los precios de la Fabricacion de aceites y grasas vegetales vy
animales. Cabe destacar también la bajada de los precios del
Procesado y conservacién de carne y elaboracién de productos
carnicos.
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10 =
Aios 2007-2014
8
@ |PR|

6 IPC

4

2

0 07 V07 M07 J07 307 NO7 E08 V08 N108 08 $08 NO8 E09 V09 N09 J09 $09 NO9 E10 VM10M10 J10 $10 N10 11 M11WI11 J11 $11 N1l E12 M12W12 J12 $12 N12 E13 M13 W13 J13 $13 N13 E14 M14 W14 J14 514 Ni4
-2

-4

-6

-8

Variacién anual (%) N14 014 S14 A14 J14 J14 M14 Al4 M14 Fl14 E14 D13

Industrias extractivas -8 09 o0 03 06 08 00 -04 01 -07 10 21
Industria de la madera 1,2 08 09 08 07 05 03 02 00 04 02 04
Industria quimica 02 02 -06 01 02 -01 -07 -14 -23 -19 -2,1 -1,7
Caucho y plasticos 04 -01 -01 02 01 -02 -03 -02 -04 -01 02 1,3
Minerales no metalicos -04 -02 -02 -04 00 -01 02 00 -01 00 0,7 0,5
Hierro, acero y ferroaleaciones 1,5 19 13 -03 01 -1,7 -46 -54 -74 -75 -63 -63
Productos metalicos o1 -02 -05 -05 -04 -05 -06 -05 -10 -1,2 -1,0 -11
Material y equipo eléctrico o3 o0 01 01 -02 -06 -0,7 -06 -16 -1,3 -1,1 -1,6
Magquinaria y equipo mecanico 09 09 11 11 11 10 10 09 08 0,7 0,7 05

Suministro de energia -33 -28 -1,4 35 02 39 10 39 03 -81 -39 86

Fuente: INE
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Vivienda

Viviendas Iniciadas y Finalizadas; Obra nueva. Octubre 2014
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Rehabilitacion y Reforma. Octubre 2014
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

Compraventas de viviendas seguin régimen de proteccion y estado. Noviembre 2014

Miles de Viviendas

Fuente: INE a partir de Registro Propiedad
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

Stock Acumulado de Vivienda Nueva
(Distribucidn por Provincias)

Aio 2009

Nota Metodoldgica:
La estimacion del Stock de
Vivienda que presentamos se
fundamenta en los diferentes
informes publicados por el
antiguo Ministerio de
Vivienda 'y por el actual

- Ministerio de Fomento sobre
la actualizacién del Stock de
vivienda nueva relativa a los
afios 2009, 2010, y 2012 con
la serie revisada 2008-2011,
este ultimo publicado en Junio
de 2013 y disponible en la web
del Ministerio. Ademds, se
han tenido en cuenta los
certificados de fin de obra del
Colegio de Arquitectos
Técnicos, cuyos datos publica
mensualmente el Ministerio

de Fomento, y las
compraventas de viviendas de
la Estadistica de

Transmisiones de Derechos de
la Propiedad del INE a partir
de los Registros de la
Propiedad. Por ultimo, para el
cdlculo de las Viviendas por
100.000 hab, se ha
considerado los datos
censales que trimestralmente
publica el INE. En este sentido
cabe destacar que, a la fecha,
el censo disponible mds
actualizado es la estimacion
de poblacién a 1 de Enero de
2014, asi como los datos de
vivienda nueva vendida de los
afios 2013 'y 2014 son
provisionales por lo que a
medida que esta informacion
tenga cardcter definitivo, se
ird incorporando al presente
estudio con la consiguiente
divergencia entre diferentes
Informes de Coyuntura.

Tercer Trimestre 2014

Por estos motivos el presente
andlisis de Stock de Vivienda
Nueva no tiene como objetivo
precisar el nimero exacto de
Viviendas Nuevas en stock,
cuyas cifras han sido objeto de
diversos estudios promovidos
por diferentes instituciones, y
en algun caso divergente con
las ofrecidas aqui, sino dar
una aproximacion al mismo
y, sobre todo, analizar su
tendencia a lo largo de la
serie histdrica.

Fuente: INE, M2 Fomento y elaboracidn propia
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

Stock Acumulado de Vivienda Nueva
(Distribucidn por Provincias)

Ao 2009
Nota Metodolégica:
La estimacion del Stock de
Vivienda que presentamos se
fundamenta en los diferentes
informes publicados por el
antiguo Ministerio de Vivienda
y por el actual Ministerio de
Fomento sobre la
actualizacion del Stock de
vivienda nueva relativa a los
afios 2009, 2010, y 2012 con la
serie revisada 2008-2011, este
ultimo publicado en Junio de
2013 y disponible en la web
del Ministerio. Ademds, se han
tenido en cuenta los
certificados de fin de obra del
Colegio de Arquitectos
Técnicos, cuyos datos publica
mensualmente el Ministerio de
Fomento, y las compraventas
de viviendas de la Estadistica
de Transmisiones de Derechos
de la Propiedad del INE a
partir de los Registros de la
Propiedad. Por ultimo, para el
cdlculo de las Viviendas por
100.000 hab, se ha
considerado los datos censales
que trimestralmente publica el
INE. En este sentido cabe
destacar que, a la fecha, el
censo disponible mds
actualizado es la estimacion
de poblacién a 1 de Enero de
2014, asi como los datos de
) vivienda nueva vendida de los
Tercer Trimestre 2014 afios 2013 y 2014 son
provisionales por lo que a
medida que esta informacion
tenga cardcter definitivo, se
ird incorporando al presente
estudio con la consiguiente
divergencia entre diferentes
Informes de Coyuntura.

Por estos motivos el presente
andlisis de Stock de Vivienda
Nueva no tiene como objetivo
precisar el nimero exacto de
Viviendas Nuevas en stock,
cuyas cifras han sido objeto de
diversos estudios promovidos
por diferentes instituciones, y
en algun caso divergente con
las ofrecidas aqui, sino dar
una aproximacion al mismo 'y,
sobre todo, analizar su
tendencia a lo largo de la
serie historica.

Fuente: INE, M2 Fomento y elaboracidn propia
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

Indicadores de Confianza

indices de Confianza. Ministerio Economia y Competitividad. Enero 2015
Actualizacién: 8/01/15

Indicador de sentimiento econémico indice Confianza Consumidor

indice Confianza Construccién indice Confianza Industrial

Componentes de los Indicadores de Confianza
Medias moviles trimestrales
Actualizacién: 8/01/15

indice Confianza Construccion indice Confianza Industrial

indice de Confianza Empresas ASEFAVE

indice Confianza Consumidor Diciembre 2014

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Fuente; ASEFAVE
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

Morosidad

Periodo medio de pago a proveedores

Actualizacién: 27/12/12

Dias 277
280
Periodo medio pago a proveedores
Fuente: Banco de Espafia 257
260 248
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240 e Actividades cobertura reducida
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160 164 167/
140 T T T T T T T T T T T T T T T T T T \
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tipo legal de Interés de Demora Deudores concursados por actividad econémica
Actualizacién: 31/12/14 Actualizacién: 6/11/14
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" sg58figgg 84y
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* 1/01/13 hasta el 23.02.13
Y
24.02.13 hasta el 24.02.13

Fuente: Boletin Oficial del Estado

Efecto de Comercio Impagados. Noviembre 2014

Fuente: INE

Fuente:Ministerio de Economia y Competitividad a partir de INE
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

Otros indicadores
Situacidén Espanola en el Cuarto Trimestre 2014; BBVA.

Actualizacién: 5/11/14
Crecimiento observado del PIB Espaia y

Previsiones del Modelo MICA-BBVA (%t/t)

Espaia: datos observados y previsiones
Fuente: BBVA Research

en tiempo real de la inversion en vivienda
Fuente: BBVA Research a partir de INE
1.5 -

EES

-15 -

bl
93
h=
}

IC al 40% NN IC al 20% ——PIB (%t

Espafa y Europa: Perspectivas Macroeconémicas; BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

o Lty 1o\ Uy | __Uv | Ul | Uz | L.z2 /]

L Dl U0 EXIETION L]

Para cualquier observacion o comentario dirijase al siguiente nimero de teléfono: 91.535.12.10
o escribanos un correo electrdnico a la direccion: info@cepco.es

CEPCO
Confederacion Espafiola de Asociaciones de Fabricantes de Productos de Construccion
C/ Tambre 21, 28002,
Madrid ESPANA
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

Perspectivas macroecondmicas Espafa. Bankinter; Abril 2014

Fuente: Andlisis Bankinter a partir de INE, BdE, Reuters, Bloomberg.

Previsiones Espaiia. FUNCAS; Enero 2015
Actualizacién: 13/01/15

PIB, demanda nacional y saldo exterior Agregados demanda nacional: Paro y Empleo
Consumo y Vivienda

Fuente: FUNCAS

Previsiones Trimestrales; FUNCAS; Enero 2015
Actualizacién: 14/01/15

Previsiones IPC; FUNCAS; Enero 2015
Actualizacién: 14/01/15
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Informe Coyuntura CEPCO Enero 2015

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA

Wariacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
PIB Consumo Consumo Formac. bruta | FBECF maquinaria FBCF Dremanda
hogares publico de capital fijo y bienes equipo | Construccion nacional

2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 [ 2015 | 2014 [ 2015 | 2014 [ 2015 | 2014 | 2015 || 2014 [ 2015

Analistas Financieros Interacionales (AF1). 14 20 23 25 0.8 0,& 26 33 116 6.4 28 15 20 22
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BEVA).... 1,3 20 2,1 1,8 1.0 0,9 06 43 8.2 65 3,9 29 16 20

13 20 23 30 07 0, 25 37 15 78 30 0.9 22 28

14 23 23 27 08 07 28 47 11,9 78 28 20 21 27

13 20 22 23 08 1,2 27 42 1,7 7.1 28 20 21 24
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC). 14 24 23 28 0.6 o7 28 45 11,0 71 3.2 33 19 28
Centro de Prediccién Econdmica (CEPREDE-UAM). .. 13 20 20 17 01 02 1,1 33 7.9 37 -3,2 27 15 18
o101 =300 14 20 24 22 08 1,0 25 38 11,2 74 29 15 21 22
ESADE....oeooveveeceeveeeeesseeeesseseesseseeeseseeesseesmessese e sesseeseeseeeeses s 1,3 20 14 1,8 0,1 07 1,2 42 75 66 35 20 14 20
Fundacién Cajas de Aharros (FUNCAS) 1.4 24 23 30 0.6 0,6 32 43 134 &80 29 1.8 21 27
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM).... 14 23 21 25 0.4 06 28 40 100 65 3.0 20 21 25
Instituto de Estudios Econémicos (EE)..........oooeeee. 1,4 25 23 3,1 0.6 0,8 22 40 105 75 26 19 19 28
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M).. 13 13 23 26 0.2 10 27 34 116 6,1 27 22 20 20
Intermoney. 14 22 22 2,1 0.2 0,5 24 34 a3 65 28 20 21 28
La Caixa. 13 19 23 2,1 06 08 27 50 11,9 X3 28 26 21 2.1

14 22 23 24 08 01 25 40 11,0 57 28 15 21 2.1

14 23 23 29 08 1,1 27 43 116 52 26 34 22 23
Solchaga Recio & asociados 14 22 24 28 0.6 0,0 23 4.4 11,2 68 2,8 33 21 25

CONSENSO (MEDIA) 14 21 22 25 0.6 05 23 41 10,7 5.7 -3,0 22 2,0 24
Maximo. 14 25 2.4 31 1,0 1,2 32 50 134 8.6 26 34 22 29
Minime. 13 19 14 1,7 0.1 10 06 33 75 37 -39 0.9 14 16
Diferencia 2 messs antes (1) | 04 01 02 0,6 0.3 05 15 0,6 23 0,2 [iK:] 1.0 0,6 0.6

- . 11 13 15 14 12 13 15 14 15 9 14 15 15 16

= BN (2] e ettt 4] 1] 1] 1 3 2 1] 0 1] 5 0 a a [i]
Diferencia B meses antes {1 e 0,2 0,2 0,7 0,9 1.5 1,0 1,8 1,2 2.9 0.0 1.2 2.0 1,2 1.0
Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2014 ). ... 13 20 2.0 2.1 0.2 1,0 - - 7.0 6.0 33 3.1 - -
Banco de Espafia (julio 2014)..... 13 20 16 16 o0& 15 18 42 | 87(3) TI(@| -32 17 - -
CE (noviembre 2014). 12 1.7 2.0 22 0.4 14 11 42 | BB(3) TA@ | -38 1.8 15 17
FMI (octubre 2014), 13 1.7 2.0 16 0,0 07 - — - - 59 03 13 1.2
QCDE (noviembre 2014 13 1,7 21 1,9 0,4 1.1 1,0 36 - - - - 16 16

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
{2) Nimero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
(3) Inversion en bienes de equipo.

Actualizacién 9/01/15

Fuente: FUNCAS
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