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El PAis. - La economia espaiiola encadena cinco trimestres en positivo, aunque en el iltimo ha reducido la
velocidad de crucero debido a las turbulencias que llegan del corazon de Europa.

El producto interior bruto (PIB) avanzé entre julio y septiembre de este afio un 0,5% algo menos que el 0.6% registrado
durante el segundo trimestre, segin los cédlculos difundidos ayer por el Banco de Espafia. La actividad econémica
muestra signos de recuperacion desde la segunda mitad del afio pasado aunque estos indicios no son suficientes para que
el pais abandone la UVI. Los sintomas atin son preocupantes con una tasa de desempleo mareante, una abultada deuda
publica, escasez de crédito y un déficit dificil de embridar.

"La economia espafiola prolongd la pauta de recuperacion que se empez6 a perfilar a lo largo del afio pasado, apoyada
en la progresiva normalizacién de las condiciones de financiacién, el mantenimiento de niveles de confianza
relativamente robustos ?pese a algunos desarrollos adversos en el entorno exterior? y la favorable evolucion del
mercado laboral", sefiala el informe de octubre elaborado por el Banco de Espafia. La actividad crece a un ritmo de
1,6% en tasa interanual, el mayor ritmo desde el segundo trimestre de 2008, cuando atin no habia caido Lehman
Brothers que colapsé los mercados financieros de medio mundo.

La institucién que dirige Luis Maria Linde destaca que el crecimiento de la actividad esté sostenida por el auge de la
demanda interna, que avanzé un 0,6% entre julio y septiembre, y la formacién bruta de capital. La demanda se habia
convertido en los tdltimos trimestres en el principal motor de la economia espafiola tras el sector exterior pero en el
dltimo periodo ha suavizado su marcha. "El gasto en consumo de los hogares habria registrado, en el tercer trimestre de
2014, una tasa de crecimiento intertrimestral del 0,5 %, dos décimas inferior a la del trimestre anterior".

No obstante, la inversion crecié un 1,5%, la mayor en la crisis impulsada sobre todo por la construccién no residencial
porque la inversién en bienes de equipo sufrié en el tercer trimestre cierta moderacién por los temores a que caigan los
pedidos del exterior.

Este nuevo escenario de incertidumbre por ¢l estancamiento de Europa ?Alemania, Francia e Italia registraron niimeros
rojos en el segundo trimestre? ha afectado al sector exterior. La demanda externa tuvo entre julio y septiembre "una
contribucion levemente negativa al avance del producto”, segiin recoge el supervisor financiero en el informe de
coyuntura. Aunque las exportaciones continian en niimeros negros las dudas sobre la recuperacién de la economia
europea han empafiado su evolucién. Al tiempo, la demanda interna azuza las importaciones. "A lo largo de este
ejercicio se estd produciendo una ralentizacién del ritmo de ajuste del desequilibrio exterior", remarca el supervisor
financiero.

Pese a las nuevas incertidumbres, la institucién bancaria "confirma el escenario de paulatina recuperacion que anticip
el informe trimestral de julio, con un crecimiento estimado del PIB del 1,3% y del 2% en 2014 y 2015,
respectivamente”. No obstante, advierte el Banco de Espafia "los riesgos de desviacion a la baja en torno a este
escenario central se han acentuado en los dltimos meses".

Las estimaciones de la instituciéon gobernada por Luis Marfa Linde advierte de que sus previsiones tienen "un caricter

mads preliminar de lo habitual por las diferencias estadisticas que puedan surgir a raiz de los cambios en la metodologia
y en la base de la Contabilidad Nacional que se estan llevando a cabo".
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El coste del crédito sigue siendo "alto” para empresas y familias

El Banco de Espaiia ha advertido de que el coste del crédito para las familias y empresas continda siendo "alto" pese a
las medidas expansivas del BCE, segtin constata el supervisor en su ultimo boletin econdmico y el recorte a minimos de
los tipos de interés, con un 0,05%.

Los diferenciales de los tipos de las nuevas operaciones en Espaiia respecto a los intereses del interbancario no han
parado de subir desde el inicio de la crisis. "Aunque recientemente se ha observado una cierta reversién de esta
trayectoria en algunos segmentos", sefiala el organismo liderado por Luis Marfa Linde.

El Banco de Espaiia explica que el coste del crédito 'relativamente elevado' en Espafia se debe en parte a la
fragmentacion de los mercados financieros europeos, que todavia persiste a pesar de la mejoria de los dltimos trimestres.
Para superarlo, aboga por seguir avanzando en la reintegracién de los mercados y a que se mantenga la mejoria de las
perspectivas macroecondmicas en Espafia.
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