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Introduccion

Analistas Econdmicos de Andalucia, sociedad creada por UNICAJA en 1995, tiene como objetivo la promocion
y el desarrollo de la investigacion socioeconomica en Andalucia. A través de la realizacion de estudios,
analisis y actividades pretende favorecer un mejor conocimiento de la realigad socioeconémica de la
Comunidad Autonoma y su evolucion en el contexto nacional e internacional. Esta entidad cuenta, por
tanto, con una dilatada experiencia, acumulando un amplio bagaje de investigaciones que abarcan desde el
andlisis de la coyuntura econdmica y sus perspectivas a corto plazo hasta analisis de evaluacion de politicas
publicas, anélisis de impacto econdmico, estudios territoriales, estudios de eficiencia empresarial o analisis
econémico-financiero de las empresas,

En esta linea se enmarca la presente publicacion, Previsiones Economicas de Andalucia, que alcanza su
numero 87. Este documento, de periodicidad trimestral, tiene como finalidad primordial ofrecer un analisis
claro y riguroso de la coyuntura regional, dedicando un especial esfuerzo a aproximar sus expectativas a
corto y medlio plazo, en un entorno enormemente cambiante.

Como es habitual, este informe se dlvide en tres apartados, Entorno Econdmico, Economia Andaluza y
Andlisis Territorial. En el primero se analiza el contexto economico internacional y nacional, un analisis
necesario para enmarcar la trayectoria de cualquier espacio economico, en este caso Andalucia. El sequndo
capitulo, Economia Andaluza, incorpora el analisis de coyuntura de la economia andaluza, prestando especial
atencion a la evolucion de sus principales magnitudes (produccion, empleo, tasa de paro, precios, salarios)
asi como a la especializacion productiva de la region. Se incluyen en este las previsiones para el conjunto
de la Comunidad Autonoma y para Espafa, tanto de crecimiento de la produccion como de indicadores
relacionados con el mercado de trabajo. Finalmente, Analisis Territorial se centra en la trayectoria de
cada una de las provincias andaluzas, y en sus estimaciones de crecimiento para el trimestre analizado y
perspectivas a corto plazo.
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Resumen Ejecutivo

* La actividad econdmica internacional mejord durante el segundo semestre de 2016 y se prevé que continlie recuperandose de
una forma moderada en los dos proximos afios. Este tono ligeramente positivo descansa en la leve expansion —relativamente
estable-de las principales economias avanzadas (OCDE) y en un perfil mas optimista en las economias de mercados emergentes.
No obstante, las perspectivas mundiales continian supeditadas a notables incertidumbres, entre las que cabe mencionar las
dudas sobre el proceso de salida del Reino Unido de la UE, la politica econémica de la nueva Administracion en EE.UU., o el
reajuste de la economia de China, al margen de las tensiones geopoliticas habituales.

» Dentro de la UEM, la economia espaiiola destaca favorablemente por el avance sostenido del PIB, que en el promedio de 2016
se situard en el 3,2% y se espera que en 2017 mantenga un ritmo superior al del promedio de las grandes economias de la UEM
(entre el 2,3% que pronostican la Comision Europea y la OCDE y el 2,5% que prevé el Gobiemo de Espafia). Este tono positivo
se apoya en la trayectoria, mejor de lo esperado, de buena parte de los indicadores de actividad a lo largo del Gltimo afio y en la
inercia del dinamismo de los anteriores trimestres, que ha compensado la presencia de incertidumbres.

*  ElProducto Interior Bruto en Andalucia ha registrado un crecimiento del 0,8% en el tercer trimestre de 2016, dos décimas superior
al del trimestre anterior, manteniéndose la variacion interanual en el 2,8%. A su vez, el ritmo de crecimiento del empleo se ha
acelerado hasta el 2,8% interanual, segin la Contabilidad Regional, de ahi que la productividad aparente del factor trabajo se
haya mantenido practicamente estable.

* La demanda interna continla siendo el principal soporte del crecimiento, si bien su aportacion ha vuelto a descender por cuarto
trimestre consecutivo, hasta los 1,8 p.p. en el tercer trimestre de 2016, debido tanto al menor impulso del gasto en consumo
como de la inversion. Esta ha pasado de crecer casi un 6% interanual, en el cuarto trimestre de 2015, a disminuir un 0,2% en el
tercer trimestre de 2016, al tiempo que el consumo de los hogares ha moderado dos décimas su crecimiento, hasta el 2,1%. Por
el contrario, el crecimiento del gasto en consumo de las AA.PP. ha repuntado ligeramente, hasta el 1,9%.

+ Por segundo trimestre consecutivo, la aportacion al crecimiento del saldo exterior neto ha sido positiva, de 1 p.p., en torno a
cuatro décimas superior a la del trimestre previo. Esta mejora se ha debido tanto al mayor dinamismo de las exportaciones como
al crecimiento mas moderado de las importaciones. Asi, las exportaciones de bienes y servicios han crecido un 6,2% en el tercer
trimestre de 2016, en términos interanuales (6,7% en el anterior), casi tres puntos mas que las importaciones (3,4%).

* Porel lado de la oferta, el valor afiadido bruto solo ha disminuido en el tercer trimestre de 2016 en el sector de la construccion
mientras que ha crecido en el resto de sectores, con tasas trimestrales que se sit(an entre el 0,7% de la industria y el 5,0% del
sector agrario, donde se ha producido un notable repunte. Asimismo, respecto al tercer trimestre de 2015, solo la construccion
habria experimentado un descenso, cercano al 1,5%, creciendo el VAB en el resto de sectores, con especial intensidad en la
agricultura (5,0%) y los sevicios (3,0%).

» Tras la ralentizacion observada en la primera mitad del afio, el ritmo de creacion de empleo ha vuelto a intensificarse en el tercer
trimestre de 2016, si bien la poblacion activa ha disminuido por cuarto trimestre consecutivo (-1,6% en términos interanuales). El
numero de ocupados ha aumentado en este tercer trimestre por primera vez desde 2006, registrandose un crecimiento respecto
al tercer trimestre de 2015 del 3,0% (0,9% en el trimestre previo). Este crecimiento se ha debido tanto al aumento del empleo
por cuenta propia como del nimero de asalariados (22.000 y 60.000 mas en el ltimo afio, respectivamente), creciendo tanto
la contratacion temporal como la indefinida, aunque es la primera la que crece a mayor ritmo. Por sectores, el crecimiento del
empleo ha sido generalizado. Por el contrario, desciende el empleo del sector piblico, asi como el nimero de ocupados a tiempo
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parcial. Por su parte, el numero de parados ha disminuido un 11,6% (-10,9% en Espafia), situandose la tasa de paro en el 28,5%
(18,9% en Espafia).

Los precios de consumo han vuelto a crecer en los Ultimos meses del afio, tras mostrar descensos practicamente ininterumpidos en
los dos Ultimos afios. La inflacion en Andalucia se ha situado en noviembre en el 0,7%, debiéndose este repunte, fundamentalmente,
al incremento de los precios de la electricidad, gas y carburantes y combustibles, aunque en noviembre se ha vuelto a producir una
caida mensual en los precios de los carburantes.

Las previsiones realizadas por Analistas Economicos de Andalucia sefialan un crecimiento del 2,9% para el conjunto de 2016
(3,2% para Esparia), dos décimas superior al previsto hace tres meses, debido sobre todo al mejor comportamiento de los sectores
agrario e industrial, y al mayor dinamismo del sector exterior. Todos los componentes de la demanda interna creceran a tasas
superiores al 1,5%, destacando el crecimiento previsto para el consumo de los hogares (2,5%), si bien en tomo a medio punto
inferior al previsto anteriormente. Asimismo, se ha revisado a la baja el crecimiento de la inversion, hasta el 1,5%, mientras que el
gasto en consumo de las AA.PP. puede crecer a mayor ritmo (2,2%). Por el lado de la oferta, las expectativas para el sector de
la construccion han empeorado, estimandose un descenso del VAB del 0,3%, mientras que para el resto de sectores se prevén
aumentos, mas acusado para el agrario (4,1%) y los servicios (3,2%).

Las previsiones para 2017 apuntan a una ralentizacion en el ritmo de crecimiento, de forma que el PIB andaluz podria crecer en
tomno a un 2,4%. Se mantendria la fortaleza de la demanda interna, estimandose un crecimiento del consumo privado del 2,5%,
si bien el consumo de las AA.PP. podria aumentar de forma menos intensa, en tomo a un 1,2%. Por el contrario, el ritmo de
crecimiento de la inversion podria acelerarse hasta el 3,0%. En cuanto a la oferta, el crecimiento del PIB se deberia a la aportacion
positiva de los sectores no agrarios, creciendo el VAB por encima del 2% en todos ellos.

En lo que se refiere al mercado laboral, las estimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia sefialan un aumento en el nimero
de ocupados del 2,7% en el conjunto de 2016, estimandose un crecimiento en tomo al 8,5% tanto en la industria como en la
construccion, mientras que en la agricultura podria crecer alrededor de un 12,5%. Sin embargo, en el sector servicios el aumento
del empleo podria resultar inferior al 1%. La poblacion activa podria reducirse algo mas de un 1% en el promedio de 2016, de ahi
que la cifra de parados pueda descender un 9,6%, hasta situarse la tasa de paro en el 28,9% en el promedio del afio (19,7% en
Espafia). Este crecimiento del empleo se moderara hasta el 2,1% en 2017, y se basara en el crecimiento de la ocupacion en 1os
sectores no agrarios, con tasas entre el 2,2% de la construccion y el 3,0% de la industria. La poblacion activa podria mantenerse
mas estable, de modo que la cifra de parados podria reducirse un 5,7% en términos relativos, situandose la ratio de desempleo en
el 27,2% en el promedio del afio.

En lo referente a las provincias andaluzas, segun estimaciones de Analistas Economicos de Andalucia, todas han mostrado un
incremento interanual de la actividad economica en el tercer trimestre de 2016. Almeria (3,3%), Cadiz y Malaga (3,1% en ambas)
han registrado un mayor crecimiento y superior al promedio andaluz (2,8%), siendo mas moderados los avances de Jaén (2,5%),
Cordoba y Huelva (2,4% en ambas), y situandose mas en tomo a la media los de Sevilla y Granada. Para el conjunto de 2016, las
estimaciones apuntan a un incremento generalizado de la actividad econdmica, pudiendo mostrar Almeria (3,2%) y Malaga (3,0%)
los mayores incrementos, por encima de la media andaluza (2,9%), mientras que Cordoba y Huelva (2,4% en ambas) registrarian
aumentos de la actividad menos significativos, al igual que Jaén y Granada.

Las primeras estimaciones para 2017 anticipan tasas de variacion positivas en todas las provincias, aunque menos intensas que
las registradas en 2016, siendo Almeria (2,8%), Sevilla (2,7%) y Malaga (2,6%) las provincias que podrian registrar un mayor
incremento de la actividad economica. Por su parte, Cadiz y Granada podrian registrar un incremento muy similar al promedio
regional (2,4%), situandose por debajo de la media andaluza los avances de Cordoba, Jaén y Huelva.
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I, Entorno Economico

El Ultimo tramo del afio 2016 ha estado marcado por las sorpresas que
depararon las elecciones presidenciales en EE.UU. y la facil asimilacion
de los resultados por parte de los mercados financieros. En este contexto,
la actividad productiva global continu6 progresando, y podria hacerse un
balance de 2016 relativamente positivo para la economia mundial, que
ha asumido relativamente bien el cambio de orientacion de la politica
monetaria por parte de la Reserva Federal, el perfil alcista en el precio del
petroleo y las tensiones geopoliticas.

De hecho, los principales organismos internacionales han destacado la
trayectoria positiva de los mercados financieros globales en las Ultimas
semanas del mes de diciembre, a pesar de las bruscas reacciones (en
los futuros sobre el S&P, la depreciacion del dolar o el ascenso del oro)
propiciadas por el inesperado resultado en las elecciones norteamericanas.
La vuelta a la calma y a la senda de reactivacion se explica por el rapido
discurso conciliador pronunciado por el Presidente electo asi como por
su anuncio de una politica fiscal expansiva que conllevara recortes de
impuestos e impulso al gasto en infraestructuras, 1o que, sin embargo,
incidira en mayores déficits publicos. De este modo, ya a finales de
noviembre, las bolsas estadounidenses marcaban nuevos maximos, l0s
rendimientos del Tesoro se ampliaron en torno a 50 puntos basicos y el
tipo de cambio efectivo real del dolar se incrementd un 4%, situandose en
méximos de 14 afios, al tiempo que la cotizacion del oro retrocedi6 un 8%.

Los bancos centrales, a diferencia de lo ocurrido tras el Brexit, no
intervinieron en el mercado, que afianz0 las expectativas de que la Reserva
Federal elevaria su tipo de interés en diciembre -como asi ocurrio-y que
prevé siga haciéndolo mediante nuevos ascensos graduales. En cierto
modo, parece que este cambio de signo politico en la Casa Blanca
ha propiciado un cambio de orientacion en la persistencia de tipos
de interés “ultra-bajos”, modestos ritmos de crecimiento y presiones
desinflacionistas, es decir, el inicio de un proceso de normalizacion
de las condiciones monetarias en el que se iran dejando atras las
medidas extraordinarias y heterodoxas propiciadas por la grave crisis
financiera internacional y sus secuelas. Aunque en opinion de Claudio
Borio, Jefe del Departamento Monetario y Economico del Banco de
Pagos Intemacionales (BIS, en sus siglas en inglés), aln es pronto
para confirmar definitivamente este cambio de escenario, argumento
respaldado por el hecho de que los rendimientos de los bonos contin(an
en niveles historicamente reducidos.

En cualquier caso, las previsiones de la OCDE, publicadas a finales
de noviembre, mantienen un esquema de crecimiento global bastante
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moderado (entre 3% y 3,6% hasta 2018), a pesar del entomo de
bajos tipos de interés. El bajo ritmo de avance del PIB ha lastrado las
expectativas futuras de crecimiento, reduciendo asf el gasto actual y el
crecimiento potencial del producto. Al mismo tiempo, la inversion y el
comercio mundial han mantenido un pulso débil, limitando los avances
en la productividad laboral y en los salarios necesarios para respaldar un
crecimiento sostenible del consumo.

Previsiones de crecimiento para las principales
economias de la OCDE

Tasas de variacion anual del PIB real en % mm 2017 (P) 2018 (P)
3,1 2,9 33 3,6

PIB mundial
Zona Euro .5 1,7 1,6 1,7
Francia 1,2 1,2 1,3 1,6
Alemania 1,5 1,7 1,7 1,7
Italia 0,6 0,8 0,9 1,0
Espafia 3,2 3,2 2,3 2,2
Reino Unido 2,2 2,0 1,2 1,0
EE.UU. 2,6 1,5 2,3 3,0
Japén 0,6 0,8 1,0 0,8
Canada 1,1 1,2 2,1 2,3
China 6,9 6,7 6,4 6,1
India 7,6 7,4 7,6 7,7
Indonesia 4,8 5,0 5,1 518
Corea 2,6 2,7 2,6 3,0
Turquia 4,0 2,9 28 3,8
Méjico 2,5 2,2 2,3 2,4
Rusia -3,7 -0,8 0,8 1,0
Argentina 2,5 -1,7 2,9 3,4
Brasil -3,9 -3,4 0,0 1,2
OCDE 2,1 1,7 2,0 2,3
No OCDE 3,8 4,0 4,5 4,6
Crecimiento del comercio (real) 2,6 1,9 2,9 3,2

Fuente: OCDE, 28 de noviembre de 2016.

No obstante, las politicas fiscales -tanto las ya aplicadas como las
propuestas - podrian actuar como catalizador de la actividad economica
e impulsar la economifa mundial hasta una tasa de crecimiento
moderadamente superior, en tomo al 3,5%, para 2018. De este modo,
se sefiala que la superacion del actual bajo crecimiento dependera de las
politicas elegidas, asi como de su aplicacion eficaz y coordinada. Sila
nueva Administracion Trump lleva a cabo una expansion fiscal significativa
que favorezca el consumo 'y la inversion en EE.UU., el crecimiento mundial
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podria aumentar una décima, es decir, 0,1 puntos porcentuales (p.p.) en
2017 y 0,3 p.p. en 2018. Asimismo, si el estimulo fiscal ya implantado
en China continuase respaldando la demanda agregada, el crecimiento
internacional del comercio y la actividad globales podria acelerarse en
0,2 p.p., de media, durante 2017-2018. Adicionalmente, el fin a las
restricciones presupuestarias en buena parte de las economias europeas
podria contribuir positivamente al despegue de la actividad productiva
a escala nacional y mundial, aunque de momento no hay el suficiente
consenso entre las autoridades de la UE para implementar estimulos
fiscales adicionales, mas alla del Plan de Inversiones (Juncker).

Para la Zona Euro, la OCDE ha modificado dos décimas al alza su anterior
proyeccion para 2016 y el proximo afo, que sitta en el 1,7% y 1,6%,
respectivamente, estimando un crecimiento similar para 2018. En el caso
de Alemania se proyecta un ritmo de aumento del 1,7% en 2016 y en
los dos siguientes afios. En Francia, la proyeccion es méas moderada,
del 1,2% en 2016 y 1,3% en 2017, previendo una recuperacion hasta
el 1,6% en 2018, y en ltalia las perspectivas son aln mas modestas,
con crecimientos del 0,8% en 2016, 0,9% en 2017 y 1,0% en 2018.
Para Espafia, el organismo internacional prevé un 3,2% para 2016 y
una desaceleracion hasta el 2,3% en 2017 y el 2,2% en 2018. Por su
parte, en Reino Unido se revisa dos décimas al alza la prevision de 2016
(2,0%) y de 2017 (1,2%), situandose en el 1,0% en 2018, corrigiendo en
parte la primera estimacion (mas negativa) con respecto a los efectos
del Brexit. En cuanto a las grandes economias emergentes, eleva dos
décimas el crecimiento previsto en China en 2016 (6,7%) y 2017 (6,4%),
pero mantiene el de India en torno al 7,5%, augurando que en Brasil
se produzca una estabilizacion en 2017, tras el descenso del 3,4% en
2016. Por lo que respecta al comercio mundial, se espera para 2016 un
moderado avance del 1,9% y una recuperacion hasta el 2,9% en 2017 y
3,2% en 2018.

En términos similares, las apreciaciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) sobre la coyuntura economica al término de 2016 presentan un
sesgo relativamente positivo aunque con diferencias entre grandes areas
mundiales. En el caso de las economias avanzadas, la estimacion
de crecimiento para 2016, efectuada en octubre, se recortd al 1,6%.
Mientras, el avance de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo se habria fortalecido ligeramente en 2016, hasta el 4,2% tras
cinco afos consecutivos ralentizandose.

No obstante, en los Ultimos meses del afio, en las economias avanzadas
se observo una mejora de la actividad, tal y como se deduce de las tasas
de aumento trimestral del PIB y de la trayectoria del indicador compuesto
(CLI), disefiado para anticipar los puntos de inflexion de la actividad
economica en relacion con la tendencia. Asi, en el conjunto de la OCDE

Crecimiento del PIB mundial y previsiones
Variacién porcentual semestral anualizada en %
Econ. de mercados
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la trayectoria de este indicador apunta a un crecimiento estable, al igual
que en Japon y en la Zona Euro. Por el contrario, un menor grado de
optimismo se desprende de la evolucion del comercio mundial, a tenor
del perfil sobre el flujo de mercancias en el conjunto del G20, expresado
en dolares, que ha permanecido débil durante el tercer trimestre de
2016, con un descenso del 0,1% en exportaciones, respecto al trimestre
anterior. De este modo, el comercio de mercancias se sitlia todavia por
debajo del nivel existente en el segundo trimestre de 2008, basicamente
por la caida de los precios y, por tanto, de la facturacion (valor de los
flujos comerciales) y no tanto en términos de volumen.

En linea con la trayectoria del comercio, cabe destacar el comportamiento
que muestran otros indicadores de actividad globales, como la produccion
industrial mundial y el indice PMI o de gestores de compras. En el caso de
la produccion manufacturera, el perfil mas reciente apunta a un avance
moderado, dando sefiales de reactivacion en las economias avanzadas
durante los Ultimos meses. Por ofra parte, el indice PMI del sector
manufacturero también evidencia una trayectoria algo mas dinamica,
desde mediados de 2013, en comparacion con las economias de
mercados emergentes.

Ademas de los indicadores de actividad del sector real, los responsables
econdmicos internacionales vienen haciendo un seguimiento especifico a
los principales desequilibrios macroecondmicos intemnos de las economias
avanzadas, entre ellos los niveles de endeudamiento del sector plblico
y privado. En concreto, los elevados coeficientes de crédito/PIB con
relacion a la tendencia siguen siendo un factor de riesgo para la estabilidad
financiera, superando en el conjunto de la Zona Euro el 164% y aln por
encima se sitia la cota correspondiente a Espafia, aunque retrocediendo
significativamente desde 2010. Esta ratio de crédito/PIB alcanza cotas
maximas en un total de 43 economias de mercado emergentes y
avanzadas, alcanzando niveles que ya se observaron anteriormente en
paises que experimentaron crisis financieras (segun advierte el BPI, en
su Ultimo informe trimestral). Asimismo, resulta llamativo que el elevado
ritmo de acumulacion de deuda se ha mantenido elevado, en general,
pese al débil crecimiento de la demanda interna.

Otro foco de atencion obligado es la evolucion de China, cuyo ritmo de
crecimiento continla respaldando el crecimiento mundial, a pesar de su
ajuste a una fase de expansion mas sostenible. En los tltimos meses se
han atenuado las tensiones relacionadas con la salida de capitales y las
turbulencias en los mercados internos de renta variable, que contribuy6 a
las ventas masivas en los mercados financieros mundiales en agosto de
2015y enero de 2016. Por otra parte, el proceso de transicion hacia una
economia basada en los servicios y el consumo y menos dependiente del
comercio exterior sequird afectando a los precios y saldos comerciales

Produccion industrial en las economias avanzadas y en las

economias de mercados emergentes
Tasas de variacion anualizadas de la media mévil trimestral en %

—a— Econ. Avanzadas -— Econ. Mdos. Emergentes
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ene.-10
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oct.-12
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oct.-15
ene.-16
abr.-16

jul-16

* Las lineas discontinuas representan la tendencia lineal de cada serie.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Indice PMI* de manufacturas
Media mévil trimestral, desviaciones respecto a 50

——Econ. Avanzadas —— Econ. Mdos. Emergentes
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* indice de Gerentes de Compras.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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en un gran nimero de sectores de las industrias mundiales, lo que, a su
vez, incidird en 1os precios de l0s activos, en la asignacion de las carteras
internacionales y en la confianza de 10s inversores.

A grandes rasgos, las circunstancias que pueden influir sobre el devenir de
la coyuntura econdmica se sintetizan en unos supuestos técnicos sobre la
evolucion de una serie de indicadores y referentes a nivel “‘macro”. Estos
supuestos contemplan ahora, en comparacion con el trimestre anterior,
unos tipos de interés mas altos, unos precios del petroleo en dolares mas
elevados y una moderada apreciacion del tipo de cambio efectivo del
euro. Atendiendo a las expectativas de los mercados, el tipo de interés
a corto plazo, medido por el eurfbor a tres meses, sera del -0,3% en
2016 y 2017, del -0,2% en 2018 y del 0,0% en 2019. Asimismo, las
expectativas de los mercados sobre el rendimiento nominal de la deuda
plblica a diez afios de la Zona Euro establecen un nivel medio del 0,8%
en 2016, del 1,2% en 2017, del 1,5% en 2018 y del 1,7% en 2019.

Proyecciones

sobre

Comercio de productos semimanufacturados en China
Porcentaje de las exportaciones totales, media movil trimestral

Exportaciones industriales
——Importaciones industriales

ene-93
ene-94
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ene-01
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ene-04
ene-05
ene-06
ene-07
ene-08
ene-09
ene-10
ene-11

ene-12

ene-13

ene-14
ene-15

ene-16

Fuente: Estadisticas Oficiales China 'y FMI.

el entorno internacional

y

supuestos técnicos

Proy.

(Diciembre 2016)

Actual

Proy. Anterior
(Septiembre 2016)

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) 0,0 -0,3
Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 1,2 0,8
Precio del petréleo (en $ por barril) 52,4 43,1
R e 199 40
Tipo de cambio $/€ 1,1 1,1
Tipo de cambio efectivo nominal del euro 71 38
(tasas de variacion anual en %) ’ ’
Espacio internacional (tasas de variacién anual en %)

PIB mundial (excluido Zona Euro) 3,2 3,0
Comercio mundial (excluido Zona Euro) 0,7 0,9
Demanda exterior de la Zona Euro 0,6 1,6

Fuente: Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema

Las previsiones del BCE sostienen que la actividad mundial se
incrementara a lo largo del horizonte considerado. Los datos disponibles
desde la publicacion de las proyecciones anteriores parecen confirmar
esta valoracion, y sugieren un crecimiento relativamente estable en las
gconomias avanzadas y una ligera mejora en las economias emergentes.
A mas largo plazo, se espera que la actividad economica mundial
continlle reforzandose, aunque se mantendra a un ritmo inferior al
existente antes de la crisis. Dentro de la UEM, se espera que la inversion
empresarial experimente un crecimiento sostenido y que el aumento de
las exportaciones fuera de la Zona Euro se acelere al menos hasta 2019,
en consonancia con la demanda externa.

-0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
1,09 1,09 1,09 1,1 1,1 1,1
0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
3.5 3.7 3,8 3,0 3.5 3.7
2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
2,4 3,4 3,6 1,6 2,6 St5)

, 8 Diciembre 2016.
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Las proyecciones también contemplan la continuidad del proceso de
normalizacion del QE (Quantitative Easing) y la correcta asimilacion por
parte del sector real de las grandes areas economicas de la distinta fase
de expansion monetaria. En el caso de la UEM, el Consejo de Gobiemno
acordd, a principios de diciembre, mantener las compras de su programa
de compras de activos en su nivel actual de 80 mil millones de euros
mensuales hasta el final de marzo de 2017. A partir de abril, las compras
netas continuaran, pero a un ritmo mensual de 60 mil millones de euros
hasta el final de diciembre de 2017, o hasta una fecha posterior si fuera
necesario y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe
un ajuste sostenido de la senda de inflacion que sea compatible con
su objetivo de inflacion. Esta reduccion prevista de las compras puede
considerarse el inicio de la disminucion de los estimulos monetarios en la
Eurozona (tapering).

No obstante, el BCE sefiala explicitamente que si antes de entonces las
perspectivas fueran menos favorables, o si las condiciones financieras
fueran incompatibles con el progreso del ajuste sostenido de la senda
de inflacion, el Consejo de Gobiero podria volver a ampliar el volumen
y/o la duracion de este programa. Las compras netas se llevaran a cabo
paralelamente a la reinversion del principal de los valores adquiridos en el
marco de este programa que vayan venciendo. Para asegurar la continuidad
de la aplicacion fluida de las compras de activos del Eurosistema, el
Consejo de Gobierno decidi6 introducir modificaciones en algunos de los
parametros del programa de compras de activos.

Por su parte, a mediados de diciembre, la Fed decidié por unanimidad
incrementar un cuarto de punto el rango objetivo de los Fondos Federales
hasta el 0,50%-0,75%, frente al rango de 0,25%-0,50% vigente desde
diciembre de 2015. De acuerdo con el comunicado posterior a la reunion,
la mejora del mercado de trabajo y el avance de la actividad econémica
legitiman este ascenso, si bien para determinar el momento y el tamafio de
los proximos ajustes en el rango objetivo de los tipos de interés la Reserva
Federal evaluara los progresos en la consecucion de los objetivos de empleo
e inflacion, teniendo en cuenta la informacion relativa a los indicadores del
mercado de trabajo, asi como las presiones y expectativas de inflaciony la
evolucion del contexto internacional.

Activos Totales de los Bancos Centrales:

BCE, Reserva Federal y Banco de Japon
En % del PIB de 2008

—s—BCE ===Reserva Federal ——Banco de Japén
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Fuente: FMI, con datos de los Bancos Centrales.
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Baja vinculacion de la evolucion de los rendimientos de la deuda pblica de EE.UU. a
las decisiones de tipos de interes oficiales

La trayectoria de los rendimientos de la deuda publica
continia mostrando una amplia sensibilidad a las
decisiones sobre politica monetaria y, en concreto, a las
variaciones en los tipos de interés -tanto a las confirmadas

como a las esperadas-, al margen de la incertidumbre
que generan ofras noticias politicas, como el resultado
del referéndum en ltalia, el pasado 4 de diciembre. En
cualquier caso, los mercados de las economias avanzadas
se ajustaron de manera ordenada al rapido aumento de las
rentabilidades observado en el Gltimo trimestre del afio. Asi,
los diferenciales de rendimiento de la deuda corporativa se
mantuvieron ajustados, a diferencia del episodio del taper
tantrum'. De julio a noviembre de 2016, los diferenciales
en Estados Unidos de hecho se estrecharon, situandose a 4
finales de noviembre casi en minimos del afio. En la Zona
Euro, esos mismos diferenciales se ampliaron ligeramente,

aunque adn eran un 20% mas bajos que tras el referéndum
sobre el Brexit. Asimismo, la volatilidad en los mercados

Sensibilidad de Ios indices soberanos a los tipos de interés
En Dolares estadounidenses

——Zona Euro EE.UU.

—Japén
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29/07/2010
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29/11/2012
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29/07/2013
29/11/2013
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* Variacion en ddlares del valor del bono por cada punto porcentual de variacion del
rendimiento del bono. Es proporcional al precio del bono multiplicado por su duracién.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

de deuda se mantuvo contenida.

Principales tenedores de titulos del Tesoro estadoumdense
% de volumen total en circulacion 2016 (2T

El limitado impacto de los mayores rendimientos sobre
los mercados podria estar reflejando, en cierto modo,
la capacidad de los principales tenedores de deuda
plblica para soportar pérdidas a precios de mercado,
asi como los escasos signos de espirales negativas
causadas por operaciones de cobertura. En este sentido,
es importante mencionar que alrededor del 40% de los 11

titulos del Tesoro estadounidense estan en manos de la 10,0 T
Reserva Federal o del sector publico de paises extranjeros. o

Los fondos de pensiones (el tercer mayor tenedor de | . l
0,0 T T T T

30,0
26,2

20,0

15,0

titulos del Tesoro) y las compafiias de seguros podrian
incluso beneficiarse de los crecientes tipos en el medio
plazo, ya que un entomo de rendimientos normalizado
les permitiria conseguir mas facimente los rendimientos
comprometidos.  Sin  embargo, las minusvalias en
el corto plazo podrian afectar a sus beneficios y a
su capital, dependiendo de la normativa contable.
1 El “taper tantrum” hace referencia al episodio que comenzé
cuando la Reserva Federal anuncié en mayo de 2013 una posible reduccion
anticipada de sus compras de bonos, lo que provocd marcadas caidas en los

tipos de cambio y en los precios de los bonos y acciones de las economias de
mercados emergentes.

Autoridades
extranjeras

Autoridad
monetaria
EE.UU.

Fondos
pensiones del
Gobierno

Hogares de
EE.UU.

Federal EE.UU.

Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.
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inversion de

EE.UU.
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Sin duda, las expectativas de inflacion es otro argumento que avala la
decision de incrementar 1os tipos de interés oficiales en EE.UU. Después
de que en 2015 la inflacion de los precios al consumo de las economias
avanzadas registrara el nivel mas bajo desde la crisis financiera internacional
(0,3%), en el primer semestre de 2016 aumentd ligeramente, hasta el 0,5%,
a medida que se desvanecio el efecto bajista que habia ejercido el precio
del petroleo y de otras materias primas. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo el nivel general de inflacion se mantuvo sin
cambios ya que las monedas continuaron estables en términos generales,
0 Se apreciaron en algunos casos.

En la Eurozona, el andlisis de la inflacion revela que el comportamiento
de los precios fue muy pausado en el primer semestre del afio debido
a la caida de los precios del petroleo, pero empezé a repuntar a partir
del tercer trimestre, como consecuencia de la asimilacion de anteriores
bajadas de precios. De este modo, la tasa de inflacion se prevé que pueda
seguir subiendo moderadamente, hasta situarse por encima del 1%, en
consonancia con las previsiones de aumento de los precios del petroleo.
En este sentido, el precio del barril de Brent se ha venido incrementando a
lo largo del Gltimo afio, incluso antes del reciente acuerdo de la OPEP para
reducir la produccion en 1,2 millones de barriles/dia, a partir del inicio de
2017, a los que habria que sumar otros 600.000 de grandes productores
fuera del cartel. El acuerdo, que pretende reestablecer el equilibrio en los
mercados petroliferos y que tiene una vigencia de seis meses, prorrogables
a otros seis, ha acelerado la decision de ofros paises productores no
pertenecientes a la OPEP de reducir su produccion en 558.000 barriles/dia.

De este modo, se conforman unas previsiones al alza sobre las cotizaciones
del Brent, si bien se mantiene la incertidumbre acerca de las perturbaciones
que las tensiones geopoliticas podrian provocar en el proceso de reduccion
de las existencias acumuladas de petroleo hasta niveles mas normales. Al
margen de las dudas de oferta, también la demanda de petroleo podria
debilitarse si las consecuencias del Brexit para la demanda mundial
agregada son mas severas de lo esperado. A medio plazo, se prevé que el
mercado permanezca bastante restringido, a la luz de las limitaciones de
la oferta, y teniendo en cuenta que la caida de los precios del petroleo ha
reducido drasticamente la inversion en extracciones.

Centrando la atencion en el ambito europeo, las Previsiones de Otofio
de la Comision, publicadas el 9 de noviembre, contemplan que el
crecimiento economico en el Viejo Continente continuara avanzando a un
ritmo moderado. De este modo, se cree que el crecimiento del PIB en la
UEM sera del 1,7% en 2016, mientras podria reducirse hasta el 1,5% en
2017 y volveria a acelerarse hasta el 1,7% en 2018. En las previsiones de
Primavera, el ritmo previsto para 2016 era del 1,6% y del 1,8% en 2017. La
tasa de aumento del PIB en el conjunto de la UE deberia seguir una pauta

Evolucion y previsiones de inflacion en las principales
economias avanzadas
Tasas de variacion interanual por trimestres en %

——Zona Euro ——Japén ——EE.UU.
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* La parte sombreada son previsiones del FMI (octubre, 2016).
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Trayectoria del precio del petréleo y previsiones
Cotizacion del barril de Brent, fob -free on board-, en euros
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Existencias de petroleo de la OCDE
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Fuente: Agencia Internacional de Energia (IEA), Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y estimaciones del personal técnico del FMI.
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similar y alcanzar el 1,8% en 2016, el 1,6% en 2017 y el 1,8% en 2018
(Previsiones de Primavera: en 2016 un 1,8% y en 2017 un 1,9%).

En opinion del Ejecutivo Europeo, el consumo privado se mantendra como
principal motor del crecimiento hasta 2018, apoyado en el esperado
avance del empleo y en el ligero aumento de los salarios. Asimismo, 10s
costes de endeudamiento siguen siendo favorables al crecimiento debido
a una politica monetaria fiexible. Por otra parte, se prevé que continuara
reduciéndose el déficit presupuestario global de la UEM, al tiempo que
la politica fiscal sequird siendo no restrictiva, esperandose que aumente
progresivamente la inversion, gracias a los proyectos financiados con
cargo al Plan de Inversiones para Europa.

No obstante, la incertidumbre politica, la lentitud del crecimiento de
otras zonas econdmicas y la debilidad del comercio mundial frustran un
comportamiento mas dinamico del crecimiento econdmico. La atonia
de la actividad en los (ltimos afios ha dafiado el crecimiento potencial y
explica la ausencia de tensiones inflacionistas (por debajo del 2% hasta
2018). Adicionalmente, en el nuevo escenario proyectado no se espera la
influencia positiva que han tenido factores externos como la caida de los
precios del petroleo y la depreciacion del tipo de cambio.

Un trimestre mas, el Ejecutivo europeo, coincidiendo con la presentacion
de las Previsiones, ha aprovechado para incidir en las desigualdades
socioeconomicas acrecentadas tras el estallido de la crisis, asi como en
la necesidad de hacer mas inclusivo el crecimiento modesto que se viene
registrando desde que comenzé la recuperacion. Asi, el vicepresidente
Valdis Dombrovskis, responsable del Euro y el Didlogo Social, sefialo:
“Las economias de la UE han demostrado su resiliencia. Prevemos que
creceran las economias de todos los Estados miembros el proximo
ano. A la luz de la creciente incertidumbre mundial, ahora es aun mas
importante mantener unas politicas macroeconomicas y presupuestarias
solidas y prudentes. Al mismo tiempo, es vital abordar las desigualdades
en nuestras sociedades, de modo que nadlie se sienta abandonado”.

Porsuparte, el comisario de Asuntos Econdmicos y Financieros, Fiscalidad
y Aduanas, Pierre Moscovici, ha reforzado este mensaje, sefialando que
°El crecimiento europeo se mantenard en 2017 en un entormo mas dificil
que en la primavera pasada. El ritmo de creacion de empleo, impulsado
por las recientes reformas en muchos paises. la disminucion del déficit
publico en la Zona Euro; el repunte de la inversion; y el mayor dinamismo
del comercio dentro de la UE son factores especialmente alentadores.
En estos tiempos de incertidumbre y volatilidad, hay que hacer todo lo
posible para preservar y reforzar esta recuperacion, y velar por que todas
las categorias sociales noten sus ventajas’”.
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Debate sobre la politica fiscal en la Zona Euro

A mediados de noviembre, la Comision Europea presentd
su punto de vista sobre las prioridades econdmicas y
sociales de la UE para el afio 2017, en base a las directrices
expuestas por el presidente Juncker en su discurso sobre
el estado de la Union en 2016 y en los datos econdomicos
mas recientes que se incluyen en las previsiones de Otofio
de 2016. Estas opiniones sirven de partida al ciclo de
gobernanza econdmica de 2017, dentro del denominado
Semestre Europeo.

En concreto, el Presidente Jean-Claude Juncker sefialo:
“Este Semestre Europeo sera decisivo para que Europa
gestione su recuperacion economica y social. Para ello, la
Comision recomienda una politica presupuestaria “positiva”
que apoye la recuperacion y la politica monetaria del Banco
Central Europeo. Cada Estado miembro debe hacer su
parte: los que puedan permitirselo necesitan invertir mas,
mientras que los que tienen un menor margen de maniobra
presupuestaria deben seguir adelante con las reformas y
la consolidacion presupuestaria favorable al crecimiento”.

De este modo, el Ejecutivo Europeo insta a los Estados
miembros a que redoblen sus esfuerzos conforme a
los principios del “triangulo virtuoso™ de estimulo de la
inversion, mantenimiento de las reformas estructurales y
garantia de unas politicas presupuestarias responsables,
haciéndolo de manera que se dé la mayor importancia a la
justicia socialy a un crecimiento mas integrador. Asimismo,
la Comision presentd recientemente sus prioridades de
actuacion de la UE en su programa de trabajo para 2017,
incluido el refuerzo del Plan de Inversiones para Europa,
ademas de ofrecer mas orientaciones para las politicas
econdmicas y sociales de los Estados miembros.

Para la Zona Euro, la Comision aboga por una orientacion
presupuestaria que permita hacer frente al riesgo de bajo
crecimiento y baja inflacion, apoyando asi la politica
monetaria del BCE. La orientacion politica del “Estudio
Prospectivo Anual sobre el Crecimiento” se encuentra
acompafiada de una Comunicacion sobre la politica
presupuestaria de la UEM, una Recomendacion sobre la
politica economica de la Eurozona, asi como un anélisis

exhaustivo de la economia, el mercado laboral y 1a situacion
social. La Comision también emite sus dictamenes sobre
los proyectos de planes presupuestarios de los Estados
miembros para 2017.

Para seguir esta orientacion fiscal, la Zona Euro debe
adoptar un planteamiento mas colectivo que tenga en cuenta
las diferencias de situacion segin los paises: i) los Estados
miembros que estén superando positivamente sus objetivos
presupuestarios deben utilizar su margen presupuestario en
apoyo de la demanda interna y las inversiones de calidad,
incluidas las transfronterizas, dentro del Plan de Inversiones
para Europa; i) los Estados miembros que necesitan
nuevos ajustes presupuestarios en virtud del componente
preventivo del Pacto deben garantizar el cumplimiento en
lineas generales de las exigencias del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento; iii) los Estados miembros encuadrados en
el componente corrector deben garantizar la oportuna
correccion de sus déficits excesivos, incluida la provision de
reservas presupuestarias para circunstancias imprevistas.

De acuerdo con la Comunicacion sobre la orientacion
presupuestaria del Area Euro, la Comisién recomienda una
expansion presupuestaria de hasta el 0,5% del PIB en 2017
para el conjunto de la UEM, lo que permitiria cerrar en un
75% la brecha de produccion (output gap) existente y que
todavia es negativa. Este planteamiento coincide con el
de diversos analisis recientes (incluido el de la OCDE) que
sugerfan, dado el entorno actual de la UEM de inflacion baja
y politica monetaria muy expansiva, una expansion fiscal
en una parte de la Union Monetaria, en la medida en que
generarfa efectos de alcance positivo en el resto del Area.

Sin embargo, este impulso (0,5% del PIB) resulta méas
expansivo que las intenciones de los Estados miembros,
tal como se expresa en el proyecto de presupuestos,
incorporados a las Ultimas previsiones de la Comision. La
posicion fiscal agregada ha sido evaluada dentro de un
rango. Asf, una expansion fiscal del 0,3% estaria en el limite
inferior de este intervalo, que contribuiria a garantizar que la
UEM redujera a la mitad su brecha de produccion en 2017,
porque seria compatible con el objetivo de la sostenibilidad
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fiscal. Sin embargo, esta postura podria ser poco
ambiciosa. Por el contrario, una expansion fiscal del
0,8% representarfa un limite superior del intervalo y
permitiria cerrar la brecha output-gap en 2017. Pero
esta opcion podria ser excesivamente expansiva
y alimentar un recalentamiento indeseable en la
economia de algunos Estados miembros, generando
mas preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal.
Por lo tanto, una expansion fiscal de hasta el 0,5%
del PIB representa un objetivo pragmatico y prudente.

No obstante, la propuesta del Ejecutivo europeo
parece dificil de implementar en el actual marco que
proporcionan las reglas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC), ya que un impulso fiscal de ese
tamafio requeriria una expansion de una magnitud
muy elevada en el escaso nimero de paises que
presentan cuentas publicas saneadas y niveles de
deuda publica reducidos, tales como Alemania

15
Expansion

1 fiscal

05

00 o
Consolidacion

fiscal
2011

2012

Orientacion de la politica presupuestaria 2011-2017 en la UEM

Ajuste fiscal. Variacion en el saldo estructural primario en % del PIB

Fuente: European Commission - Fact Sheet, Bruselas, 16 noviembre 2016.

y Holanda, que no parecen muy proclives a una
expansion presupuestaria.

En cualquiercaso, la propuesta de la Comision ha servido
para suscitar el debate acerca del papel que debe jugar,
en el contexto actual, la politica fiscal en el conjunto
de la Eurozona. A este debate deberia contribuir, de
acuerdo con sumandato, el Consejo Fiscal Europeo, que
pronto se encontrara plenamente operativo. Al mismo
tiempo, se han puesto de manifiesto las dificultades
para “imponer” una orientacion adecuada de la politica
fiscal que sea compatible con las reglas del PEC, dada
la inexistencia de un presupuesto central o de un ente
fiscal de carécter supranacional. En este sentido, cabe
recordar el compromiso de la Comision Europea de
presentar orientaciones concretas para el disefio de
esta capacidad fiscal comln en el Libro Blanco que
debera publicarse en la primavera de 2017, segln lo
acordado en el Informe de los Cinco Presidentes.

2017

2016 Orientacion
fiscal

deseable

Previsignes
Comision
Planes de los
Estados
Miembros
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Dentro del contexto europeo, la economia espafiola destaca
favorablemente, por el avance sostenido del PIB, que en el promedio de
2016 se situara en el 3,2% y se espera que en 2017 mantenga un ritmo
superior al del promedio de las grandes economias de la UEM (entre el
2,3% que pronostican la Comision Europeay la OCDE y el 2,5% que prevé
el Gobierno de Espafia). El tono positivo de esta proyeccion se apoya en
la trayectoria, mejor de lo esperado, de buena parte de los indicadores
de actividad a lo largo del Gltimo afio y en la inercia del dinamismo de
los anteriores trimestres, que ha compensado la presencia de algunas
fuentes de incertidumbre, procedentes tanto del entorno exterior como
del &mbito interno.

De este modo, el crecimiento econdémico ha continuado apoyado en la
fortaleza del consumo privado, cuyo dinamismo refieja la prolongacion
de la mejora del mercado laboral y de las condiciones de financiacion,
y en menor medida en el avance en la correccion de los desequilibrios
macroecondmicos, en un contexto de mantenimiento de la politica
monetaria expansiva del BCE, un crecimiento moderado de la demanda
global y una escasa presion de los precios de la energia y de las
materias primas.

Si se cumplen las expectativas de un avance del PIB en 2017 y 2018
como el sefialado por los principales institutos de prevision, el nivel de
produccion de la economia espafiola practicamente recuperaria las cotas
existentes con anterioridad a la crisis, si bien sin alcanzar 10s niveles
de ocupacion preexistentes. Por otra parte, los dafios generados por la
recesion en términos de desigualdad de la renta y pérdida de bienestar
social no son faciles de revertir. En este sentido, las recomendaciones
de la OCDE insisten en la necesidad de politicas activas del mercado de
frabajo mas eficaces y recapacitacion, asi como una recuperacion de
la demanda de la economia espafiola. El incremento del nivel de vida a
medio plazo depende del aumento de la productividad a través de una
mayor inversion en innovacion, un fortalecimiento de las cualificaciones y
una competencia mas intensa.

Atendiendo a las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) del INE, el PIB de la economia espafiola crecid un 0,7%
intertrimestral en el tercer trimestre de 2016, una décima menos que en ¢l
trimestre precedente. En términos interanuales, el aumento del producto
se situd en el 3,2%, frente al 3,4% registrado en el segundo trimestre. Por
componentes, el avance intertrimestral del PIB continu6 sustentado en la
demanda interna, basicamente en el gasto en consumo y, en bastante
menor medida, en la aportacion positiva de la demanda externa.

De hecho, el desglose del PIB por el lado de la demanda indica una
suave desaceleracion de la demanda interna, aunque su contribucion al
crecimiento interanual del PIB en el tercer trimestre fue de 2,6 p.p. (3

Previsiones de crecimiento del PIB para 2016-2018
Tasas de variacion anual del PIB real en %
35
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Fuente: Previsiones de la OCDE, Noviembre 2016.

PIB: demanda interna y externa de la economia espaiiola
Tasas de variacion interanual en % y aportacion al crecimiento del PIB en p.p.
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décimas menos que en el trimestre precedente), y una mayor aportacion
positiva de la demanda externa, que paso de 0,5 p.p. a 0,6 p.p. Los
principales componentes de la demanda doméstica mantienen una
tendencia positiva, pero también evidencian una pérdida de impulso.
Asi, el consumo privado mostrd un avance intertrimestral del 0,6% (2,8%
interanual), que supone una ligera desaceleracion en comparacion con el
crecimiento mas intenso de la primera mitad del afio.

Enlorelativo alainversion, la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) crecio
un 3,1% interanual en el tercer trimestre de 2016, debido al dinamismo de
la inversion en equipo (4,9%) y al tono expansivo tanto de la inversion en
construccion (2,0%) como de los productos de la propiedad intelectual
(2,6%). No obstante, en el conjunto de los tres primeros trimestres del
afio, la FBCF habrfa aumentado un 3,8% en media anual, frente al
6,0% que se registrd en 2015, mostrandose asi un freno evidente en la
inversion, a pesar de que las condiciones siguen siendo favorables, dado
el desapalancamiento de las empresas, los bajos tipos de interés, el buen
ritmo de la demanda, el grado de utilizacion de la capacidad productiva y
el entorno relativamente positivo de la economia mundial.

Por su parte, los indicadores mas recientes de inversion en equipo
mantienen, en general, este tono menos expansivo para el Gltimo trimestre
de 2016. Asi, el indicador de clima de bienes de inversion anoto en el
periodo octubre-noviembre un saldo positivo (2,4 puntos), inferior en 3,2
puntos al del tercer trimestre, y el grado de utilizacion de la capacidad
productiva de bienes de inversion se contrajo casi dos puntos, hasta
situarse en el cuarto trimestre en el 81,7%.

& & & Q& @ &S QS
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PIB por el lado de la demanda interna
Volumen 2010=100. Datos corregidos de estacionalidad y calendario
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, INE.

PIB por el lado de la demanda

Volumen encadenado referencia 2010. Tasas de
variacion interanual en %. Datos corregidos de
efectos estacionales y de calendario

PIB a pm
Gasto en consumo final 1,1 2,6 2,1 2,4
- Gasto en consumo final de los hogares 1,6 2,8 2,4 2
- Gasto en consumo final de las ISFLSH 2,5 3,6 3,6 2,8
- Gasto en consumo final de las AA.PP. -0,3 2,0 1,0 1,9
Formacion bruta de capital fijo 3,8 6,0 4.7 6,3
- Activos fijos materiales 3,8 6,5 5,1 6,6
 Construccién 1,2 4.9 4.8 4.6
* Bienes de equipo y activos cultivados 8,1 8,8 515 9,7
- Productos de la propiedad intelectual B15) 3,6 2,5 4,7
DEMANDA NACIONAL (*) 19 3,3 2,7 3,1
Exportaciones de bienes y servicios 4,2 4.9 4.6 5,0
- Exportaciones de bienes 3,6 4.4 3,8 4,2
- Exportaciones de servicios 6,0 6,0 6,6 6,9
Importaciones de bienes y servicios 6,5 5,6 4.8 5,9
- Importaciones de bienes 6,3 5,8 5,2 5,8
- Importaciones de servicios 7.1 4.6 2,9 4.1

* Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado.
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa, INE.
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8,1 10,6 73 11,0
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Atendiendo al sector exterior, conviene subrayar que tanto las exportaciones
reales de bienes y servicios como las importaciones moderaron su ritmo
de crecimiento en el tercer trimestre de 2016, aunque las ventas al exterior
se encuentran en niveles historicamente elevados, tras la fuerte escalada

observada tras la Gran Recesion. Esta ralentizacion hay que enmarcarla en Comportamiento de las exportaciones e importaciones
, ., . Volumen 2010=100. Datos corregidos de estacionalidad y calendario

un contexto en el que no se aprecia una recuperacion clara y generalizada 135

de la actividad en los principales socios comerciales y en las grandes 130 —— Exportaciones de bienes y senicios

Importaciones de bienes y senicios

economias emergentes. 125

120

115

Mas concretamente, las exportaciones de bienes y servicios se
incrementaron, en términos interanuales, un 2,8% en el tercer trimestre
de 2016, frente al 6,4% en el segundo trimestre, con avances del 2,5% o0

en bienes y del 3,3% en servicios, ritmos inferiores en ambos casos a 10s o /\/“/
del periodo previo. Por otra parte, las importaciones de bienes y servicios, % ‘

110

105

en términos reales y segln cifras de la CNTR, frenaron su avance en el &
tercer trimestre de 2016, con una modesta variacion positiva del 0,9% en é’@o"&oj @@e: f&e"; @&oj@lij(&Mj@f@f@f’&»‘:@f&“
tasa interanual, que contrasta con el incremento del 5,1% del segundo ST TN TN NN NS VTN NN

frimestre. Por componentes, las importaciones de bienes cayeron un | Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, INE.
1,2% respecto al tercer trimestre de 2015, mientras que las de servicios
agudizaron su avance hasta el 11,0%.

Desde el lado de la oferta, las grandes ramas de actividad presentan un
comportamiento dispar en el tercer trimestre del afio. Asf, el crecimiento
del Valor Afadido Bruto (VAB) de la construccion se intensifico 1,1
puntos, hasta el 2,7% interanual, mientras que en la industria y en los
servicios el VAB moder6 el ritmo de avance 1,2 puntos y dos décimas,
respectivamente, hasta el 1,9% vy el 3,4%. Por su parte, el VAB de la
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca aument6 un 2,5%, una décima
mas que en el trimestre previo.

PIB por el lado de los sectores productivos (oferta)

Volumen encadenado referencia 2010. Tasas de

variacion interanual en %. Datos corregidos de ““
efectos estacionales y de calendario T Tm
1,4 3,2 2,7 3,1 3,4 3,6 3,4 3,4 3,2

PIB a pm

Agricultura, ganaderia, silvic. y pesca -1,6 -2,9 -6,5 -4,3 -4,3 3,9 4,3 2,4 2,5
Industria 1,8 55 53 5,6 6,1 4.9 3,0 3,1 1,9
- Industria manufacturera 3,1 7,0 6,1 6,9 7,9 7,0 4.6 4,3 2,9
Construccion -1,2 0,2 -0,2 -0,4 0,1 1,1 1,7 1,6 2,7
Servicios 1,4 2,6 2,2 2,6 2,9 2,9 3,4 3,6 34
- Comercio, transporte y hosteleria 1,8 4.6 35 4.8 5,1 5,1 4.5 4.8 4.4
- Informacién y comunicaciones 57 5,0 4,3 53 6,0 4,3 5,6 5,8 4,4
- Actividades financieras y de seguros -3,6 -7,5 -8,2 -6,9 -8,2 -6,9 -0,5 -1,7 -0,8
- Actividades inmobiliarias 0,3 -1,1 -0,5 -1,5 -1,6 -0,8 0,6 1,2 1,8
- Actividades profesionales 7,3 9,7 10,7 10,5 9,6 8,1 7,6 74 6,9
- Administracion publica, sanidad y educacion -0,5 1,7 0,9 1,1 2,3 2,6 2,5 2,8 2,7
- Actividades artisticas, recreat. y otros servicios 0,0 0,6 0,6 0,5 0,6 0,8 1,2 1,5 0,8
Impuestos netos sobre los productos 2,9 6,7 6,2 6,6 6,9 7,0 4.8 4,2 4.5

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa, INE.
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Dentro del sector servicios, destaca la buena trayectoria de las actividades
del comercio, transporte y hostelerfia, que entre julio y septiembre
mantuvieron un ritmo de crecimiento del 4,4% (cuatro décimas menos
que en el trimestre previo), asi como de las actividades profesionales
(6,9% de variacion interanual). Por su parte, las ramas ligadas al sector
inmobiliario han intensificado su avance, por tercer trimestre consecutivo,
correspondiendo un frimestre mas a las actividades financieras y de
seguros el Unico signo negativo en el comportamiento del VAB por
grandes ramas.

Conviene tener presente que las sefiales de reactivacion observadas en
los ltimos trimestres en los indicadores relacionados con el sector de la
construccion deben interpretarse en el contexto de excepcional retraimiento
sufrido desde el comienzo de la crisis a comienzos de 2008. Asi, aunque
en el tercer trimestre de 2016, el VAB en construccion mostrara un avance
y la inversion (FBCF) en el sector mantuviera el crecimiento interanual
en el 2,0% por segundo trimestre consecutivo, desde una perspectiva
temporal més amplia, los niveles evidencian la baja actividad en las ramas
del sector construccion. Por su parte, el precio de la vivienda, segin la
estadistica del Ministerio de Fomento, continu6 la senda de incrementos
interanuales iniciada a principios del pasado afio, con un avance del
precio de la vivienda libre del 1,6% interanual en el tercer trimestre.
Adicionalmente, segun cifras del Banco de Espafia, la financiacion a los
hogares para adquisicion de vivienda aument6 una décima la intensidad
de su calda, hasta anotar en octubre una tasa interanual del =3,2%.

Por el lado de las rentas, continta el perfil moderado de los salarios y de
los costes laborales unitarios. Como puede comprobarse graficamente,
la evolucion de los beneficios y de la remuneracion de los asalariados
ha sido desigual. Con los altibajos propios de esta serie, el excedente
de explotacion bruto (beneficios) se redujo en los principios de la crisis
-hasta finales de 2009, pero después inici6 una titubeante recuperacion
que se hizo mas contundente desde 2014 y que ha alcanzado ya los
niveles anteriores a la crisis. Este perfil resulta diferente en el caso de la
remuneracion de los asalariados, que habian alcanzado cotas méaximas
en 2008 y que se fueron desplomando hasta tocar fondo a principios
de 2013. Desde entonces presentan una tendencia ascendente, si bien
todavia por debajo de los niveles preexistentes a la crisis.

Esta trayectoria, unida al ascenso de la productividad ha contribuido
notablemente a las ganancias de competitividad de la economia
espafiola. Desde una perspectiva mas coyuntural, segun las cifras de
la CNTR, la remuneracion por asalariado crecio en el tercer trimestre un
0,1% interanual, dos décimas menos que en el segundo trimestre, de
manera que en el periodo julio-septiembre los costes laborales unitarios
(CLU) siguieron descendiendo ligeramente, el 0,1%, si bien en el segundo
trimestre el retroceso, del 0,3%, habia sido mas notable. Por su parte,

Principales componentes del PIB por el lado de la oferta
Volumen 2010=100. Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, INE.

Indicadores de actividad en el sector construccion
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Evolucion de los salarios frente a los beneficios
segun la CNTR
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los resultados de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) del INE
muestranuncomportamiento bastante similar, de descensoen latrayectoria
de los Gltimos ocho afios y de contencion en los Ultimos trimestres.

Este comportamiento ha sido destacado por diversas instituciones,
incluido el FMI, que en la Gltima “Declaracion final” sobre la economia
espafiola, en la que se describen las conclusiones del personal técnico
del FMI, al término sobre su “mision” en Espafia, sefiala explicitamente
que la moderacion salarial y una mayor flexibilidad del mercado laboral
han contribuido a que la economia espafiola recupere competitividad y
genere empleo. Sin embargo, a medio plazo, cree que Espafia seguird
enfrentandose a un débil crecimiento de la productividad y a un desempleo
estructural elevado.

Asimismo, coincide con otros organismos, como la OCDE, en la necesidad
de que Espafia estimule el crecimiento redirigiendo el gasto hacia areas
favorecedoras del crecimiento, como la educacion, las politicas activas
del mercado de trabajo v la Investigacion y Desarrollo (D), que estan
por debajo de los niveles de paises analogos y han sufrido un retroceso
sustancial desde la crisis. En concreto, segln los datos de Eurostat, en
Espafia el gasto en 4D representaba en 2015 el 1,22% del PIB (frente al
2,12% que supone en el conjunto de la UEM, el 3,6% de Japon o el 4,3%
de Corea del Sur), siendo una de las pocas economias avanzadas donde
ha disminuido en el Gltimo lustro (1,35% en 2010). Asimismo, recuerda
que el sistema tributario contina sesgado hacia los ingresos del trabajo,
lo que penaliza en exceso el crecimiento de la actividad productiva v el
empleo, por lo que en su opinibn la carga fiscal deberia trasladarse hacia
los impuestos medioambientales y de consumo.

Por otra parte, las principales cifras del mercado laboral en Espafia
mantienen una trayectoria relativamente favorable, registrando una
aceleracion del empleo en el tercer trimestre del afio, tanto del medido
por la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) como por las estadisticas
de afiliados a la Seguridad Social, que con datos disponibles hasta
noviembre exhiben un ritmo cercano al 3%. Con los datos al tercer
trimestre de 2016 de la EPA, el empleo de la economia espafiola se
increment6 en 478.800 personas en el (ltimo afio, 10 que supone una
tasa de variacion del 2,7%, tres décimas superior a la del segundo
trimestre. En la misma linea apunta otra fuente estadistica principal del
mercado laboral, como es la Contabilidad Nacional Trimestral, ya que el
empleo equivalente a tiempo completo (con series desestacionalizadas
y corregidas de efecto calendario) crecit el 2,9% interanual, una décima
mas que en el segundo trimestre.

Al mismo tiempo, el nimero de parados ha disminuido en 253.900
personas en el tercer trimestre de 2016, respecto al anterior, situandose

Trayectoria del coste laboral en Espaiia
Tasas de variacion interanual en % del coste laboral total
por hora efectiva de trabajo. Base 2012
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Fuente: indice de Coste Laboral Armonizado, INE.

Gasto en I+D por principales paises
En % del PIB de los gastos de todos los sectores institucionales
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Fuente: Eurostat.
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el total de parados en 4.320.800, nivel similar al de finales de 2009 (4,33
millones). En el balance del Gltimo afio, el paro habria bajado en 530.000
personas, un =10,9% en tasa interanual, lo que significa que el paro
desciende en mayor cuantia que aumenta la ocupacion. De este saldo se
infiere que la poblacion activa se ha reducido en el balance del Ultimo afio
en 51.200 personas, prolongandose la pérdida de tamafio de la fuerza
laboral de la economia espafiola. De ofro lado, la tasa de paro se situd
enel 18,9 %, 2,3 p.p. por debajo de la observada en el tercer trimestre
de 2015.
Indicadores del mercado de trabajo

_ .. Tasas de variacion interanual en %
Ultimo | Variacién anual

P Y dato absoluta TI T T TIV TI T T
2015| 2015| 2015| 2015| 2016| 2016| 2016
. 0,1 0,2 -0,1 0,7 0,3 0,6 0,2

Activos 22.848,3

Tasa de actividad (*) 59,3 - 0,0 0,2 0,0 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2
Ocupados 18.527,5 478,8 3,0 3,0 3,1 3,0 &3 2,4 2,7
- Sector no agrario 17.783,7 444.6 &7 3,1 3,0 2,8 3,1 2,4 2,6
- Industria 2.531,3 12,4 6,2 6,4 3,8 1,0 1,7 -0,4 0,5
- Construccion 1.107,2 24,6 12,6 11,6 59 2,7 -2,7 -1,4 2,3
- Servicios 14.145,2 407,6 2,6 1,9 2,6 3,2 3,8 3,2 3,0
- Extranjeros 2.012,2 73,2 3,4 2,2 3,7 4,5 4,5 3,8 3,8
- A tiempo completo 15.830,4 532,1 2,9 3,7 2,8 34 4,0 3,0 815
- A tiempo parcial 2.697,1 -53,3 82 -0,9 4,8 0,8 -0,2 -0,6 -1,9
Tasa de parcialidad (*) 14,6 - 0,1 -0,6 0,2 -0,3 -0,6 -0,5 -0,7
Asalariados 15.404,6 455,7 33 3,1 3,7 815 3,8 29 3,0
- Sector Privado 12.400,7 438,2 3,9 3,7 4.1 3,7 4,2 33 3,7
- Sector Publico 3.003,9 17,5 1,2 0,9 2,1 2,5 2,1 1,3 0,6
- Con contrato indefinido 11.252,3 213,1 2,7 1,6 1,6 1,6 1,8 2,0 1,9
- Con contrato temporal 4.152,3 2426 54 8,0 10,1 9,5 10,1 515 6,2
Tasa de temporalidad (*) 27,0 - 0,5 1.1 1,5 1,4 1,4 0,6 0,8
No asalariados 3.122,9 23,1 1,3 2,3 0,3 0,6 1.1 0,3 0,7
Parados 4.320,8 -530,0 -8,2 -8,4 -10,6 -12,4 -12,0 -11,2 -10,9
Tasa de paro (*) 18,9 - -2,2 -2,1 -2,5 -2,8 -2,8 -2,4 -2,3
Total afiliados - Noviembre 2016 17.780,5 557,4 2,9 3,5 3,3 3,2 3,0 2,7 3,0
Paro registrado - Noviembre 2016 3.789,8 -359,5 -6,5 -7,6 -8,2 -7,9 -8,1 -7,9 9,1
Contratos registrados - Noviembre 2016 1.743,7 138,9 13,2 10,9 9,6 10,9 6,1 9,9 6,9

(*) Se expresan en %, por lo que las variaciones son puntos porcentuales.
Fuente: INE, M° de Empleo y Seguridad Social y M° de Economia, Industria y Competitividad.

Por ramas de actividad, el mayor dinamismo del empleo ha venido
determinado por las actividades del sector primario y las ramas
secundarias. Asi, la tasa interanual de crecimiento enla agricultura repunt6
hasta el 4,8%, a la vez que el empleo en la industria y la construccion
retomod a tasas positivas, del 0,5% y 2,3%, respectivamente, tras los
descensos observados en el segundo trimestre. En los servicios se
observd un freno en el ritmo de crecimiento de la poblacion ocupada,
hasta el 3,0%, frente al 3,2% y 3,8% de los dos primeros trimestres
de 2016.
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Por ofro lado, los trabajadores por cuenta propia, es decir, los no-
asalariados (3,12 millones de personas) registraron un repunte hasta el
0,7%, mientras que los asalariados (15,4 millones) crecieron un 3,0%
interanual, una décima por encima del crecimiento del trimestre anterior.
Por tipo de contrato, el notable avance de este colectivo mayoritario de
trabajadores ha estado determinado por los asalariados temporales, que
registraron un crecimiento del 6,2%. El ritmo de avance de los asalariados
con contrato indefinido apenas se ha modificado a lo largo del afio,
arrojando una variacion del 1,9% entre julio y septiembre. Este mejor
comportamiento de los contratos temporales se tradujo en una subida de
la ratio de temporalidad hasta el 27,0%, 0,8 p.p. por encima de su nivel
en el mismo periodo de 2015.

A pesar de los notables avances enla creacion de empleo y en la reduccion
del paro desde los niveles alcanzados en 2013, el debilitamiento sufrido
por los fundamentos del mercado de trabajo espafiol no se ha corregido
todavia. Una prueba de ello se obtiene del analisis de la evolucion de las
tasas de empleo en términos de comparacion por paises, desde 2008
hasta la actualidad. A través de este ejercicio de comparacion, resulta
evidente el fuerte incremento de la brecha existente entre los mercados
de trabajo de paises como Espafia con relacion a otros como Alemania
y Reino Unido. Si antes de la crisis los diferenciales en los niveles de
empleo se situaban por debajo de los 7 p.p., en la actualidad esta brecha
se sitta en el entorno de los 15 p.p.

En 2017y 2018, se prevé que la poblacion activa en la Zona Euro pueda
aumentar debido al aumento de las tasas de participaciony a la progresiva
integracion de los refugiados en el mercado laboral. Por otra parte, el
desempleo podria disminuir, pasando la tasa de paro del 10,1% en 2016
al 9,7% el proximo afio y al 9,2% en 2018, aunque seguiria superando a
la registrada en 2007 (entonces era del 7,5%). En el caso de Espafia, la
tasa de desempleo se ha reducido en ocho puntos porcentuales desde
su nivel mas alto, pero sigue siendo muy elevada, en tomo al 19%, y
alrededor de la mitad de los desempleados, muchos de ellos de escasa
cualificacion, lo son de larga duracion.

Las previsiones también auguran una progresiva reduccion de 1os
niveles de paro, que podria situarse en torno al 18% en 2017 y continuar
bajando hasta una cota del 14,5% a finales de 2019 (segun las Ultimas
proyecciones del Banco de Espafia). No obstante, los analistas y
observadores nacionales e internacionales (como el FMI) recuerdan que
la mayor parte de los nuevos empleos creados tienen caracter temporal,
y que la dualidad del mercado de trabajo acentlia especialmente
la volatilidad del empleo e inhibe la inversion en capital humano vy la
productividad de los trabajadores.

Tasas de empleo en Espaiia y en otras economias avanzadas
Poblacién empleada sobre la poblacion en edad de trabajar de 15-64 afios en %
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Fuente: Base de datos de la OCDE.

Tasas de paro y previsiones:

Espaiia en la comparativa internacional
Tasas sobre la poblacion activa en % (segun definiciones nacionales)
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Fuente: Base de datos de la OCDE vy previsiones de noviembre 2016.

Financiacion al sector privado y comercio minorista
Series deflactadas. Miles de millones de euros para la financiacion al sector privado
e indice base 100 en 2010 para el indice de comercio al por menor
120
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, INE y Banco de Espafia.
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Sin duda, la mejora de los indicadores del mercado de trabajo puede
incidir positivamente en la recuperacion de la actividad comercial
(medible a través del indice del comercio minorista) y en los referentes
de demanda. Asimismo, las todavia laxas condiciones financieras
y monetarias estan facilitando la recuperacion de la demanda y el
proceso de desapalancamiento pablico y privado. En este sentido, el
Euribor, referencia importante para marcar los tipos de interés bancarios
continda en descenso, cerrando en noviembre en el -0,074% (frente al
0,079% de un afio antes). De otro lado, los rendimientos de los titulos
de deuda publica, en los plazos mas largos (10 afios), han repuntado
moderadamente en el Ultimo trimestre, tanto en el mercado secundario
como en el primario, esperandose que lo sigan haciendo en 2017y 2018
hasta una cota superior al 2%.

Mercados financieros: Euribor y deuda a 10 afios en Espaiia

Rendimientos en %

6,5

——Euribor a 1 afio

55 —a—Obligaciones a 10 afios
45
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad con datos del Banco
de Espania.

Proyeccion de las principales macromagnitudes de la economia espaiola

Tasas de variacion anual sobre volumen en % y % del PIB

PIB 3,2
Consumo privado 2,9 3,1
Consumo publico 2,0 1,4
Formacién bruta de capital fijo 6,0 3,6
Inversién en bienes de equipo 8,8 57
Inversion en construccion 4,9 2,3
Exportacion de bienes y servicios 4.9 4,3
Importacién de bienes y servicios 5,6 3,2
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 3,3 2,8
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,1 0,4
PIB nominal 3,7 3,7
Deflactor del PIB 0,5 0,5
indice de precios de consumo (IPC) -0,5 -0,3
IPSEBENE 0,6 0,8
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 0,6 -0,4
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 3,0 3,0
Tasa de_paro (%_de la poblacién activa) 209 185
-Datos fin de periodo ’ ’
o » .
:FSZ?Ocsiempeadri%éA) de la poblacién activa) 221 19,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de la nacion 20 23
(% del PIB) 2 2
Capacidad (+) / necesidad (—) de financiacién de las AA.PP. 5.1 46

(% del PIB)*

Proyecciones Dic. 2016

DT D
3,2 2,5 2,1 2,0 0,1 0,2 0,0

21
0,8
3,8
5,1
3,5
4,2
3,7
22
0,3
3,4
0,9
1,6
1,0
1,5
2,3

17,0

17,7

21

-3,1

Diferencia Proyecciones
Sep. 2016

1,5 1,5 -0,3 0,2 0,0
0,8 1,0 0,4 0,0 0,0
4,6 4,3 -0,5 -1,0 0,1
5,7 5,0 -2,2 -1,6 0,1
44 4,5 0,2 -0,7 0,0
4,5 4,5 -1,0 -0,2 -0,2
4,6 4,7 -2,1 -1,1 -0,3
2,0 1,9 -0,3 -0,1 0,0
0,1 0,1 0,3 0,3 0,0
3,7 3,9 0,3 0,1 0,0
1,6 1,8 0,2 -0,1 0,0
1,5 1,7 0,0 0,1 -0,1
1,4 1,8 -0,1 -0,3 -0,3
1,5 1,7 0,0 0,0 -0,4
1,8 1,7 0,1 0,3 0,0
15,6 14,5 -0,5 -0,8 -1,1
16,3 15,0 -0,2 -0,6 -0,9
1,9 1,8 -0,2 -0,1 0,0

* La fecha de cierre de las proyecciones es el 24 de noviembre. Posteriormente el Gobierno acordé algunas medidas fiscales el 2 de diciembre y

modificé las previsiones de déficit, que son las que se incluyen en este cuadro.
Fuente: Banco de Espaifia e INE.
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Las Ultimas previsiones del Banco de Espafia, efectuadas en diciembre,
contemplan una mejora de los balances de hogares y empresas, debido
al incremento del valor de su riqueza no financiera y al proceso de
progresivo desendeudamiento, 1o que contribuira a la recuperacion de su
capacidad de gasto. No obstante, posiblemente el ritmo de avance del
consumo sera, a partir de 2017, inferior al observado en el pasado bienio,
como consecuencia del final de 1os impulsos positivos sobre sus rentas
reales, que se derivaron de las caidas en los precios del petroleo y de las
rebajas en la imposicion directa. De este modo, tras un avance del 3,1%
este afio, se proyecta una desaceleracion del consumo privado hasta el
2,1% en 2017 y el 1,5% en los dos afios siguientes.

Con respecto al endeudamiento de las Administraciones Plblicas, el
ritmo de reduccion del déficit ha proseguido en los Gltimos trimestres,
estimandose que al cierre de 2016 el desequilibrio de las cuentas
publicas podria rondar el -4,6% del PIB (segun las propias previsiones
del Gobierno). Esta cota es mas baja que la incluida en las proyecciones
de septiembre, gracias a los efectos de la reintroduccion de los pagos
minimos a cuenta del impuesto de sociedades sobre el conjunto de
los ingresos publicos. Para 2017, la prevision del saldo de las cuentas
plblicas se ha actualizado hasta llegar al cumplimiento del objetivo en
2017 (3,1% del PIB), gracias a la incorporacion del impacto positivo de
estas Ultimas medidas presupuestarias. Las principales actuaciones se
centran en la reforma del impuesto de sociedades, que limita las ventajas
fiscales y que se prevé genere un aumento de los ingresos de 4.300
millones de euros (de los 7.500 totales estimados). Asimismo, destaca
el incremento en los impuestos especiales y un nuevo impuesto sobre
bebidas azucaradas.

No obstante, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) reconoce que alin persisten algunas incertidumbres relacionadas
con las medidas anunciadas y que ponen una nota de cautela sobre
la prevision de déficit del Gobierno para 2017. De una parte, subsisten
dudas sobre la propia implementacion de las medidas y su impacto final
en la recaudacion, especialmente aquellas relacionadas con la lucha
contra el fraude. Por otro lado, se mantiene cierta incertidumbre respecto
a la capacidad financiera (buffer de liquidez y acceso a crédito) del sector
empresarial para absorber el impacto de las distintas medidas que le
afectan directamente (estimado en unos 7.000 millones de euros) y que
podrian repercutir en las decisiones de inversion.

Déficit y Deuda de las AA.PP.:

Comparativa de Espaiia con la UEM
. . En % del PIB
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(P) Previsiones.
Fuente: Banco Central Europeo con datos y previsiones de la Comision Europea.
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[I, Economia Andaluza

ifras publicadas por la Contabilidad Regional

Trimestral del Instituto de Estadistica y Cartografia de Andalucia, el
Producto Interior Bruto ha registrado un crecimiento del 0,8% en el
tercer trimestre de 2016, dos décimas superior al del segundo trimestre,
manteniéndose el perfil de recuperacion que se observa desde mediados

de 2013. En términos interanuales, se ha producido un crecimiento del 5
2,8%, la misma tasa que en el trimestre previo, observandose asi un -3 \
incremento cuatro décimas inferior al de la economia espafiola (3,2%),
debido en gran medida al menor dinamismo de la inversion.

Tasas de variacion en %, salvo indicacion en contrario. Datos
trimestrales corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
Base 2010
Indices de volumen encadenados. Demanda y Oferta
Gasto en consumo final regional
Hogares
AA.PP. e ISFLSH
Formacién bruta de capital
Demanda regional ?
Exportaciones
Importaciones
Saldo exterior @
Producto Interior Bruto a precios mercado
Agricultura, ganaderia y pesca
Industria
Construccion
Servicios
Comercio, transporte y hosteleria
Informacién y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias
Actividades profesionales
Admén. Publica, sanidad y educacion
Actividades artisticas, recreativas y otros
Impuestos netos sobre productos
Precios corrientes. Renta
Remuneracion de los asalariados
Excedente de explotacién bruto/Renta mixta bruta
Impuestos netos sobre la produccion y las importaciones
Puestos de trabajo totales
Asalariados

Remuneracién media por asalariado

(1) Datos anuales revisados el 28-10-16.

Evolucion del PIB en Andalucia y Espaiia
Tasas de variacion en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafa (INE) y Contabilidad Regional Trimestral de Andalucia (IECA).

Producto Interior Bruto y componentes en Andalucia (1

1,2
1,8
-0,3
1,9
14
4,8
4,2
0,0
1,4
-5,3
3,0
-1,0
1,5
2,6
2,8
-2,9
1,0
8,3
-0,6
1,2
2,8

1,6
-0,8
43
2,4
2,6
-1,0

(2) Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado.
Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Andalucia, IECA.

3,0
3,0
2,7
6,0
3,7
1,6
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0,4
3,3
1,1
5,9
1,0
2,6
43
47

6,4
1,3
6,1
2,2
0,5
6,7

70
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Tasa intertrimestral Tasa interanual

IV Tr. 1 Tr. WTr.| WTr.| IVTr 1 Tr. WTr.| WTr
2015| 2016| 2016| 2016 2015| 2016| 2016| 2016

0,4 10 02 16 33 34 21 2,1
08 00 07 06 31 32 23 21
34 38 25 42 37 40 17 1,9
05 25 28 -04 59 21 14 0.2
- - - —~ 40 34 272 1,8
10  -0,1 52 21 30 54 67 62
28 13 19 30 33 49 44 34
- - - -~ 04 01 06 1,0
08 06 06 08 36 33 28 28
2 19 02 50 49 43 48 50
06 -45 51 07 73 1,6 13 1,6
2.1 55 22 25 02 -03 -05 -14
1,0 10 00 10 27 34 30 30
15 15 04 17 46 61 42 43
08 37 10 -03 38 35 35 33
@9 24| w4 @1] B8] @] 22| @i
06 07 13 0.2 17 27 27 29
0,8 17 03 04 28 30 34 32
10 05 -04 12 31 25 28 24
06 -09 09 04 01 02 05 1,0
23 08 13 00 69 56 44 44
11 02 -16 29 63 32 08 25
30 48 18 08 08 31 47 28
129 120 35 19 86 43 32 47
15 -11 08 16 49 43 13 28
| =i 1,0 18 57 49 13 25
0,3 12 25 10 06 -16 05 00
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Por otro lado, el ritmo de crecimiento del empleo (medido en puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo, concepto que difiere del de
persona empleada) ha vuelto a acelerarse tras el significativo freno que
mostro en el segundo trimestre. En concreto, segln las estimaciones de
la Contabilidad Regional, el nimero de puestos de trabajo ha crecido un
2,8% respecto al tercer trimestre de 2015 (2,9% en Espaiia), en tomo
a 1,5 puntos mas que en el trimestre precedente, como consecuencia
fundamentalmente del repunte observado en el empleo industrial y de
la mejora registrada en el sector servicios. Este ritmo de crecimiento del
empleo ha sido similar al de la produccion, de ahi que la productividad
aparente del factor trabajo se haya mantenido practicamente estable en
el tercer trimestre de 2016.

Demanda regional y exterior

La demanda interna contina siendo el principal soporte del crecimiento
econdmico andaluz, si bien su aportacion ha vuelto a descender por
cuarto trimestre consecutivo, contribuyendo con algo menos de 2 puntos
(1,8 p.p.) al avance del PIB regional en el tercer trimestre de 2016,
mientras que en el mismo periodo de 2015 la demanda regional supuso
una contribucion en torno a los 4 p.p. Este menor dinamismo obedece
tanto al menor impulso del gasto en consumo como de la inversion, si
bien la desaceleracion es mucho mas evidente en el caso de la formacion
bruta de capital.

En concreto, la inversion ha pasado de crecer casi un 6% interanual en
el cuarto trimestre de 2015 a disminuir levemente en el tercer trimestre
de 2016 (-0,2%), lo que supone una trayectoria muy desfavorable en
comparacion con el crecimiento superior al 3% que se registra en el
conjunto nacional. Sin embargo, el gasto en consumo ha experimentado
una desaceleracion algo menos intensa, creciendo un 2,1% en términos
interanuales, la misma tasa que en el trimestre anterior. EI consumo de
los hogares continta representando la principal aportacion al crecimiento
regional, contribuyendo con 1,4 p.p. en el tercer trimestre, aunque Su
crecimiento interanual se ha moderado en torno a dos décimas, hasta
el 2,1%, una tasa mas moderada que la observada en el conjunto de
Espafia (2,8%). Por el contrario, el crecimiento del gasto en consumo
de las AA.PP. ha repuntado ligeramente, hasta el 1,9%, aportando este
componente alrededor de medio punto porcentual al crecimiento regional.

Respecto al gasto de las Administraciones Publicas, cabe sefialar que las
necesidades de financiacion del conjunto de CC.AA. alcanzaban a finales
de septiembre de 2016 los 2.132 millones de euros, 10 que supone un
descenso en torno a 9.360 millones con relacion al mismo mes de 2015,
debido fundamentalmente a la liquidacion definitiva de 2014 realizada

PIB, empleo, productividad aparente por puesto
de trabajo y CLU en Andalucia

Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral de
Andalucia, IECA.

Demanda interna y saldo exterior en Andalucia
Aportacién en p.p. al crecimiento del PIB
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia, IECA.

Trayectoria de la inversion en Andalucia y Espaiia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafa (INE) y Contabilidad Regional Trimestral de Andalucia (IECA).
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Deuda y déficit de las Comunidades Autonomas espaiolas

Deuda segun Protocolo de Déficit Excesivo,

3" trimestre 2016
Millones de
euros

Millones de euros y %

TOTAL CC.AA. 271.979,5 7,3 24,6
ANDALUCIA 32.316,0 6,3 21,8
Aragoén 7.319,7 9,7 21,2
Asturias 4.110,7 8,5 18,6
Baleares 8.628,0 6,5 30,7
Canarias 6.816,5 41 15,8
Cantabria 2.822,9 10,4 22,7
Castilla-La Mancha 13.846,3 57 35,9
Castillay Leon 10.910,4 3,9 19,8
Catalufia 74.400,3 8,7 35,6
Com. Valenciana 43.193,9 7,3 41,6
Extremadura 3.966,0 14,7 22,1
Galicia 10.624,2 (886 18,7
Madrid 29.502,3 8,4 14,2
Murcia 8.098,4 7,0 28,6
Navarra 3.678,4 5,0 19,7
Pais Vasco 10.263,7 5,0 15,2
La Rioja 1.481,8 7,0 18,2

Fuente: Banco de Espafia y Ministerio de Hacienda y Funcién Publica.

el mes de julio, con un saldo de 7.666 millones de euros a favor de las
Comunidades. Este déficit supone el 0,19% del PIB, frente al =1,07% de
septiembre de 2015. En Andalucia, las necesidades de financiacion han
ascendido a 302 millones en septiembre, casi 1.400 millones menos que
la cuantia registrada en el mismo periodo del afio anterior, situandose la
ratio défcit/PIB en el -0,2%, alrededor de un punto por debajo de la ratio
registrada en septiembre de 2015. Por su parte, Andalucia continla siendo
una de las CC.AA. espafiolas més endeudadas, con una deuda piblica
que ha ascendido en el tercer trimestre de 2016 a 32.316,0 millones
de euros, segln el Protocolo de Déficit Excesivo, tras crecer un 6,3%
en términos interanuales, un punto menos que en el conjunto nacional.
No obstante, la ratio deuda/PIB sigue manteniéndose por debajo del
promedio de las CC.AA. (21,8% y 24,6%, respectivamente).

Por segundo trimestre consecutivo, el menor empuje de la demanda
interna se ha compensado con una mayor aportacion del saldo exterior,
registrandose en el tercer trimestre de 2016 una contribucion positiva de
1 p.p., en torno a cuatro décimas superior a la del segundo trimestre
y a la aportacion registrada a nivel nacional. Esta mejora se ha debido
tanto al mayor dinamismo de las exportaciones como al crecimiento mas
moderado de las importaciones, que han sufrido en el tercer trimestre
una ralentizacion mas acusada que la observada en el caso de las
exportaciones. Asi, las exportaciones de bienes y servicios han crecido
un 6,2% en el tercer trimestre de 2016, en términos interanuales, una tasa
en torno a medio punto inferior a la del segundo trimestre, aunque casi
fres puntos superior a la correspondiente a las importaciones.

Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion, Septiembre 2016
Variacion Millones d
interanual en % % PIB % PIB

e

S
-2.132 0,19
-302 -0,20
-163 -0,47
87 0,39
201 0,71
343 0,79
-130 -1,04
-208 -0,53
-137 -0,25
-431 -0,20
-468 -0,45
-172 -0,95
-6 -0,01
-631 -0,30
-260 -0,91
-115 0,61
262 0,39
-2 -0,02

Evolucion de los componentes de la demanda interna en
Andalucia. Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia, IECA.

Evolucion de la deuda piblica en Andalucia y el conjunto
de las CC.AA. % sobre PIB
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Enelcaso de las mercancias, el comercio exterior ha dado muestras de una
cierta debilidad a lo largo del afio, si bien las exportaciones han repuntado
en el tercer trimestre, creciendo en torno a un 5,5% respecto al tercer
trimestre de 2015 (0,5% en Espafia). En concreto, el valor exportado por
Andalucia hasta septiembre de 2016 ha alcanzado los 18.905,3 millones
de euros (10,0% del total nacional), lo que supone un débil aumento del
0,3% interanual, en torno a un punto inferior al crecimiento registrado en
Espafia. Al mismo tiempo, el valor de las importaciones andaluzas se ha
reducido un 12,4% en términos interanuales (-1,9% en Espafia), hasta
los 17.137,1 millones de euros, registrandose asi el primer superavit en el
periodo enero-septiembre desde 1999.

Este escaso dinamismo de las exportaciones andaluzas es consecuencia
del descenso en el valor exportado de productos industriales y tecnologia,
que han supuesto alrededor del 56% de las exportaciones andaluzas hasta
septiembre, y cuya cuantia se ha reducido un 7,5% respecto al mismo
periodo de 2015, como consecuencia principalmente de las menores
exportaciones de materias primas, semimanufacturas y productos
intermedios, medio ambiente y produccion energética, fundicion v
siderurgia 0 industria quimica. Por el contrario, las exportaciones de
productos agroalimentarios, bebidas y bienes de consumo han crecido
en lo que va de afio, especialmente las primeras (12,2% interanual),
que representan casi el 39% del valor exportado por Andalucia y una
cuarta parte de las exportaciones agroalimentarias espafiolas. Destaca
especialmente el aumento en el valor exportado de aceite de oliva (18,7%),
asi como el crecimiento de las exportaciones de frutas y hortalizas
frescas y congeladas (12,7% y 8,1%, respectivamente), y de conservas
hortofruticolas (10,3%).

Déficit comercial en Andalucia
Millones de euros, enero-septiembre de cada afio
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Secretaria de Estado de Comercio,
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (DataComex).

Evolucion de las exportaciones e importaciones

de bienes y servicios en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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Exportaciones de bienes por sectores, Enero-septiembre 2016

ANDALUCIA

Mi"°d"ee§ % sltotal | % s/Espafia

Agroalimentarios 7.292,3 38,6
Hortalizas frescas y congeladas 1.841,7 9,7
Frutas frescas y congeladas 1.691,1 8,9
Conservas hortofruticolas 569,0 3,0
Productos carnicos y transformados 247.0 1,3
Aceite de oliva 1.896,5 10,0
Bebidas 194,8 1,0
Bienes de consumo 813,7 4,3
Productos industriales y tecnologia 10.604,6 56,1
Equipos y componentes electronicos e informaticos 307,7 1,6
Magquinaria y material eléctrico 359,5 1,9
Industria automocién 676,3 3,6
Industria aeronautica 1.026,1 54
Fundicién y siderurgia 834,9 4,4
Medio ambiente y produccion energética 1.662,9 8,8
Industria quimica 702,2 3,7
Materiales de construccién 491,2 2,6
Materias primas, semimanufacturas y productos intermedios 3.506,2 18,5
Total productos 18.905,3 100,0

(1) Los datos de 2016 son aun provisionales.

“
. 5

25,1 12,2 29.033,1 15,4
45,4 8,1 4.055,4 2,2 7.4
30,9 12,7 5.465,1 2,9 3,7
31,7 10,3 1.796,5 1,0 5,8
5,9 23,7 4.221,3 2,2 12,5
75,2 18,7 2.522,3 1,3 17,5
5,9 15 3.303,8 1,8 -0,2
3,4 14,2 241238 12,8 5,7
8,0 -7,5 132.024,5 70,0 -0,7
11,7 0,3 2.630,4 1,4 6,2
658 -20,3 5.719,8 3,0 -1,7
1,6 3,1 42.192,2 22,4 10,2
28,9 2,2 3.554,1 1,9 -6,6
11,7 -22,0 7.113,3 3,8 -9,0
20,4 -0,4 8.160,7 4,3 -27,6
&2 -2,4 22.2821 11,8 -0,7
7,6 15,0 6.465,6 3,4 4,5
23,4 -12,1  15.000,4 8,0 -6,0
10,0 0,3 188.485,2 100,0 1,3

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia a partir de datos de la Secretaria de Estado de Comercio (DataComex) y de ICEX. Espafia Exportacion e Inversiones

(ESTACOM).

Sectores productivos

En el tercer trimestre de 2016, a excepcion de la construccion, el VAB
ha crecido en el resto de los grandes sectores productivos, con tasas
trimestrales entre el 0,7% de la industria y el 5,0% del sector agrario,
donde se ha producido un notable repunte respecto al segundo trimestre,
a diferencia de o ocurrido en la industria. Asimismo, respecto al tercer
trimestre de 2015, solo el VAB de la construccion habria experimentado
un descenso, cercano al 1,5%, creciendo el valor afiadido en el resto de
sectores, con especial intensidad en la agricultura y 10s servicios.

El VAB del sector servicios ha crecido un 1,0% en el tercer trimestre
de 2015, frente al 0,0% observado en el trimestre anterior, debiéndose
esta mejora en gran medida al mejor comportamiento de las actividades
de comercio, transporte y hosteleria, cuyo VAB ha crecido un 1,7%
frente al -0,4% previo, y de la Administracion Piblica, sanidad y
educacion (1,2% en el tercer trimestre y -0,4% en el segundo). Solo
se ha producido un descenso trimestral del VAB en las actividades de
informacion y comunicaciones. En términos interanuales, el aumento
del VAB resulta también generalizado, disminuyendo Unicamente y de
forma débil en las actividades financieras (<0,1%), de forma que en el

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento del
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PIB en Andalucia. Aportacion en p.p.

m Agricultura  mIndustria Construcciéon — m Servicios

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia, IECA.
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conjunto del sector el VAB habria crecido un 3,0%, la misma tasa que en
el trimestre anterior. En el resto de ramas productivas se han producido
aumentos, que resultan especialmente intensos en comercio, transporte
y hosteleria (4,3%), informacion y comunicaciones (3,3%) y actividades
profesionales (3,2%).

Pese aeste crecimiento del VAB, elritmo de creacion de empleo sigue siendo
débil, aunque ha repuntado respecto al descenso interanual registrado en
el segundo trimestre (-0,8%), creciendo los puestos de trabajo en el sector
un 0,4%. Esta trayectoria obedece en gran medida al comportamiento del
empleo en la rama de comercio, transporte y hosteleria (que aglutina
alrededor del 38% del empleo en el sector servicios), donde ha crecido un
0,3%, tras descender casi un 2% en el segundo trimestre. Asimismo, el
nimero de puestos de trabajo ha disminuido en las ramas de actividades
financieras (-2,4%) y de actividades artisticas (~4,1%), mientras que ha
aumentado con intensidad en informacion y comunicaciones (12,4%).

La hostelerfa continlia siendo la rama del sector servicios que muestra
un mayor crecimiento en la cifra de negocios, aumentando la facturacion
hasta septiembre de 2016 en torno a un 8,5% interanual, frente al 3,0%
del conjunto de actividades del sector servicios (4,1% en Espafa).
Asimismo, las cifras de empleo refigjan el dinamismo de la actividad,
creciendo el empleo en la industria turistica un 6,5% en el tercer trimestre
de 2016, en términos interanuales, segin la Encuesta de Poblacion
Activa, un aumento superior al promedio nacional (4,8%) y mas acusado
que el registrado en el conjunto del sector servicios (0,5%). Asimismo, las
cifras de afiliacion a la Seguridad Social en hosteleria y agencias de viaje
reflejan la significativa creacion de empleo en el sector, aumentando un
6,8% respecto a enero-octubre de 2015, casi 1,5 puntos mas que en el
conjunto de Espafia.

Esta evolucion refieja el buen comportamiento que esta mostrando la
demanda turistica, acogiendo Andalucia alrededor de 18,8 millones
de viajeros en sus establecimientos turisticos (hoteles, campings,
apartamentos y alojamientos de turismo rural) hasta octubre de 2016,
un 7,8% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Por su parte,
las pernoctaciones han superado los 59,8 millones, creciendo un 7,9%
interanual, con un crecimiento mas destacado de las pemoctaciones de
residentes en el extranjero (12,5%, frente al 2,8% de la demanda nacional),
aunque en Andalucia el peso de la demanda extranjera es inferior que en
el conjunto de Espafia (54,5% del total de pernoctaciones en Andalucia
y 65,0% en Espafia). Alrededor del 78,5% del total de pemoctaciones
se realizan en establecimientos hoteleros (en torno al 73% en Espafia),
creciendo estas hasta octubre un 8,1% (7,3% en Espafia) y destacando
el avance de la demanda extranjera frente al incremento méas moderado
de la demanda nacional (13,6% y 2,4%, respectivamente).

Evolucion del VAB en el sector servicios en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral de
Andalucia, IECA.

VAB en las ramas del sector servicios en Andalucia,
3er trimestre de 2016. Tasas de variacion interanual en %

Comercio, transporte y hosteleria I 3
I 3.3
I 3.2
KK
I 2,9
I 2 4

I 1,0

Informacion y comunicaciones
Actividades profesionales
TOTAL SECTOR
Actividades inmobiliarias
Admin. publica,sanidad,educacion
Actividades artisticas

Activ. financieras y de seguros -0,11

-1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral de
Andalucia, IECA.

Evolucion del empleo en la industria turistica en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, INE e Instituto de Estudios Turisticos.
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Pernoctaciones en establecimientos turisticos de Andalucia,
enero-octubre 2016. Tasas de variacion interanual en %
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m Residentes en el extranjero m Residentes en Espania

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, Encuesta de Ocupacion Hotelera y
Ocupacion en Alojamientos Turisticos, INE.

Respecto al sector industrial, se estima un crecimiento del VAB del 0,7%
en el tercer trimestre, [0 que supone una significativa ralentizacion respecto
al trimestre anterior, cuando se produjo un aumento del valor afiadido del
5,1%. Pese a ello, en términos interanuales se ha producido un ligero
repunte en el ritmo de avance del sector industrial, creciendo el VAB un
1,6% respecto al tercer trimestre de 2015, tres décimas mas que en el
trimestre anterior, siendo algo mas intenso el crecimiento en el caso de
la industria manufacturera. Este repunte ha sido mucho mas acusado en
términos de empleo, ya que el numero de puestos de trabajo ha crecido
en el tercer trimestre de 2016 casi un 12% en términos interanuales, frente
al 4,1% del segundo trimestre.

Los indices de produccion siguen dando muestras de debilidad, aunque
en el tercer trimestre de 2016 se ha producido un cierto repunte de la
produccion. Sin embargo, en el acumulado hasta octubre la produccion
se habria mantenido practicamente estable respecto al periodo enero-
octubre de 2015, mientras que a nivel nacional habria crecido casi un
2%. Este mejor comportamiento entre julio y septiembre se ha debido al
crecimiento de la produccion industrial de energia y al mayor aumento de
la de bienes de equipo, mientras que la produccion de bienes de consumo
habria disminuido, atendiendo a la serie desestacionalizada y corregida
de efectos de calendario. Pese a ello, en el acumulado hasta octubre,
la produccion industrial de energia ha descendido un 4,0% interanual
(-1,7% en Espaiia), en tanto que la de bienes de consumo ha crecido
casi un 2% (2,2% en Espafia).

En lo que se refiere al sector de la construccion, por segundo trimestre
consecutivo, y tras el significativo crecimiento registrado a principios de
afio, se ha producido un descenso del valor afiadido, del -2,5%, de
forma que en términos interanuales el descenso habria sido cercano
al 1,5%. Sin embargo, el ritmo de crecimiento del empleo ha vuelto a

VAB y empleo industrial en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia, IECA.

iIndices de Produccion Industrial por destino econémico de los

bienes. Tasas de variacion interanual en %, series desestacionalizadas y
corregidas de efectos calendario
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e indices de Produccion Industrial,
IECA.

VAB y empleo en el sector de la construccion en Andalucia
Indices Base 100=1¢" trimestre 2007
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Andalucia, IECA.
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Superficie a construir (visados de direccion de obra)
en Andalucia. Millones de metros cuadrados, enero-septiembre de cada afio
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Ministerio de Fomento.

intensificarse, creciendo el nimero de puestos de trabajo en el sector un
12,5% en términos interanuales, una tasa mas de medio punto superior a
la registrada en el segundo trimestre, aunque el volumen de empleo sigue
siendo un 65% inferior al existente con anterioridad a la crisis (495.224
puestos de trabajo en el segundo trimestre de 2007).

La actividad residencial muestra una mejor trayectoria que la no
residencial, taly como se desprende de las cifras de visados de direccion
de obra del Ministerio de Fomento, si bien la actividad sigue siendo
inferior a la existente antes de la crisis. En conjunto, los datos publicados
apuntan a un crecimiento interanual de la superficie a construir del 10,6%
hasta septiembre de 2016 (19,6% en Espafia), debido Unicamente al
aumento de la superficie destinada a uso residencial, que crece un
18,0% respecto a enero-septiembre de 2015, aumento mas moderado
que el registrado a nivel nacional (31,9%). Por el contrario, la superficie
a construir destinada a uso no residencial continta disminuyendo, en
concreto un 11,5% interanual, debido a la menor superficie visada para
oficinas, servicios de transporte y turismo, recreo y deportes. Por su
parte, la licitacion plblica acumula, por segundo afio consecutivo,
un fuerte descenso hasta octubre (-31,2% en términos interanuales),
debido a la caida registrada en obra civil.

En lo que respecta a la demanda, las compraventas de viviendas han
crecido un 12,0% hasta octubre en términos interanuales, superando
las 66.000 unidades, alrededor de una quinta parte del total nacional,
donde las operaciones han crecido un 13,9%. En tomo a un 81% de las
transacciones realizadas en Andalucia han sido de viviendas usadas, cuyo
crecimiento (18,8%) ha contrarrestado el descenso en las compraventas
de viviendas nuevas (-9,8%). También los datos del Ministerio de
Fomento refiejan un crecimiento de las transacciones a lo largo de 2016,
de modo que hasta septiembre se habria producido un crecimiento del

Transacciones inmobiliarias y precio de la vivienda libre en
Andalucia. indices Base 100=1¢" trimestre 2007
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Ministerio de Fomento.
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12.1% en términos interanuales (14,8% en Espafia), aunque el volumen
de operaciones sigue siendo muy inferior al existente con anterioridad a
la crisis. En este contexto, 10s precios de la vivienda libre han descendido
un 0,5% en el tercer trimestre de 2016, en términos interanuales, tras
casi dos afios de incrementos, mientras que en Espafia han aumentado
un 1,6%, situandose el valor tasado de la vivienda libre en Andalucia
en 1.112,8 euros por metro cuadrado, un valor casi un 20% inferior al
precio medio nacional y en torno a un 33% por debajo del precio méaximo
alcanzado en el segundo trimestre de 2008.

Por (ltimo, cabe destacar el fuerte crecimiento del VAB en el sector
agrario en el tercer frimestre de 2016, que ha pasado de mostrar un leve
avance del 0,2% trimestral entre abril y junio a crecer un 5,0% entre julio y
septiembre, aumentando la tasa de variacion interanual en dos décimas,
hasta el 5,0%. El ritmo de creacion de empleo continla siendo relevante,
creciendo el niumero de puestos de trabajo un 10,7% respecto al tercer
trimestre de 2015, aunque se ha desacelerado con respecto a la primera
mitad del afio, sobre todo en relacion a los tres primeros meses del afio
(24,2% interanual), debido a la buena campafia de aceituna 2015/2016.
En lo que se refiere a la campafia 2016/2017, el primer aforo de olivar
de la Consejeria de Agricultura, Pesca y Desarrollo Rural sefiala que la
produccion de aceituna de almazara podria ser muy similar a la de la
campafia anterior.

Segin la primera estimacion del Ministerio de Agricultura y Pesca,
Alimentacion y Medio Ambiente, la Renta Agraria ha aumentado un
5,1% en Espafia en 2016, ya que al aumento del 2,2% en el valor
de la produccion de la rama agraria se ha unido un leve descenso en
el valor de los consumos intermedios (-0,3% respecto a 2015). Este
incremento de la produccion agraria se ha sustentado fundamentalmente
en el incremento del valor de la produccion vegetal (3,4%), debido al
aumento de la produccion en términos reales, ya que 0s precios habrian
descendido en torno a un 3%. Especialmente destacable habria sido el
crecimiento de la produccion de aceite de oliva (superior al 60%), dada
la buena campafa de aceituna 2015/2016 (valorada en 2016) lo que
habria contrarrestado la caida en los precios. El hecho de que el aceite
de oliva sea una de las principales producciones en Andalucia, junto
a las hortalizas, permite anticipar un posible incremento de la renta
agraria regional.

VAB y empleo agrario en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %

mm\/AB agrario -0-Empleo agrario CRTA

Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia, IECA.
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Dinamismo empresarial y actividades generadoras de empleo en Andalucia

La profunda crisis por la que ha atravesado la economia
espafiola y andaluza entre 2009 y 2014 ha dejado como
principal problema la destruccion de tejido empresarial y de
empleo. Sin embargo, algunas actividades han destacado
en este periodo por su capacidad para crecer y generar
empleo. A continuacion se analiza pormenorizadamente
esta circunstancia, utilizando a dicho fin la informacion del
Directorio de Empresas y Establecimientos con Actividad
Econdmica en Andalucia que proporciona el IECA.

A1 de enero de 2015, el sector empresarial en Andalucia
proporcionaba empleo a 1.873.734 personas, de las que
el 83,2% trabajaba en empresas con domicilio social 0
sede en Andalucia y el 16,8% en empresas con sede social

Industria, energia, agua y gestién de residuos
Construccion

Comercio

Transporte y almacenamiento

Hosteleria

Informacién y comunicaciones

Banca y seguros

Servicios sanitarios, educativos y resto de servicios

Total

en el resto de Espafia. Desde 2010, la empresa radicada
en Andalucia ha perdido 152.493 empleos (-7,5%), siendo
el retroceso del empleo en la empresa con sede social en
Andalucia (-8,1%) superior al observado en la empresa
del resto de Espaiia radicada en Andalucia (-4,5%). Por
grandes sectores, solo ‘hosteleria”, con 12.493 ocupados
mas (8,2%), y el grupo de “servicios sanitarios, educativos y
resto”, con 1.590 (0,2%), registraron aumentos del empleoen
el periodo. En el resto de sectores se observa una moderada
reduccion en “informacion y comunicaciones” (-2,2%),
‘comercio” (-2,4%) y “transporte” (-3,8%), mientras que en
“construccion” (-44,0%), “industria” (-22,9%) y “banca y
seguros” (-14,9%) el retroceso ha sido muy intenso.

Empleo en la empresa andaluza por sectores y domicilio social”

Numero de ocupados, 1 de enero 2015 Variacion 2010-2015

164.135 35.867 200.002 -59.351 -22,9
101.459 5.339 106.798 -83.874 -44,0
329.176 95.592 424.768 -10.442 -2,4
72.016 17.707 89.723 -3.545 -3,8
145.219 19.797 165.016 12.493 8,2
27.422 7.672 35.094 -786 -2,2
23.058 25.987 49.045 -8.578 -14,9
697.005 106.283 803.288 1.590 0,2
1.559.490 314.244 1.873.734 -152.493 -7,5

* Distingue entre las empresas con actividad en Andalucia que tienen sede social en Andalucia o fuera de ella.

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e IECA.
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Un examen mas pormenorizado de las ramas de
actividad que han tenido un mejor comportamiento
del empleo durante el periodo 2010-2015 pone
de relieve cierta diversidad. De las 79 ramas de
actividad a 2 digitos de la CNAE se localizan 20 en
las que se ha producido un incremento del empleo,
entre las que se incluyen 15 ramas de 10s servicios,
4 de la industria, y 1 del comercio. Las cuatro
ramas mas destacadas en cuanto a creacion de
empleo han sido, en términos absolutos, “servicios
de comidas y bebidas” (17.544 empleos mas),
“actividades de servicios sociales sin alojamiento”
(11.284), “educacion” (10.578), y comercio al por
menor (9.345). En términos relativos, destaca entre
las ramas con mas de mil empleos creados, la de
“fabricacion de material y equipo eléctrico”, con un
crecimiento del 55,5%, seguida por las “actividades
administrativas de oficina” (32,2%) y por las de
"investigacion y desarrollo” (31,2%).

En el lado opuesto, las ramas con mayor pérdida
de empleo son principalmente las de construccion
(CNAE 41, 43, y 42) y actividades vinculadas a este
sector, caso de los “servicios técnicos de arquitectura
e ingenieria”, la “fabricacion de productos minerales
no metalicos” y de “productos metélicos”. También se
encuentra en este grupo el “comercio al por mayor”, la
“industria de alimentacion” y los “servicios financieros”.

En definitiva, a pesar del fuerte proceso de destruccion
de empleo observado en el conjunto de la actividad
empresarial de Andalucia entre 2010 y 2015, un
grupo importante de actividades, especialmente de
los servicios sociales, educativos y de hosteleria,
ha mostrado un dinamismo importante en términos
de creacion de empleo, poniendo las bases para la
recuperacion del empleo a medio plazo.

Ramas generadoras de empleo en Andalucia
Incremento del nimero de ocupados 2010-2015, superior a 1.000

66 - Actividades auxiliares a los servicios financ. [l 1.629
27 - Fabricacion de material y equipo eléctrico Il 1.808

. 1.930

96 - Otros servicios personales [ 2.364

87 - Asistencia en establecimientos residenciales

72 - Investigacion y desarrollo I 2.525
78 - Actividades relacionadas con el empleo N 3.330
I 3 766
I 3.930
82 - Actividades administrativas de oficina y otras | IR G .27 7
I o 345
I 10578
—— 11.284
I 17544

62 - Programacién, consultoria y otras activ. inform.

81 - Servicios a edificios y actividades de jardineria

47 - Comercio al por menor, excepto de vehiculos
85 - Educacion

88 - Actividades de servicios sociales sin aloj.

56 - Servicios de comidas y bebidas

0 5.000 10.000 15.000 20.000

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e IECA.

10 Ramas con mayor pérdida de empleo en Andalucia
Reduccion del numero de ocupados 2010-2015

92 - Actividades de juegos de azar y apuestas -6.519
42 - Ingenieria civil -6.556
23 - Fabricacion de otros productos minerales no 6.712
metalicos e
25 - Fabricacion de productos metélicos, excepto 7.663
maquinaria y equipo o
77 - Actividades de alquiler -7.814
64 - Servicios financieros, excepto seguros y fondos de 7.960
pensiones .
10 - Industria de la alimentacion -10.148|
71 - Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria;
ensayos y andlisis técnicos -10.422
46 - Comercio al por mayor e intermediarios del -13.564

comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas

43 - Actividades de construccién especializada -24.101
41 - Construccion de edificios

-60.000 -50.000 -40.000 -30.000 -20.000 -10.000

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e IECA.
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Mercado de trabajo

Tras la ralentizacion observada en la primera mitad del afio, el ritmo de
creacion de empleo ha vuelto a intensificarse en el tercer trimestre de
2016, mostrando tanto la afiliacion a la Seguridad Social como el niimero
de ocupados segln la EPA mayores tasas de variacion interanual que entre
abril'y junio. En concreto, el nimero de afiliados a la Seguridad Social
en Andalucia ha aumentado un 2,8% interanual en el tercer trimestre,
alrededor de un punto més que en el trimestre anterior, mientras que
el empleo EPA ha crecido un 3,0%, en torno a 2 puntos mas que en el
segundo trimestre, si bien el numero de ocupados sigue siendo inferior al
existente antes de la crisis.

Pese a este mayor crecimiento del empleo, cabe sefialar como elemento
negativo el descenso en la fuerza de trabajo o poblacion activa, ya que
el numero de activos en Andalucia ha disminuido por cuarto trimestre
consecutivo, en esta ocasion un 1,6% respecto al tercer trimestre de
2015, hasta situarse en 3.974,9 miles de activos, la cifra mas baja de 03
Ultimos seis afios. Este descenso se ha debido a la caida en la tasa de
actividad, ya que la poblacion en edad de trabajar continia aumentando,
aunque a un ritmo débil (0,2% interanual). El descenso de activos es
especialmente acusado en el tramo de edad de 25 a 34 afios, donde se
viene observando una reduccion de la poblacion activa desde principios
de 2010, de forma que el nimero de activos entre 25 y 34 afios ha
disminuido en torno a 252.000 entre el primer trimestre de 2009 vy el
tercero de 2016.

Elnimero de ocupados en Andalucia ha aumentado en 8.500 personas en
el tercer trimestre de 2016, hasta los 2.841.200, lo que supone el primer
aumento en este trimestre desde 2006. Este aumento trimestral de la
ocupacion se ha debido al crecimiento del empleo no agrario, en especial
a los incrementos registrados en la industria y los servicios (21.000 y
15.300 ocupados mas que en el segundo trimestre, respectivamente).
Asimismo, cabe destacar el aumento en la ocupacion a tiempo completo
(23.400 ocupados mas en el trimestre), que ha compensado el descenso
del empleo a tiempo parcial (-15.000), asi como el crecimiento del nimero
de ocupados por cuenta propia (14.400 mas que entre abril y junio),
mientras que, por el contrario, el nimero de asalariados ha descendido
respecto al trimestre anterior, dada la caida en la contratacion indefinida
(6.200 asalariados menos que en el trimestre previo).

En términos interanuales, la poblacion ocupada ha crecido un 3,0% en
Andalucia (0,9% en el trimestre anterior), lo que supone un aumento de
83.100 personas en términos absolutos, creciendo de nuevo el empleo
por encima del promedio nacional (2,7%). Este crecimiento se ha debido
tanto al aumento del empleo por cuenta propia como del nimero de

Evolucion del empleo en Andalucia y Espaiia
1er trimestre 2007=100
105

100
95

90

—ANDALUCIA —ESPARA

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Activos por edad en Andalucia
Tasas de variacion interanual en % y aportaciones en p.p.

55

mmDe 16 a 19 afios mmDe 20 a 24 afios De 25 a 34 afios mmDe 35 a 44 afos
mmDe 45 a 54 afios mmDe 55 y mas afios —Total activos (%)

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Nimero de ocupados en Andalucia
Variacion intertrimestral en miles de personas

30 267
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Evolucion del empleo en Andalucia: Sector privado y publico
Miles de personas

3.500

3.000

2.500
2.000
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m Sector publico m Sector privado

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

asalariados, siendo mas acusado este Ultimo (60.000 asalariados més
en el Gltimo afo frente a 22.000 trabajadores mas por cuenta propia),
creciendo tanto la contratacion temporal como la indefinida, aunque la
contratacion temporal crece a mayor ritmo, de forma que la tasa de
temporalidad (35,7%) es un punto superior a la existente el afio anterior.
Por su parte, cabria resaltar el descenso registrado en el empleo del
sector publico (6.500 asalariados menos; -1,2%), asi como entre los
ocupados a tiempo parcial (-40.300;-8,1%), disminuyendo la tasa de
parcialidad dos puntos en el Ultimo afio, hasta el 16,1%. Por sectores, el
crecimiento del empleo ha sido generalizado, aunque mas moderado, en
términos relativos, en el sector servicios.

Dada la pérdida de poblacion activa, la poblacion desempleada ha
descendido a mayor ritmo que la creacion de empleo, disminuyendo en
148.200 personas en el Gltimo afio (83.100 nuevos ocupados y 65.100
activos menos), hasta los 1.133.800, registrandose un descenso del
11,6% en términos relativos (-10,9% en Espaiia). El descenso del paro
ha sido generalizado por sectores, exceptuando la industria, donde se ha
producido un repunte de la poblacion activa, resultando especialmente
destacable la reduccion del desempleo entre los parados con mas de un
afo en situacion de desempleo (casi 82.000 parados menos que en el
tercer trimestre de 2015), de modo que estos parados de larga duracion
suponen el 41,0% del total de parados en Andalucia (47,0% en Espafia),
frente a porcentajes en torno al 47,5% que representaban en la primera
mitad de 2014,

Teniendo en cuenta esta evolucion del desempleo, asi como la trayectoria
de la ocupacion, la tasa de paro ha quedado situada en el 28,5% en
el tercer trimestre, 3,2 puntos por debajo de la registrada en el mismo
periodo de 2015, aunque sigue siendo alrededor de 9,5 puntos superior
a la tasa de paro existente en el conjunto de Esparia (18,9%), y la més

Ocupados por situacion profesional, duracion de la jornada y

sectores productivos en Andalucia, 3¢ trimestre 2016
Variacion interanual en miles

TOTAL OCUPADOS I G3,1
Empleadores I 21,7
Empresarios sin asal M50
Asal. Sector publico -6,5H
Asal. Sector privado I 6,5
. 43,6
. 16,4
— 23,4
-40,3
I 21,1
I 31,6
. 19,8

Sector servicios . 10,6

Asal. Contrato temporal
Asal. Contrato indefinido
Tiempo completo
Tiempo parcial

Sector agrario

Sector industrial

Sector construccion

-50,0 -250 0,0 250 50,0 750 100,0 1250 150,0
Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Trayectoria de la poblacion ocupada y parada en Andalucia
Variacion interanual en miles de personas
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Evolucion del desempleo en Andalucia
Miles de personas
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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elevada entre las Comunidades Autbnomas espafiolas. Entre los menores
de 25 afios, la tasa de paro se ha reducido en menor cuantia (2 puntos en
el (ltimo afio), situandose en el 55,2%, siendo en este caso mas elevado
el diferencial con respecto al promedio nacional (41,9%). Las tasas de
paro oscilan asi entre el 70,3% de los activos entre 16 y 19 afios, v el

23,4% entre los mayores de 55 afios.

Tasas de paro en las CC.AA. espaiiolas, 3¢ trimestre 2016
Porcentajes sobre poblacion activa

ANDALUCIA 28,5
Canarias 26,0
Extremadura 25,6
Castilla-La Mancha 22,7
Com. Valenciana 20,2
Murcia 19,8
ESPANA 18,9
Asturias 171
Galicia 16,4
Madrid 15,2
Aragén 14,9
Catalufia 14,6
Castillay Ledn 13,9
La Rioja 13,6
Pais Vasco 12,8
Cantabria 12,5
Navarra 12,4
Baleares (),

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0
Fuente: Analistas Econdémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Diferencial de la tasa de paro entre Andalucia y Espaiia
Diferencias en puntos porcentuales Andalucia-Esparia

A PR QOO0 NN DD
S E LTSN NS

—General Menores 25 afios

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Miles y porcentajes

Poblacién > 16 afios
Poblacién inactiva ()
Estudiantes
Labores del hogar
Jubilados
Poblacién activa
Tasa de actividad (%)
Poblacién ocupada
Cuenta propia
Empleador
Empresario sin asalariado
Asalariados
Sector Publico
Sector Privado
Contrato Temporal
Contrato de Duracién Indefinida
Tiempo completo
Tiempo parcial
Hombres
Mujeres
Sector agrario
Sector industrial
Sector construccion
Sector servicios
Poblacion parada
Sector agrario
Sector industrial
Sector construccion
Sector servicios
Buscan primer empleo
Perdieron su empleo hace mas 1 afio
Tasa de paro (%)
Juvenil
Extranjeros
Tasa temporalidad (%)
Sector Privado
Sector Publico

Tasa de parcialidad (%)

Principales indicadores del mercado de trabajo, 3* trimestre 2016

3¢ trimestre
2016

6.895,3
2.920,4
505,8
788,5
965,5
3.974,9
57,7
2.841,2
520,5
158,5
344,0
2.3191
537,2
1.781,9
828,4
1.490,7
2.382,9
458,3
1.619,2
1.222,0
205,8
268,0
170,7
2.196,8
1.133,8
155,1
31,3
50,9
323,7
107,7
465,2
28,5
55,2
26,0
35,7
40,6
19,7
16,1

Diferenc|

9,0
27,8
-30,3
26,9
74
-18,8
-0,4
8,5
14,4
33
11,9
-6,0
2,1
-4,0
02
-6,2
234
-15,0
204
11,9
-32,9
21,0
5,1
15,3
27,3
03
2,2
-0,4
-84
1,9
22,9
-0,6
-3,4
-3,2
0,1
03
-0,5
-0,6

Tasa
mestral
0,1

1,0
57
35
08
05
03
2,8
2,1
3,6
03
04
02
0,0
0,4
1,0
32
13
1,0
-13,8
8,5
3,1
0,7
24
0,2
7,6
08
25
1,8

Diferenci
interanua

11,9
77,0
10,5
23,1
37,2
-65,1
-1,0
83,1
22,0
21,7
5,0
60,0
-6,5
66,5
43,6
16,4
123,4
-40,3
60,2
22,9
21,1
31,6
19,8
10,6
-148,2
-3,1
6,6
-11,2
-39,7
-19,0
-81,8
-3,2
-2,0
-9,4
1,0
11
0,0
-2,0

Tasa | 3° trimestre
anual 2016
0,2 38.543,6
2,7 15.695,3
2,1 2.396,0
3,0 3.862,6
4,0 6.126,2
-1,6 22.848,3
- 59,3
3,0 18.527,5
4,4 3.116,9
15,8 918,2
1,5 2.077,4
2,7 15.404,6
-1,2 3.003,9
3.9 12.400,7
5,6 4.152,3
1,1 11.252,3
5,5 15.830,4
-8,1 2.697,1
3.9 10.112,8
1,9 8.414,8
11,4 743,8
13,4 2.531,3
13,1 1.107,2
0,5 14.145,2
-11,6 4.320,8
-2,0 240,4
26,8 170,0
-18,1 173,9
-10,9 1.234,7
-15,0 4711
-15,0 2.030,6
- 18,9

- 41,9

- 24,8

- 27,0

- 27,9

- 22,9

- 14,6

mestral
38,0
65,3
-176,4
104,6
64,2
-27,3
-0,1
226,5
10,9
34
-9,2
216,8
8,9
208,0
245,9
-29,1
330,5
-104,0
141,7
84,9
-16,3
34,2
29,9
178,7
-253,9
-11,3
-11,3
-4,0
-102,1
-1,6
-123,5
-1,1
-4,5
-2,5
1,3
1,3
0,6
-0,7

(1) Incluye ademas incapacitados permanentes, personas que perciben una pension distinta de la jubilacién y otras situaciones.
(2) Incluye ademas miembros de cooperativas y ayuda en la empresa o negocio familiar.
Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Tasa
rimestral
0,1

0,4
-6,9
2,8
11
-0,1
1,2
0,4
0,4
-0,4
1,4
0,3
1,7
6,3
-0,3

eranua
56,8
108,0
39,7
218
161,9
-51,2
-0,2
478,8
22,5
32,7
-6,5
455,7
17,5
438,2
242,6
213,1
532,1
-563,3
216,3
262,6
34,3
12,4
24,5
407,6
-530,0
-18,0
-0,8
-22,0
-78,1
-95,7
-315,5
-2,3
-4,6
-4,2
0,8
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Precios y salarios

Los precios de consumo han vuelto a crecer en los (ltimos meses de 2016,
fras mostrar descensos practicamente ininterumpidos en los dos Ultimos
anos. Asi, la inflacion en Andalucia se ha situado en el mes de noviembre
en el 0,7%, la misma tasa que a nivel nacional, frente a los descensos
del 1% en los meses de febrero, abril 0 mayo. Este repunte de los precios
se ha debido, fundamentalmente, al incremento de los precios de la
electricidad, gas y carburantes y combustibles, aunque en noviembre se
ha vuelto a producir una caida mensual en os precios de los carburantes
y combustibles. De este modo, los precios de carburantes y combustibles
han pasado de descender a tasas superiores al 10% interanual hasta
el mes de julio a mostrar una caida mas moderada, en tomo al 1% en
noviembre. A su vez, los precios de los alimentos no elaborados (otro de
los componentes mas volatiles de la cesta de consumo) estan mostrando
un crecimiento bastante mas moderado en los Ultimos meses, creciendo
solo un 0,9% en noviembre.

Sinembargo, la inflacion subyacente (descontando productos energéticos
y alimentos no elaborados) ha experimentado un crecimiento interanual
mas estable, situandose en noviembre en el 0,9% (0,8% en Espafia), y
manteniendo asf la tasa registrada en los tres meses precedentes. Entre
sus componentes, 10s precios de los bienes industriales no energéticos han
crecido por segundo mes consecutivo, un 0,4% interanual en noviembre,
tras los descensos registrados desde diciembre de 2013, al tiempo que
el incremento de los precios de los servicios ha repuntado ligeramente,
hasta el 1,3%. Por el contrario, 10s precios de los alimentos elaborados
se han moderado, mostrando un crecimiento nulo en noviembre.

Asimismo, y atendiendo al indice de Precios Industriales, el indice
general ha experimentado en octubre un aumento interanual del 0,6%
en Andalucia (0,2% en Espafia), lo que supone el primer aumento desde
mayo de 2015, y representa un punto de inflexion en el perfil decreciente
que se viene observando desde septiembre de 2013. Este repunte de
los precios se debe fundamentalmente al crecimiento de los precios del
componente energético, que ha pasado de mostrar descensos superiores
al 15% en la primera mitad del afio a experimentar un crecimiento del
4,3% interanual en el mes de octubre. A su vez, se ha moderado el
descenso en los precios de bienes de consumo y de bienes intermedios,
registrandose un leve incremento en 10s precios de bienes de equipo.

En lo referente a los salarios, ¢l coste laboral por trabajador y mes en
Andalucia ha descendido en el tercer trimestre de 2016 un 2,2% interanual
(frente a la caida mas moderada observada en el conjunto de Espania, del
-0,5%), intensificandose este descenso a medida que avanzaba el afio.
El coste salarial muestra un descenso menos acusado, del =0,7%, frente

Evolucion de los precios de consumo en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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ala caida mas intensa de otros costes (-6,0%), debido al fuerte descenso
en las percepciones no salariales, dado que la caida en los costes por
cotizaciones obligatorias se sitia en tomo al 1%. Sin embargo, el coste
laboral por trabajador y hora ha descendido a menor ritmo (-1,3%),
mientras que en Espafia se ha mantenido estable, ya que el nimero
de horas trabajadas ha disminuido (-0,9% en Andalucia y -0,5% en
Espafia). Sin embargo, los datos de la Contabilidad Regional reflejan que
la remuneracion media por asalariado se ha mantenido estable respecto
al tercer trimestre de 2015, tras dos descensos trimestrales consecutivos.

Previsiones economicas 2016-2017

Pese a que ¢l PIB de las economias avanzadas se ha acelerado en el
tercer trimestre de 2016, las incertidumbres siguen siendo elevadas y
contindan afectando a las proyecciones de crecimiento, de ahi que las
Ultimas estimaciones de la OCDE anticipen un crecimiento de la economia
mundial en 2017 (algo superior al 3%) por debajo del promedio de las
dos décadas anteriores a la crisis. Para el conjunto de la Zona Euro
tampoco se espera un escenario demasiado optimista, con un crecimiento
esperado inferior al 2%. En Espafia, las Ultimas previsiones apuntan a un
crecimiento en torno al 3,2% para el conjunto de 2016, una tasa mejor de
lo esperado, aunque para 2017 se espera una moderacion de la tasa de
crecimiento, que podria estar mas en el entorno del 2,5%.

EncuantoaAndalucia, las previsiones realizadas por Analistas Economicos
de Andalucia sefialan un crecimiento del 2,9% para el conjunto de 2016
(3,2% para Espafia), dos décimas superior al previsto hace tres meses,
debido fundamentalmente al mejor comportamiento de los sectores
agrario e industrial, y al mayor dinamismo del sector exterior.

Todos los componentes de la demanda interna creceran a tasas superiores
al 1,5%, aunque por su aportacion al crecimiento cabe destacar el
incremento previsto para el consumo de los hogares (2,5%, que, sin
embargo, serd en torno a medio punto inferior al previsto en el anterior
numero de esta publicacion. Asimismo, se ha revisado a la baja, hasta
el 1,5%, el crecimiento previsto de la inversion, mientras que el gasto en
consumo de las AA.PP. puede crecer a mayor ritmo de lo estimado el
trimestre pasado, previéndose ahora un aumento del 2,2%.

Por el lado de la oferta, las expectativas para el sector de la construccion
han empeorado, estimandose un ligero descenso del VAB del 0,3% en
2016, mientras que para el resto de sectores se prevén aumentos, mas
acusado para el agrario (4,1%) y los sewicios (3,2%). Hay que tener
en cuenta que esta revision del crecimiento del PIB y sus componentes
se encuentra afectada también por la actualizacion de las cifras de la
Contabilidad Regional de Andalucia, publicadas el 28 de octubre.

Remuneracion media por asalariado y costes laborales en
Andalucia. Tasas de variacion interanual en %
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de Andalucia (IECA) y Encuesta Trimestral de Coste Laboral (INE).
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Evolucion del PIB y el empleo en Andalucia.
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, Contabilidad Regional Trimestral de
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Componentes de demanda del PIB en Andalucia.
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Las previsiones para el proximo afio 2017 apuntan a una ralentizacion
en el ritmo de crecimiento de la produccion, de forma que el PIB
andaluz podria crecer en torno a un 2,4%, tasa similar a la prevista
para Espafia y medio punto inferior a la estimada para 2016. En este
caso, se mantendria la fortaleza de la demanda interna, previéndose un
crecimiento del consumo privado del 2,5%, si bien el consumo de las
AA.PP. podria aumentar de forma menos intensa que en 2016, en torno
aun1,2%. Por el contrario, el ritmo de crecimiento de la inversion podria
acelerarse hasta el 3,0%. En cuanto a la oferta, el crecimiento del PIB se
deberfa a la aportacion positiva de los sectores no agrarios, creciendo
el VAB por encima del 2% en todos ellos, mientras que el VAB agrario
podria disminuir en torno a un 2%.

Previsiones economicas para Andalucia en 2016-2017

Tasas de variacion anual en % 2013 2018 201 2007
(CRA) (CRA) (CRA) (p)

Agricultura 25,2 -1,9
Industria -8,4 3,0 5,9 1,5 2,2
Construccion -9,3 -1,0 1,0 -0,3 2,8
Servicios -1,0 1,5 2,6 3,2 2,6
PIB p.m. 1,7 1,4 3,3 2,9 24
Consumo final hogares -3,2 1,8 3,0 2,5 2,5
Consumo final AA.PP. e ISFLSH -1,9 -0,3 2,7 2,2 1,2
Formacién Bruta Capital -4.4 1,9 6,0 1,5 3,0

(CRA) Datos de la Contabilidad Regional de Andalucia.

(p) Previsiones de Analistas Econdmicos de Andalucia.

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional de
Andalucia, IECA.

En lo que se refiere al mercado laboral, las estimaciones de Analistas
Economicos de Andalucia sefialan un aumento en el numero de ocupados
del 2,7% en el conjunto de 2016, una tasa similar a la prevista en el
anterior informe, aunque se aprecian diferencias respecto al crecimiento
sectorial tras incorporar en el proceso de estimacion la informacion
relativa al tercer trimestre, que refieja un comportamiento mejor de 1o
previsto en todos los sectores, a excepcion de los servicios. En concreto,
las estimaciones sefialan ahora una tasa de crecimiento del empleo en
tomno al 8,5% tanto en la industria como en la construccion, mientras que
en la agricultura el nimero de ocupados podria crecer alrededor de un
12,5%. Sin embargo, en el sector servicios el aumento del empleo en el
conjunto del afio podria resultar inferior al 1%. Junto a este crecimiento
del empleo, la poblacion activa podria reducirse algo mas de un 1% en el
promedio de 2016, mas de lo previsto anteriormente, de ahi que la cifra
de parados pueda descender un 9,6%, hasta situarse la tasa de paro
en el 28,9% en el promedio del afio (19,7% en Espafia), 2,7 puntos por
debajo de la registrada en 2015.

Sectores productivos en Andalucia. Previsiones 2016-2017
Tasas de variacion anual en %
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El crecimiento del empleo se moderara hasta el 2,1% en 2017, segln
nuestras estimaciones, una tasa muy similar a la prevista para el conjunto
de Espafia. Este aumento se basara en el crecimiento de la ocupacion en
los sectores no agrarios, con tasas entre el 2,2% de la construccion y el
3,0% de la industria, mientras el nimero de ocupados en el sector agrario
podria descender algo mas de un 3,5%. La poblacion activa podria
mantenerse mas estable, estimandose un leve descenso del 0,1%, de
modo que la cifra de parados se reduciria por debajo de los 1,1 millones
(-5,7% en términos relativos), situandose la ratio de desempleo en el
27,2% en el promedio del afio, nueve puntos por encima de la tasa de
paro espafiola.

Principales indicadores del mercado laboral en Andalucia y Espaia:

Previsiones 2016-2017
Miles y tasas de variacién anual en %, salvo “““
ANDALUCIA
Poblacion activa 4.032,1 -0,3 4.038,7 0,2 4.042,4 0,1 3.994,7 -1,2  3.988,9 -0,1
Empleo 2.571,5 -3,2 2.634,1 24 27675 51 28421 2,7 29024 2,1
Sector agrario 195,4 -3,2 220,9 13,0 218,9 -0,9 246,5 12,6 237,4 -3,7
Sector industrial 220,4 -7,5 223,6 15 228,8 2,3 248,0 8,4 255,4 3,0
Sector construccion 134,7 -14,3 135,1 0,3 150,4 11,3 162,9 8,4 166,6 2,2
Sector servicios 2.021,0 -1,8  2.054,5 1,7 2.169,5 56 2.184,6 0,7 2.243,0 2,7
Paro 1.460,6 51 1.404,6 -3,8 1.275,0 -9,2 1.152,6 -9,6 1.086,5 -5,7
Usedlp pely . 36,2 1,9 348  -14 315 32 289 27 27,2 -1,6
(porcentajes y diferencias en puntos)
ESPANA
Poblacion activa 23.190,2 -1,1 22.954,6 -1,0 22.922,0 -0,1 22.842.2 -0,3 22.853,5 0,0
Empleo 17.139,0 -2,8 17.344,2 1,2 17.866,0 3,0 18.341,3 2,7 18.705,6 2,0
Sector agrario 736,6 -0,9 735,9 -0,1 736,8 0,1 763,1 3,6 739,6 -3,1
Sector industrial 2.355,5 -5,2  2.380,0 1,0 24823 4,3 25117 1,2 25706 23
Sector construccién 1.029,5 -11,4 993,5 -3,5 1.073,7 8,1 1.079,6 06 1.111,3 2,9
Sector servicios 13.017,5 -1,7 13.234,9 1,7 13.573,3 2,6 13.986,9 3,0 14.284,1 21
Paro 6.051,1 4,1 5.6104 -7,3 5.056,0 -9,9 4.500,8 -11,0 4.1479 -7,8
Tasa de paro 26,1 13 244 17 221 2,4 197 24 18,2 1,6

(porcentajes y diferencias en puntos)

(p) Previsiones de Analistas Econdmicos de Andalucia.
Fuente: Analistas Econoémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacién Activa, INE.
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[11. Analisis Territorial

Segln estimaciones de Analistas Econémicos de Andalucia, todas
las provincias andaluzas han mostrado un incremento interanual de la
actividad econdmica en el tercer trimestre de 2016. Almeria (3,3%),
Cadiz y Malaga (3,1% en ambas) han registrado un crecimiento mas
acusado y superior al promedio andaluz (2,8%), siendo mas moderados
los avances de Jaén (2,5%), Cordoba y Huelva (2,4% en ambas), y
situandose mas en torno a la media los de Sevilla y Granada.

Para el conjunto de 2016, las estimaciones apuntan a un incremento
generalizado de la actividad econémica, pudiendo mostrar Almeria
(3,2%) y Malaga (3,0%) los mayores incrementos, por encima de la
media andaluza (2,9%), mientras que Cordoba y Huelva (2,4% en ambas)
registrarian aumentos de la actividad menos significativos, al igual que
Jaén y Granada.

Las primeras estimaciones para 2017 anticipan tasas de variacion
positivas en todas las provincias, aunque menos intensas que las
registradas en 2016, siendo Almeria (2,8%), Sevilla (2,7%) y Malaga
(2,6%) las provincias que podrian registrar un mayor incremento de la
actividad econémica. Por su parte, Cadiz y Granada podrian mostrar
un incremento muy similar al promedio regional (2,4%), situndose por
debajo de la media andaluza los avances de Cordoba, Jaén y Huelva.

El mercado laboral en Andalucia ha mostrado un comportamiento positivo
entre julio y septiembre de 2016, aumentando, en términos interanuales,
el empleo y disminuyendo la cifra de parados, si bien la poblacion activa
se ha reducido. Exceptuando Huelva, se ha observado un incremento
generalizado del nimero de ocupados y mas acusado, en términos
relativos, en Almerfa y Cadiz, con variaciones respecto al tercer trimestre
de 2015 del 12,8% y 7,8%, respectivamente.

El andlisis sectorial evidencia un incremento del empleo agrario en
el tercer trimestre de 2016 méas acusado en Cadiz, Almeria y Jaén,
reduciéndose el numero de ocupados en Sevilla y Malaga. La industria
también ha mostrado un aumento del empleo en la region, mas intenso
en Almeria, Cadiz, Méalaga y Sevilla, mientras que en la construccion
destacan los avances de Almeria, Huelva y Jaén. Por su parte, €l ligero
aumento del empleo en los servicios en Andalucia obedece al incremento
observado en Cadiz, Cordoba, Granada y Sevilla, mostrando Jaén y
Huelva las mayores disminuciones del nimero de ocupados respecto al
tercer trimestre de 2015.

Respecto al desempleo, exceptuando Cordoba, se ha observado entre
julio y septiembre de 2016 una diminucion interanual generalizada de
la cifra de parados, mas acusada en Almeria, Cadiz, Malaga y Sevilla,

Estimaciones y previsiones de crecimiento por provincias
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia.

Empleo por sectores y provincias, 3¢ trimestre 2016
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.
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siendo la almeriense, junto con Cordoba y Granada, las provincias
que han registrado un incremento de la poblacion activa, reduciéndose
mas acusadamente el nimero de activos en Malaga y Sevilla, que
cuentan con 30.700 y 29.900 activos menos que en el tercer trimestre
de 2015, respectivamente.

La disminucion del nimero de parados ha significado a su vez una caida
de la tasa de paro en la mayoria de las provincias andaluzas, con la
excepcion de Cordoba, cuya tasa se ha incrementado hasta el 32,6%,
una de las mas altas de la region (28,5%) junto con la de Jaén (33,2%).
En el extremo opuesto se encuentra Almerfa, con una tasa de paro del
22,7%, siendo también inferior al promedio andaluz las tasas de Méalaga
y Sevilla.

El sector turistico ha mostrado un comportamiento positivo hasta
octubre de 2016, con un generalizado incremento de la demanda
hotelera en las provincias andaluzas. Almeria y Sevilla han sido las
provincias que han experimentado un mayor crecimiento, con avances
interanuales en el nimero de pemoctaciones del 15,5% y 11,1%,
respectivamente. En cuanto a la nacionalidad, la demanda extranjera
ha registrado un mayor avance relativo, disminuyendo Unicamente en
el caso de Cordoba, donde tiene un mayor peso la demanda nacional,
mientras que Malaga ha sido la Unica provincia que ha registrado una
reduccion de pernoctaciones nacionales, si bien las de extranjeros
suponen méas de la mitad del total regional.

El analisis por zonas turisticas evidencia una trayectoria positiva, ya
que, exceptuando la Costa Tropical de Granada, donde ha disminuido
el nimero de viajeros y el de pernoctaciones en alojamientos hoteleros
respecto a enero—octubre de 2015, se ha registrado un comportamiento
muy dinamico, con avances mas acusados, en términos relativos, en
la Costa de Almerfa, asf como en la Costa de la Luz de Huelva y Cadiz,
aunque algo méas de la mitad de las pemoctaciones en estas zonas se
registra en la Costa del Sol.

La actividad inmobiliaria ha mejorado en 2016. Segln el INE, las
compraventas de viviendas se han incrementado en los diez primeros
meses del afio, con variaciones mas acusadas respecto al mismo
periodo de 2015 en Almeria (37,6%), Huelva (17,6%) y Sevilla (11,1%).
El aumento de las compraventas obedece a un mayor dinamismo en
operaciones de vivienda usada, ya que, exceptuando Cadiz y Huelva, se
ha registrado una generalizada reduccion del nimero de compraventas
de viviendas nuevas. En cuanto a las transacciones inmobiliarias, segun
datos del Ministerio de Fomento se ha observado un incremento interanual
del nimero de operaciones en todas las provincias andaluzas hasta
septiembre de 2016, con variaciones mas acusadas en Jaén, Almeria,
Sevilla y Cadiz, si bien es Malaga la que ha mostrado el mayor aumento
en términos absolutos, pasando a representar alrededor de un tercio de
las transacciones inmobiliarias en Andalucia.

Pernoctaciones en establecimientos hoteleros por provincias,
enero-octubre 2016

Tasas de variacion interanual en % y contribucién en p.p.
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Evolucion de la demanda hotelera por zonas turisticas,
enero-octubre 2016. Tasas de variacion interanual en %
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Compraventas de viviendas por provincias
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Respecto a las hipotecas para vivienda, al igual que sucediera en 2015,
entre enero y septiembre de 2016 se ha observado un notable dinamismo,
aunque las operaciones siguen siendo inferiores a las anteriores a la crisis,
con un incremento interanual generalizado y més acusado, en términos
relativos, en Cordoba, Cadiz y Granada. Por su parte, los precios de la
vivienda libre en la region se han reducido en el tercer trimestre de 2016,
fras casi dos afios de incrementos, tanto en términos interanuales como
intertrimestrales. Jaén, Granada y Malaga han sido las Unicas provincias
donde ha aumentado en tasa interanual el valor tasado, incrementandose
los precios respecto al segundo trimestre de 2016 en Jaén, Cordoba y,
ligeramente, en Sevilla.

Algunos indicadores de demanda, como la matriculacion de vehiculos,
han vuelto a mostrar en 2016 un comportamiento muy positivo.
Concretamente, la matriculacion de turismos hasta noviembre de 2016
ha mostrado un generalizado dinamismo, con avances interanuales mas
acusados (por encima del 16%) en Almeria, Jaén, Huela y Malaga.
De igual modo, el nimero de vehiculos de carga se ha incrementado
en la mayoria de las provincias, exceptuando Almeria, con notables
incrementos en Cadiz, Cordoba y Sevilla.

Respecto al comercio exterior, se ha registrado un leve aumento interanual
del valor exportado por la region en los nueve primeros meses de 2016,
con un aumento de las ventas mas acusado en Jaén, asi como en
Sevilla, Malaga y Almeria, siendo Huelva y, sobre todo, Cadiz, las Unicas
donde ha disminuido el valor de las exportaciones. Por su parte, las
importaciones han mostrado una disminucion acusada, siendo Mélaga y
Jaén las Unicas con un crecimiento del valor importado respecto a enero-
septiembre de 2015.

Por (ltimo, la actividad empresarial en Andalucia ha mostrado un
comportamiento positivo en los diez primeros meses en cuanto a creacion
de sociedades mercantiles se refiere, con aumentos mas destacados en
Cadiz, Sevilla y Malaga, siendo Almeria y Huelva las Unicas provincias
donde han disminuido las sociedades creadas. A suvez, se ha constatado
un aumento del nimero de sociedades mercantiles disueltas en Andalucia,
disminuyendo estas en Jaén, Malaga y Cordoba. De este modo, el
indice de rotacion (porcentaje de sociedades mercantiles disueltas sobre
creadas) se ha incrementado ligeramente en la region hasta el (18,0%),
con un aumento méas acusado en Almeria, aunque la ratio del 15,6%
continCia siendo junto con la de Malaga (14,2%) una de las mas bajas
de Andalucia. En el extremo opuesto, Sevilla (21,7%), Jaén (20,6%) y
Cadiz (20,4%) tienen las mayores ratios, si bien la jiennense ha sido la
que mayor reduccion ha mostrado (=5,7 p.p.) respecto a enero-octubre
de 2015.

Hipotecas para vivienda por provincias
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e INE.
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Valor tasado de la vivienda libre por provincias
Tasas de variacion en %, datos al 3¢" trimestre 2016
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Ministerio de Fomento.

Matriculacion de vehiculos por provincias
Tasas de variacion interanual en %, datos enero-noviembre 2016
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia y Direccion General de Trafico.
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Comercio exterior de bienes por provincias,

enero-septiembre 2016
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia y Secretaria de Estado de

Comercio, Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (DataComex).
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e INE.
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Almeria

Analistas Econémicos de Andalucia ha estimado un crecimiento
gconomico para la provincia de Almeria del 3,3% en el tercer trimestre
de 2016, en términos interanuales aunque supone una ralentizacion
respecto de los dos trimestres precedentes, es el mas intenso de
entre las provincias andaluzas. Para el conjunto del afio, la prevision
se situarfa en torno al 3,2%, unas 3 décimas mas que el agregado
regional, moderandose hasta el 2,8% en 2017 (2,4% en Andalucia). El
avance observado en la economia almeriense se ha sustentado en el
impulso del sector exterior y en la demanda interna, reflejandose en el
mercado laboral.

En este sentido, segin la Encuesta de Poblacion Activa, los activos
(0,5% de aumento interanual), los ocupados (12,8%) y los parados
(-26,7%) han mostrado un comportamiento favorable en el tercer
trimestre de 2016, y en los tres indicadores la trayectoria ha sido mas
favorable que la observada en Andalucia. Esta evolucion se ha apoyado
en la buena marcha de los activos y la ocupacion en agricultura,
construccion e industria, mientras que ha descendido el empleo en los
servicios. Respecto al paro, debe subrayarse que los desempleados
que buscan su primer empleo han disminuido un 41,2% (-14,9% en
Andalucia), hasta situarse en torno a los 8 mil desempleados, el 10,3%
del paro total estimado para la provincia (9,5% en Andalucia).

En definitiva, la tasa de paro de Almeria en el tercer trimestre de 2016
se sitlia en el 22,7% (28,5% en Andalucia), registrando un descenso
interanual de 8,4 p.p. (3,2 p.p. enAndalucia). Latasa de paro masculina
se estima en el 19,5% y la femenina en el 26,6%, experimentando
ambas una disminucion significativa (7,4 y-9,5 p.p., respectivamente),
aunque la reduccion en la tasa femenina supera ampliamente a la
registrada en el resto de provincias y en el conjunto regional (-2,4 p.p.).

En cuanto a la demanda exterior, el valor de las exportaciones de la
provincia entre enero y septiembre de 2016 asciende a 2.358,7 millones
de euros, el 12,5% del total andaluz, con un incremento interanual del
5,8% (0,3% en Andalucia), destacando el incremento en las ventas de
frutas y hortalizas. Por su parte, las importaciones (1.462 millones de
euros) se redujeron un 9,3% (-12,4% en la region), dejando un saldo
neto exterior en el periodo de 896,6 millones de euros, en torno al 75%
del saldo neto obtenido por la Comunidad.

Por lo que se refiere a Ia licitacion publica, entre enero y octubre de
2016 se cifra en 56,2 millones de euros, el valor mas bajo en este
periodo de la serie historica disponible, representando en torno al
74% del total regional, y un descenso interanual del 65,3% (-31,2%
en Andalucia). El descenso en la obra civil (-75,8%) es el causante de
esta debilidad en el flujo inversor publico.

En el segmento residencial, los indicadores de demanda muestran
una recuperacion sostenida en las ventas y cierta fluctuacion en los
precios a lo largo de 2016. Asi, hasta octubre se vendieron en la
provincia 8.413 viviendas, el 12,7% del total andaluz, lo que supone

Evolucion de la actividad economica en la

provincia de Almeria
Tasas de variacion interanual en %
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Comercio, Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (DataComex).

un crecimiento interanual del 37,6% (12,0% en Andalucia). Las ventas
se concentraron en la vivienda usada, con 6.580 unidades y un
aumento del 63,6% (18,8% en Andalucia). En cuanto al valor tasado
de la vivienda libre, se estima en el tercer trimestre en 1.091,3 euros/
m? (1.212,8 en Andalucia), registrandose un descenso interanual del
0,5%, al igual que en Andalucia.

Por ultimo, la actividad turistica refieja la 6ptima coyuntura por la que
atraviesa el sector, con aumentos de los viajeros, las pernoctaciones,
el grado de ocupacion y el personal ocupado. El numero de viajeros
alojados en establecimientos hoteleros hasta octubre de 2016 ha sido
cercano a los 1,3 millones, con un incremento interanual del 10,2%
(7.3% en Andalucia), registrando los viajeros extranjeros un aumento
del 34,0%. Las pernoctaciones han alcanzado los 5,3 millones, el
11,3% de Andalucia, con una variacion interanual del 15,5% (8,1% en
Andalucia). El grado de ocupacion se estima en el 48,4%, registrando
un aumento de 6,4 p.p. (3,0 p.p. en Andalucia), y el personal ocupado
en 3.404 empleados, con unincremento del 13,2% (7,5% en Andalucia).
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Ciadiz
En el tercer trimestre de 2016, el crecimiento econdmico de la provincia se
gstima, segun Analistas Econdmicos de Andalucia, en el 3,1% interanual, en
torno a 3 décimas superior al de Andalucia. Para el conjunto del afio se espera
que se sitle en torno al 2,9%, similar al del agregado andaluz, mientras que
para 2017 se prevé un crecimiento del 2,5%. El crecimiento estimado se ha

sustentado, especialmente, en el buen comportamiento de la industria y de la
actividad turistica.

Segln la Encuesta de Poblacion Activa, en el tercer trimestre de 2016 los
ocupados en la provincia ascienden a 400.800 personas, apreciandose un
aumento interanual del 7,8% (3,0% en Andalucia), mientras que los parados
(182.100 personas) disminuyen un 17,2% (-11,6% en Andalucia). Menos favorable
ha sido el comportamiento de los activos, que han disminuido en un 1,5%, como
consecuencia de la fuerte contraccion que ha experimentado el mercado de
trabajo femenino (-5,2%). Todos los sectores han mostrado reducciones en las
cifras de parados y, excepto en la construccion, crecimientos en los activos y
en la ocupacion.

En consecuencia, la tasa de paro de Cadiz en el tercer trimestre aunque sigue
siendo muy elevada (31,2% frente al 28,5% de Andalucia) se ha reducido en 5,9
p.p. (=3,2 p.p. en Andalucia). La tasa de paro de los hombres se reduce 7,8 p.p.
hasta el 27,5% y la de las mujeres en unos 3,3 p.p. hasta situarse en el 36,2%.
Por sectores, destaca el reducido nivel de paro en la industria (9,9%), asi como
la reduccion interanual de las tasas de paro en todos los sectores.

Los indicadores de demanda interna reflejan la recuperacion del consumo y
de la inversion en la provincia. La matriculacion de turismos, entre enero y
noviembre de 2016, ha registrado un crecimiento interanual del 14,9% (15,8% en
Andalucia). Igualmente, la trayectoria de la matriculacion de vehiculos de carga
ha sido positiva, con un crecimiento del 18,7% (10,4% en Andalucia).

El comercio exterior de la provincia de Cadiz es el de mayor dimension de la
Comunidad Autbnoma. Las exportaciones alcanzaron, en el acumulado hasta
septiembre, un valor de 4.132,6 millones de euros, reduciéndose en términos
interanuales un 14,0% (0,3% en Andalucia), aunque en cantidad aumentaron un
20,7%, por lo que la caida del valor hay que imputarla principalmente al desplome
del precio unitario del petroleo y sus derivados. Las importaciones (5.520,0
millones de euros) también se redujeron, un 23,8% (-12,4% en Andalucia).

Los indicadores del sector construccion en Cadiz reflejan las dificultades
para reactivar el sector en lo transcurrido de 2016. Asi, hasta octubre, la
obra publica con una inversion acumulada de 79,2 millones de euros,
descendio un 67,1% interanual (-31,2% en Andalucia). La obra civil retrocede
un 84,9% (-44,4% en Andalucia) y la licitacion en edificacion crece un 9,8%.

La demanda residencial refleja una posicion algo mas favorable pero no
definitivamente estabilizada, con aumentos comparativamente moderados
en las ventas y precios en retroceso. Asi, hasta octubre se vendieron en la
provincia 8.288 viviendas, observandose una subida interanual del 8,4% (12,0%

Evolucion de la actividad econémica en la
provincia de Cadiz
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en Andalucia). La vivienda usada ha sido el motor de las ventas, con 5.925
viviendas, y aunque crece un 10,1%, lo hace por debajo del promedio regional
(18,8% en Andalucia). El valor tasado de la vivienda libre se sitia en 1.274,4
euros/m? en el tercer trimestre (1.212,8 en Andalucia), sufriendo un retroceso
interanual del 2,8%, superior al de Andalucia (-0,5%).

Respecto a la actividad turistica, los indicadores confirman la buena percepcion
del sector en la temporada estival y el acumulado del afio. Hasta octubre, €l
nimero de viajeros alojados en hoteles ha crecido un 7,8% (7,3% en Andalucia),
impulsado sobre todo por la trayectoria de los viajeros extranjeros (15,6%).
Las pernoctaciones alcanzaron los 6,9 millones y avanzaron un 8,5% (8,1% en
Andalucia). Las plazas hoteleras crecieron en la provincia un 2,3% (2,5% en
Andalucia) y el personal ocupado un 8,8%, por encima del promedio regional (7,5%).
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Cordoba

La provincia de Cordoba ha registrado un crecimiento interanual de la
actividad economica del 2,4% en el tercer trimestre de 2016, segun las
estimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia, una de las tasas
mas bajas de la region (2,8%). Este menor avance se ha reflejado en la
gvolucion del mercado de trabajo, observandose un aumento interanual
del numero de parados y de la tasa de paro. Las previsiones para el
conjunto de 2016 apuntan a un similar aumento de la produccion en la
provincia del 2,4% (0,5 p.p. inferior a la tasa prevista para el conjunto de
la region), descendiendo al 2,0% el crecimiento esperado en 2017.

El nimero de ocupados en la provincia ha registrado un aumento
interanual del 1,7% en el tercer trimestre de 2016 (3,0% en Andalucia),
debido al crecimiento observado en los sectores agrario y servicios (12,1%
y 3,3%, respectivamente), mientras que en industria y construccion se han
registrado sendos descensos (-8,8% y -7,7%, respectivamente). Cordoba
ha sido la Unica provincia andaluza en la que se ha incrementado el
nimero de parados en el tercer trimestre, con una tasa interanual del
9,5%, mientras que en el conjunto de la region se ha reducido un 11,6%. La
provincia cordobesa ha sido, junto a Granada, una de las dos provincias
donde ha aumentado el nimero de parados de larga duracion y los que
buscan su primer empleo en el tercer trimestre, con una tasa interanual
del 9,5% (-15,0% en Andalucia). Por su parte, el nimero de activos ha
aumentado un 4,2% en el tercer trimestre de 2016, la mayor tasa relativa
de Andalucia, lo que ha incidido en la caida del nimero de inactivos
(-5,5%). Como consecuencia, la tasa de paro en la provincia (32,6% en
el tercer trimestre de 2016) ha registrado el Gnico aumento de la region,
concretamente 1,6 p.p. en términos interanuales.

Por otro lado, la demanda inmobiliaria en Ia provincia ha mostrado una
trayectoria positiva a tenor de los datos de compraventas de viviendas,
que han ascendido a 3.984 en el acumulado enero-octubre de 2016, lo
que supone un aumento del 7,0% respecto al mismo periodo del afio
anterior, debido al incremento registrado en las compraventas de viviendas
usadas (15,9%), mientras que las de viviendas nuevas han descendido
(-28,1%). Asimismo, en la provincia se han concedido 3.493 hipotecas
sobre viviendas entre enero y septiembre de 2016, un 29,4% mas que en el
mismo periodo del afio anterior, la tasa mas elevada de la region, donde
se ha registrado un aumento medio del 16,5%. lgualmente, el importe
suscrito por estas hipotecas ha aumentado notablemente, concretamente
un 42,2% (23,5% en Andalucia). Por otro lado, la licitacion publica en la
provincia (55,9 millones de euros hasta octubre de 2016) ha descendido
un 21,0%, debido a la caida del importe destinado tanto a edificacion
(-20,3%) como a obra civil (-21,5%).

Respecto a la actividad turistica, la demanda hotelera supera el millon de
viajeros alojados en establecimientos hoteleros entre enero y octubre de
2016, lo que supone un aumento del 3,7% (3,6 p.p. inferior al crecimiento
estimado en Andalucia), debido al incremento de la demanda nacional
(7,3%), mientras que la extranjera se ha contraido (-0,8%). Asimismo, los
indicadores de oferta hotelera han mostrado buen tono en dicho periodo,
ya que se ha registrado un aumento interanual de las plazas hoteleras
(2,0%), el nimero de establecimientos (4,8%) y el personal ocupado (4,1%).

Evolucion de la actividad economica en la
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Atendiendo a los indicadores de demanda, en la provincia de Cordoba
se han contabilizado 10.796 matriculaciones de turismos entre enero y
noviembre de 2016, incrementandose un 15,2% respecto al mismo periodo
del afio anterior (15,8% en Andalucia), siendo mas acusado el aumento de
la matriculacion de vehiculos de carga (18,3%), con 1.681 matriculaciones
en dicho periodo. Respecto a las relaciones comerciales con el exterior,
el valor de las exportaciones (1.618,8 millones de euros entre enero y
septiembre de 2016) ha aumentado un 4,5% respecto al mismo periodo
del afio anterior (0,3% en el conjunto de la region), aunque en términos
reales se ha contraido un 1,8%, lo que denota el efecto del aumento de
precios. Por productos, este crecimiento se ha debido, principalmente,
al aumento del valor de las exportaciones de semimanufacturas (10,5%),
que suponen el 40,4% del valor total exportado en la provincia, mientras
que los alimentos, que acaparan el mayor peso de las ventas al exterior
(41,8%), apenas han aumentado un 0,4%. Por su parte, las importaciones
se han contraido un 9,0%, por lo que el saldo de la balanza comercial se
ha incrementado un 14,0%.
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Granada

En el tercer trimestre de 2016, la provincia de Granada ha registrado un
crecimiento interanual de la actividad economica del 2,7%, segun las
gstimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia, algo inferior a la tasa
estimada en Andalucia (2,8%). Este avance esta relacionado con un mejor
comportamiento del sector inmobiliario y de la demanda. Las previsiones para
el conjunto de 2016 vaticinan un aumento similar de la produccion (2,7%), por
debajo del avance esperado en Andalucia (2,9%), reduciéndose hasta el 2,4%
la tasa prevista para 2017 en ambos ambitos geograficos.

El mercado de trabajo en la provincia de Granada ha mostrado un timido
avance en el tercer trimestre de 2016, con un aumento interanual del empleo
del 1,0% (3,0% en Andalucia), debido al incremento observado en los sectores
agrario y servicios (19,2% y 1,3%). Respecto al n(mero de parados, estos han
registrado un descenso interanual del 2,1% en el tercer trimestre (-11,6% en el
conjunto de la region), debido a la caida observada en la mayoria de sectores,
a excepcion de la industria (1.200 parados mas que en el tercer trimestre de
2015), asf como de los parados de larga duracion y de los que buscan su
primer empleo (3,7%), frente al descenso registrado en la region (<15,0%).

En lo que se refiere al sector turistico, se ha observado una favorable
frayectoria en los diez primeros meses de 2016, ya que los viajeros alojados
en establecimientos hoteleros en la provincia (en tomno a 2,4 millones) han
aumentado un 5,4% en términos interanuales, incremento inferior al registrado
en el conjunto de Andalucia (7,3%), debido al avance tanto de la demanda
nacional como extranjera (4,6% y 6,3%, respectivamente). Sin embargo, al
considerar la Costa Tropical se ha observado el (inico descenso de la demanda
hotelera respecto al resto de zonas turisticas andaluzas, con una disminucion
interanual del nimero de viajeros del —4,3%, siendo mas acusada la caida de
la demanda extranjera (~14,6%) que la nacional (-0,4%). Respecto a la oferta
hotelera, 1as plazas y los establecimientos hoteleros estimados en el conjunto
de la provincia han descendido en los diez primeros meses de 2016 (<0,2% y
-1,3%, respectivamente).

Respecto a la balanza comercial, las ventas de bienes al exterior han ascendido
a 784,8 millones de euros en el acumulado enero-septiembre de 2016, lo que
supone un incremento interanual del 3,8% (debido a alimentos y bienes de
equipo), aumento mas acusado que el registrado en el conjunto de Andalucia
(0,3%), mientras que en términos reales se ha registrado un descenso del 3,6%.
Por otro lado, y con relacion a la demanda interna, en la provincia se han
matriculado 12.812 turismos entre enero y noviembre de 2016, un 9,4% mas
que en el mismo periodo del aflo anterior, siendo mas acusado el aumento
en Andalucia (15,8%). Asimismo, la matriculacion de vehiculos de carga ha
aumentado un 6,6% (10,4% en Andalucia).

Por otro lado, la actividad inmobiliaria ha evidenciado sefiales de mejora en la
provincia ya que tanto las hipotecas como las compraventas de viviendas han
aumentado. Asi, entre enero y septiembre de 2016, las hipotecas concedidas
sobre viviendas han ascendido a 4.481, lo que supone un aumento del 24,0%
en términos interanuales, superior al crecimiento medio de la region (16,5%). En
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la misma linea, las compraventas de viviendas (6.199 entre enero y octubre
de 2016) han aumentado un 7,7% respecto al mismo periodo de 2015 (12,0%
en Andalucia). Este avance se ha debido al aumento de las compraventas
de viviendas usadas (20,2%), mientras que las de viviendas nuevas se han
reducido (-24,2%). Por otra parte, la licitacion pablica (105,7 millones de
euros en el acumulado enero-octubre) ha disminuido un 30,7% en términos
interanuales, debido a la caida del importe destinado a obra civil (-39,0%),
mientras que en edificacion ha aumentado (8,5%).

En el ambito empresarial, en la provincia de Granada se han creado 1.273
sociedades mercantiles entre enero y octubre de 2016, un 4,6% mas que en el
mismo periodo del afio anterior (2,9 p.p. inferior al crecimiento registrado en el
conjunto de Andalucia), mientras que el importe suscrito por estas sociedades
ha descendido un 27,9%, hasta los 52,6 millones de euros.
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Huelva

La actividad econdmica en la provincia de Huelva ha mostrado un
crecimiento interanual del 2,4% en el tercer trimestre de 2016, algo por
debajo de la media andaluza (2,8%), segun estimaciones de Analistas
Economicos de Andalucia. El incremento de la produccion se fundamenta
en el mejor tono de la agricultura, la construccion y algunos indicadores
de demanda, estimandose un avance para el conjunto de 2016 del 2,4%
(2,9% en Andalucia). Las previsiones para 2017 anticipan un crecimiento
de la actividad menos intenso, pudiendo ser algo mas moderado en la
provincia (2,2%) que en la region (2,4%).

En el tercer trimestre de 2016, el mercado de trabajo onubense no ha
registrado una trayectoria favorable en cuanto a empleo se refiere, al
disminuir un 0,8% interanual el nimero de ocupados. La construccion y
la agricultura han sido los sectores que han mostrado un incremento del
nimero de ocupados respecto al tercer trimestre de 2015, reduciéndose
en la industria (-14,9%) v los servicios (-5,3%). Respecto al tipo de
contratacion, la tasa de temporalidad (porcentaje de asalariados con
contrato temporal respecto al total de asalariados) ha sido del 42,1%
en el tercer trimestre de 2016, una de las mas elevadas de la region
(35,7%), aunque el nimero de asalariados con contrato temporal ha
descendido en el tltimo afio un 5,2%.

El nimero de parados, por el contrario, se ha reducido un 6,3% entre
julio y septiembre de 2016, con un mayor descenso entre los parados
de larga duracion, disminuyendo la poblacion activa un 2,5%. De este
modo, la tasa de paro ha caido en 1,2 p.p. respecto el tercer trimestre de
2015, situandose en el 29,6%, por encima de la media regional (28,5%).

La actividad turistica ha mostrado una trayectoria muy positiva en la
provincia de Huelva en los diez primeros meses de 2016, con un aumento
interanual del nimero de viajeros alojados en establecimientos hoteleros
y de las pernoctaciones del 10,1% y 9,3%, respectivamente. La demanda
nacional es la mas representativa, si bien es la extranjera la que ha
mostrado un mayor dinamismo, incrementandose las pernoctaciones
de extranjeros un 28,1%. La Costa de la Luz onubense es la principal
responsable de este mejor tono, representando mas del 80% del total de
viajeros en la provincia y mas del 90% de las peroctaciones.

El sector inmobiliario ha registrado un comportamiento favorable a
medida que ha ido avanzando 2016. Las compraventas de viviendas,
seglin datos del INE, se han incrementado un 17,6% interanual hasta
octubre de 2016 (12,0% en Andalucia), fundamentalmente por un
mayor dinamismo de las operaciones de vivienda usada, si bien las
compraventas de viviendas nuevas también han crecido, al contrario
que en el conjunto regional. De igual modo, el nimero de hipotecas
para vivienda también ha registrado un avance del 18,0% interanual en
los nueve primeros meses de 2016, algo mas acusado que en Andalucia
(16,5%), disminuyendo los precios de la vivienda libre en la provincia
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en el tercer trimestre de 2016, tanto en términos interanuales (-1,4%)
como intertrimestrales (-0,8%).

Por otro lado, algunos indicadores de demanda han vuelto a mostrar
un notable dinamismo hasta noviembre de 2016, incrementandose la
matriculacion de turismos y la de vehiculos de carga, con variaciones
interanuales algo mas intensas que las registradas en el conjunto
andaluz. En cuanto al comercio exterior, se ha registrado un menor
dinamismo en los nueve primeros meses de 2016, con una ligera
caida interanual en el valor de las exportaciones (principalmente
por semimanufacturas y otras mercancias) y una disminucion de las
importaciones, con una reduccion significativa de las compras de
productos energéticos.
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Jaén

El crecimiento econdmico previsto para la provincia de Jaén en el tercer
trimestre de 2016 se estima, segun Analistas Econémicos de Andalucia,
en el 2,5%, en términos interanuales, moderandose respecto de los
dos trimestres precedentes y por debajo de la media para Andalucia
(2,8%). Para el agregado de 2016, la estimacion alcanza el 2,6%,
unas 3 décimas inferior a lo vaticinado para Andalucia, en tanto que
para 2017 el crecimiento se estima en el 2,0% (2,4% en Andalucia).
Las fortalezas que han impulsado la economia de la provincia en el
trimestre se localizan en gran medida en el sector exterior, asi como
en la demanda interna.

El mercado de trabajo muestra en el tercer trimestre de 2016, segun
la Encuesta de Poblacion Activa, un comportamiento moderadamente
positivo aunque menos favorable que el del agregado regional, con
incrementos de los ocupados (0,9% interanual) y disminucion de los
parados (-8,4%), asi como reduccion de los activos (-2,4%). En el
caso de la ocupacion, la buena marcha de la agricultura (29,5%),
construccion (37,9%) e industria (9,3%) se ha visto lastrada por los
servicios (-6,1%). Los parados, por el contrario, han aumentado en
agricultura, en construccion y, fundamentalmente, en industria (45,5%),
frente a la notable reduccion en los servicios (-18,5%).

Elresultado de esta trayectoria de aumento de la ocupaciony reduccion
de los parados ha situado la tasa de paro de Jaén en el tercer trimestre
de 2016 en el 33,2%, la mas alta de Andalucia (28,5%), aunque ha
descendido 2,2 p.p. en términos interanuales (-3,2 p.p. en Andalucia).
La tasa de paro femenina se eleva hasta el 39,1% (0,2 p.p. mas, en
contraposicion a lo observado en Andalucia, -2,4 p.p.), y la masculina
desciende hasta el 28,8% (3,6 p.p).

La demanda interna ha dado muestras, hasta noviembre, de cierto
dinamismo. En concreto, la matriculacion de turismos refleja un
avance interanual del 19,8% (15,8% en Andalucia), y la matriculacion
de vehiculos de carga registra un incremento del 2,0% (10,4% en
Andalucfa). En el caso del comercio exterior, entre enero y septiembre
de 2016, se contabilizan exportaciones por un valor de 875,0 millones
de euros y 200,4 miles de toneladas, asi como 557,0 millones de
guros en importaciones. En términos interanuales, el valor de las
exportaciones ha crecido un 21,3% v el de las importaciones un 6,3%
(0,3% y -12,4% en Andalucia, respectivamente). Los bienes de equipo
son la principal partida de las exportaciones de la provincia, con un
valor en el periodo de 495,7 millones de euros, el 56,7% del total,
registrandose un avance del 12,9% (-7,4% en Andalucia).

El sector construccion muestra hasta octubre cierta debilidad por el
lado de la oferta, y la licitacion publica desciende a 43,8 millones
de euros, el valor mas bajo en este periodo de los ltimos 15 afios,
con un retroceso interanual del 34,9% (-31,2% en Andalucfa). Por
su parte, el subsector residencial registra cierto impulso en los
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indicadores de demanda. Asi, las ventas crecen un 10,3% (12,0% en
Andalucia) hasta alcanzar las 3.045 unidades, debido al incremento
del 18,0% en las operaciones de vivienda usada (18,8% en Andalucia).
El valor tasado de la vivienda libre crecid un 1,2% (-0,5% en
Andalucia) hasta alcanzar los 831,7 euros/m? (1.212,8 en Andalucia).

Por lo que se refiere a la actividad turistica, los indicadores de
coyuntura reflejan un crecimiento de las principales variables. En los
establecimientos hoteleros de la provincia se alojaron hasta octubre
de 2016 4473 miles de viajeros que realizaron alrededor de 783,4
miles de pernoctaciones, con un incremento interanual del 6,8% y del
6,7%, respectivamente (7,3% y 8,1% en Andalucia). No obstante, el
grado de ocupacion sigue siendo reducido (30,1%) comparado con el
promedio regional (55,1%), si bien ha mostrado una mejora respecto
al mismo periodo de 2015 (2,5 p.p.).
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Malaga

En el tercer trimestre de 2016, la provincia ha registrado un crecimiento de la
actividad econdmica del 3,1%, en términos interanuales, segin estimaciones
de Analistas Econdmicos de Andalucia, manteniendo el ritmo de crecimiento
del trimestre anterior y un avance mas intenso que el conjunto regional (2,8%).
Este aumento recoge el empuje de la demanda, el buen tono de la actividad
empresarial y turistica y también del sector inmobiliario. Las estimaciones para
el conjunto de 2016 anticipan un aumento del PIB en la provincia del 3,0%,
proximo al previsto para Andalucia (2,9%), si bien en ambos casos se espera
un avance mas moderado en 2017, que se situaria en el 2,6% en Mélaga y en el
2,4% en la region.

El desempleo ha disminuido con fuerza en el tercer trimestre de 2016, un 16,1%
en términos interanuales (38.000 parados menos), lo que ha permitido reducir
la tasa de paro en 3,7 p.p. hasta el 25,3% (28,5% en Andalucia). No obstante,
el aumento del nimero de ocupados en este periodo ha sido mas moderado
(1,3% interanual), inferior al del conjunto regional (3,0%), creciendo el empleo en
la industria (19,8%) y en la construccion (16,9%). De este modo, el descenso del
paro se ha debido, en mayor medida, a la fuerte caida que ha experimentado
la poblacion activa en el tercer trimestre (-3,8%), que refleja la salida de 30.700
personas del mercado laboral de la provincia con relacion al mismo periodo de
2015. Este fenbmeno puede apreciarse ademas en el aumento interanual de
la poblacion inactiva, del 6,4% (34.100 personas mas) y, en concreto, en los
principales colectivos que la componen, como los estudiantes (19,8%; +15.000)
y los perceptores de pensiones (4,3%; +11.000).

Respecto a la actividad turistica, la provincia ha mostrado una evolucion
favorable entre enero y octubre de 2016, con un aumento tanto del nimero
de viajeros alojados en establecimientos hoteleros (5,6% interanual) como de
las pernoctaciones (7,2%). La demanda extranjera ha experimentado un mayor
dinamismo, ya que el avance de los viajeros ha sido del 11,9% con relacion al
mismo periodo de 2015 (11,2% en Andalucia), mientras que las pernoctaciones
realizadas por estos crecieron un 12,5%, lo que contrasta con el descenso de la
demanda nacional (-3,5% y —4,7%, respectivamente). Los indicadores de oferta
evidencian un repunte del nimero de establecimientos (1,4%), de las plazas
hoteleras (2,2%) y, especialmente, del personal ocupado (8,5%), destacando
que el grado de ocupacion se ha incrementado en 2,9 p.p. hasta situarse en el
64,3%, el mas elevado de Andalucia (55,1%).

La matriculacion de vehiculos permite apreciar un comportamiento positivo
hasta noviembre, con un aumento del 16,4% en los turismos y del 12,0% en los
vehiculos de carga, ambos superiores a los registrados en el conjunto regional.
En cuanto al comercio exterior, el valor de las exportaciones se ha incrementado
entre enero y septiembre un 6,0% interanual, debido, sobre todo, al incremento
de las ventas de alimentos (15,0%), especialmente frutas y hortalizas, si
bien en términos de cantidades el aumento ha sido méas moderado (0,2%).
Conviene resefiar que Malaga es la provincia donde més se han incrementado
las importaciones, un 9,8% con relacion al periodo enero-septiembre de 2015,
frente al descenso generalizado en la region (-12,4%).

En lo que concierne a la inversion plblica, la licitacion oficial ha alcanzado
entre enero y octubre la cifra de 1978 millones de euros, en torno a la cuarta
parte del total regional en este periodo. Este importe refieja un avance interanual
del 64,3%, el mas intenso de la region (-31,2%), aumentando tanto el importe
destinado a edificacion, un 68,7% (debido en su mayor parte al proyecto de la
nueva Facultad de Psicologia de la UMA, 34 millones de euros), como a obra
civil, un 60,6%.

Evolucion de la actividad economica en la

provincia de Malaga
Tasas de variacion interanual en %

. /"‘“‘\D__E’v1
; /\,
/

. N\

~ @« (o2} (=} — o @0 < v © © ©

o o S - - ~ -~ - ~ — — —

o o o o o o o o o - N (5]

N N N N N N N N N e e e
-~Malaga —Andalucia

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia.

Licitacion publica
Tasas de variacion interanual en %, enero-octubre de cada afio

) I
0 ||
H B
-50

-100

2012 2013 2014 2015 2016

m Malaga m Andalucia

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Seopan.

También el sector inmobiliario ha mostrado un tono favorable, registrandose
un avance de la compraventa de viviendas del 7,7% hasta octubre de 2016,
en términos interanuales, impulsada por las operaciones de vivienda usada
(11,7%), ya que las de vivienda nueva han disminuido (-6,7%). La evolucion
de las hipotecas concedidas para adquirir una vivienda ha sido asimismo
positiva, aumentando en el periodo enero-septiembre tanto su nimero (14,5%)
como especialmente el importe de las mismas (30,5%). En el tercer trimestre
de 2016, ¢l valor tasado de la vivienda libre (1.531,0 €/m?) sigue siendo el
mas alto de Andalucia (1.212,8 €/m?), tras incrementarse un 0,4% en términos
interanuales. No obstante, ha registrado el mayor descenso intertrimestral de
la region (-2,2%).

En el &mbito empresarial, en la provincia de Malaga se crearon 4.734 sociedades
entre enero y octubre de 2016, mas de un tercio del total regional, lo que
representa un incremento del 9,9% con relacion al mismo periodo de 2015.
Asimismo, se ha registrado un descenso de las sociedades disueltas del 3,6%
en este periodo, reduciéndose el indice de rotacion de sociedades (cociente
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Sevilla

En el tercer trimestre de 2016, 1a provincia de Sevilla ha registrado un incremento
interanual de su actividad economica del 2,9% vy, segln las estimaciones de
Analistas Econémicos de Andalucia, mantendra dicha cifra como prevision para
el conjunto del afio. De cara a 2017 las estimaciones apuntan a un crecimiento
ligeramente inferior, en torno al 2,7% (2,4% en Andalucia). EI buen ritmo
registrado durante el tercer trimestre de 2016 puede explicarse en términos del
positivo comportamiento del sector turistico y del sector exterior, asi como del
menor deterioro del mercado de trabajo.

En este sentido, el numero de parados en el tercer trimestre de 2016 disminuy6
un 13,1%, 1,6 puntos porcentuales mas que en el conjunto de Andalucia, lo que
supone 38.700 parados menos que en el mismo trimestre del afio anterior. El
descenso en el nimero de desempleados se ha notado especialmente en el
sector servicios (-20,3%), el colectivo no clasificado (parados primer empleo
y paro de larga duracion, =12,9%) y el sector agricola (-6,7%). Esta reduccion
del nimero de desempleados junto al descenso de la poblacion activa (-3,2%
interanual, =1,6% en Andalucia) ha situado la tasa de paro de la provincia en un
28,0%, 3,2 puntos porcentuales mas baja que la del mismo trimestre de 2015. En
cuanto a la creacion de empleo, el nimero de ocupados ha aumentado un 1,4%
interanual, con incrementos en todos los sectores productivos a excepcion del
agricola, en el que el nimero de ocupados ha disminuido un 31,4%. El empleo
a tiempo completo se ha comportado de forma positiva, con un incremento
interanual del 1,7% (5,5% en el conjunto de la region) y los ocupados a tiempo
parcial han descendido un 0,1% (~8,1% en Andalucia).

Entre enero y octubre de 2016 la licitacion pblica ha caido un 36,4% interanual
(-31,2% en el conjunto de la region). Este descenso viene explicado sobre todo
por la inversion en obra civil (-43,3%), aunque la edificacion también ha registrado
una tasa interanual negativa (-18, 2%) Respecto al subsector residencial, as
compraventas de viviendas en el acumulado enero-octubre han ascendido a
10.898, un 11,1% mas que en el mismo periodo del afio anterior (12,0% en
Andalucia), gracias a la positiva evolucion de las compraventas de vivienda
usada (15,7%), que contintan acaparando el grueso de las operaciones (87,9%
del total). En términos de financiacion, el nimero de hipotecas formalizadas
entre enero y septiembre ha aumentado un 7,0% frente al 16,5% del conjunto
regional (la tasa mas baja de la Comunidad Autonoma) y el importe suscrito un
11,0% interanual (23,5% en Andalucia). Asimismo, el precio de la vivienda libre
en la provincia se ha reducido un 1,1% interanual en el tercer trimestre, frente al
leve descenso del 0,5% en el conjunto de Andalucia.

Mas positivo ha sido el comportamiento registrado en el sector exterior, ya
que el valor de las exportaciones en los nueve primeros meses de 2016 ha
alcanzado los 4.061,1 millones de euros, un 7,4% mas que en el mismo periodo
del afio anterior (0,3% en el conjunto regional), mientras que las importaciones
han caido un 1,6% interanual (-12,4% en Andalucia), lo que sitia el saldo de la
balanza comercial en un superavit de 897,6 millones de euros. Los indicadores
de demanda interna también han registrado una dinamica positiva, con tasas de
variacion interanuales hasta el mes de noviembre del 15,3% en matriculacion de
turismos y del 16,0% en matriculacion de vehiculos de carga, superando en este
(ltimo caso el promedio regional (10,4%).

En el ambito empresarial, entre enero y octubre la provincia ha registrado
incrementos superiores a los del conjunto regional tanto en nimero de sociedades
creadas (10,2%) como en nimero de disoluciones (28,5%), lo que arroja un
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indice de rotacion (nimero de sociedades disueltas sobre las constituidas) del
21,7% (3,6 p.p. superior al del conjunto de la region).

Por (ltimo, el sector turistico ha mostrado un notable dinamismo durante
los diez primeros meses de 2016. En términos de demanda, la provincia se
sita a la cabeza de Andalucia en tasa de incremento de viajeros alojados
en establecimientos hoteleros, con una tasa interanual del 11,0% (7,3% en
Andalucia), con un mayor incremento del turismo nacional que del extranjero
(11,3% frente al 10,7%). Atendiendo al nimero de pemoctaciones, el incremento
interanual ha sido del 11,1%, si bien en este caso se invierte la trayectoria
anterior y el incremento de pernoctaciones de residentes en el extranjero supera
al de turistas nacionales (12,0% frente al 9,9%). En cuanto a los indicadores de
oferta, tanto el nimero de plazas hoteleras como el nimero de establecimientos
hoteleros han aumentado respecto a 2015 (4,0% y 5,7%, respectivamente).
El personal ocupado también ha registrado una tasa de variacion interanual
positiva (3,4%).
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PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS DE LAS
PROVINCIAS ANDALUZAS
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Principales indicadores econdmicos: Comparativa por provincias

Datos en unidades sefialadas y tasas de ) Espaiia Andalucia Almeria Cérdoba Granada Huelva Malaga Sevilla
- Periodo
variacion interanual en %
Crecimiento econdmico (e) 3° Trim. 16 - 32 - 28 - 33 - 31 - 24 - 27 - 24 - 25 - 31 - 29
Licitacion publica (millones de euros) Ene-oct. 16 7.7635 50 760,7 -31.2 56,2 -65.3 792 671 55,9 21,0 105,7 -30,7 57,2 50,0 438 349 197.8 643 1604  -364
Obra civil Ene-oct. 16 5.073,0 96 4629 44,4 34,4 758 295 849 353 215 76,8 39,0 4911 55,9 326 32,7 105,1 606 1036  -433
Compraventas de viviendas (nimero) Ene-oct. 16 340.478,0 139 66.470,0 120 84130 376 82880 84 39840 70 61990 77 35210 176 30450 103 221220 7.7 108980 1.4
Precio vivienda libre (euros/m?) 3 Trim. 16 1.499,7 16 12128 05 10913 05 12744 28 11478 02  1.0701 10 1.0654 14 8317 12 15310 04 12453 14
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) Ene-nov. 16 93.949,8 69  16.866,0 71 1.334,4 105 23506 73 10020 36 26107 57 9822 107 4853 68  5.007,7 54 29941 102
Residentes Espafia Ene-nov. 16 46.226,8 43 90558 39 10264 51 1.514,8 32 634,4 69  1.386.2 50 7695 91 4080 65 18833 39 14333 92
Residentes extranjero Ene-nov. 16 47.7230 95 78102 12 308,0 334 8448 154 4577 07 12245 16,9 773 86 31245 19 15608 1.4
Permoctaciones hoteleras (miles) Ene-nov. 16 314.3658 72 493735 81 54213 157 71884 79 17850 40 53583 99 8475 69 193126 74 56930 10,0
Residentes Espaia Ene-nov. 16 107.433,1 34 228501 26 37526 76 39698 23 10740 72 29267 34 7295 59 53274 36 25010 73
Residentes extranjero Ene-nov. 16 206.932,7 93 265234 133 16687 391 32186 157 71,0 06 24316 27,0 179 130 139852 123 31920 122
Grado ocupacion hotelera (porcentajes) ) Promedio ene-nov. 16 59,1 31 53,9 29 46,6 61 50,2 29 474 1,0 50,2 23 29,7 63,2 31 56,5 29
Plazas estimadas en estab. hoteleros (miles) Promedio ene-nov. 16 16.399,1 12 28380 24 339,2 28 4217 19 121,6 1.7 3434 88 927 942,0 21 3258 38
Trafico aéreo de pasajeros (miles) Ene-sep. 16 178.618,1 108 186404 133 756,1 342 7208 97 54 06 5709 - 00 ~ 130832 146 35039 69
Internacional Ene-sep. 16 126.553,8 16 137945 15,8 4208 504 3964 173 01 95 196 348 0,0 - 00 - 113075 15,1 1.641,1 14,1
Poblacién > 16 afios (miles) 3 Trim. 16 38.543,6 01 68953 5658 09 10192 03 655,0 01 756,0 00 4281 00 5393 04 13535 03 15785 03
Inactivos (miles) 3 Trim. 16 15.695,3 07 29204 2238 13 4363 27 268,9 55 317,0 02 1911 32 2496 5696 64 6642 54
Activos (miles) 3 Trim. 16 22.848,3 02 39749 342,0 05 582,9 15 386,2 42 439,0 01 2370 25 2897 7839 38 9143 32
Ocupados (miles) 3° Trim. 16 18.527,5 27 28412 2645 128 400,8 78 260,3 17 3114 10 1667 08 1934 5859 13 6581 14
Sector agrario 3 Trim. 16 7438 48 205,8 733 314 7.0 40,0 194 12,1 26,1 192 248 17,5 19,3 1.6 12,1 243 314
Sector industrial 3 Trim. 16 25313 05 268,0 17,3 63,2 474 44,1 29,2 88 256 -4 16,0 -14.9 28,1 30,8 19,8 734 14,7
Sector construccion 3 Trim. 16 1.107,2 23 170,7 20,7 52,2 201 20 132 77 159 -16,8 14,1 410 13,1 40,2 16,9 335 136
Sector servicios 3¢ Trim. 16 141452 30 21968 153,2 038 3262 41 198,6 33 2438 13 1119 53 1330 503,3 04 5269 1.2
Parados (miles) 3 Trim. 16 4.320,8 109 11338 775 26,7 182,1 7.2 1258 95 1276 21 703 63 9.2 198,0 161 2562  -13,1
Sector agrario 3 Trim. 16 2405 69 155,1 127 08 82 6.8 30,7 26,3 18,8 21 163 220 348 7.0 -50,0 264 67
Sector industrial 3% Trim. 16 170,1 -0,5 313 28 8333 52 <71 44 -18,5 1,9 1714 07 -417 32 49 88,5 83 27,7
Sector construccion 3 Trim. 16 1738 13 50,9 11 -85.3 98 197 45 23 32 256 59 3214 29 "7 -35,7 "7 55
Sector servicios 3 Trim. 16 1.234,8 59 3237 228 283 434 47 30,7 1,0 37,1 =17 213 30,7 224 726 0,1 732 203
No clasificados @ 3° Trim. 16 25017 14,1 572,8 38,1 28,9 1155 189 554 95 66,6 37 26,0 26,1 328 1019 208 1366  -129
Tasa de paro (porcentajes) 3 Trim. 16 189 23 28,5 227 84 31,2 59 326 1.6 29,1 07 296 E12 332 253 37 28,0 32
Tasa de actividad (porcentajes) (! 3 Trim. 16 59,3 02 57,7 604 02 57,2 10 59,0 24 58,1 01 554 14 53,7 11 57,9 24 57,9 21
Paro registrado (miles) Promedio ene-nov. 16 427238 -85 10337, 7633 4103 1.904.3 -65 9494 61 10473 62 6065 73 6543 95  1.889,0 73 25231 52
Contratos iniciales (miles) Ene-nov. 16 17.7459 73 40753 6,0 29733 82 5704 7 4302 29 4203 42 3838 30 3790 37 643,0 50 9424 71
Trabajadores afiliados a la Seguridad Social (miles)  Promedio ene-nov. 16 193.314,7 30 311815 24 29070 38 37650 20 30588 14 33674 17 21675 26 24752 27 60509 37 73896 16
indice de Precios de Consumo Noviembre 2016 1045 07 104,0 07 1034 07 104,1 07 104,5 06 103,7 05 1044 08 1035 06 104,5 09 1038 08
Aumento salarial pactado en convenios
(g Noviembre 2016 14 03 09 0,0 22 15 07 -0,1 09 0.1 09 00 08 01 07 02 1.0 04 09 03
Depositos del sector privado (millones de euros) ©) 3 Trim. 16 1.137.299,7 08 105.0404 23 90009 99 115458 62 112664 28 127973 22 54293 46 9.166,0 75 220065 47 238283 23
Créditos al sector privado (millones de euros) 3 Trim. 16 1.226.307.3 49  153.087.9 30 177460 38 184139 21 128249 23 159016 48 77137 26 86667 09 321350 11 39.686,1 44
Matriculacion de turismos (vehiculos) Ene-nov. 16 1.125.653,0 126 1208460 158 109240 221 17.900,0 149 10.796,0 152 12.812,0 94 64730 174 80200 198 339450 164 289760 153
Matriculacion de vehiculos de carga Ene-nov. 16 173.715,0 59  18.368,0 104 2.335,0 -1,0 1.628,0 187 16810 183 1.9430 66 8550 1,8 16430 20 4.718,0 120 35650 16,0
Hipotecas constituidas para vivienda. Numero Ene-oct. 16 235.168,0 130 44.999,0 174 36550 164 66570 235 38140 285  4.862,0 222 3.0470 181 24100 124 115300 150 90240 14
ilpolecasiconsitidesleam MendaecHs) Ene-oct. 16 25.750,7 163 42402 27 2971 17,6 573,0 253 3313 411 4106 271 2263 206 1693 14 14052 267 8275 16,5

(millones de euros)
Sociedades mercantiles. Numero Ene-oct. 16 85.818,0 92 141830 75 12630 13 13790 11 963,0 70 12730 46 6130 10 5440 28 47340 99 34140 102
Sociedades mercantiles. Capital suscrito

(millones de euros) Ene-oct. 16 5.604,5 22,2 616,3 74 473 -43,6 67,2 537 66,0 74 52,6 =279 217 38,1 18,6 7.9 200,4 47,9 1426 -0,6
Exportaciones de bienes (millones de euros) Ene-oct. 16 210.292,0 1,0 20.940,1 0,9 25836 4,9 46224 -11.8 1.773,9 41 873,3 42 39639 11 976,2 211 1.659,8 71 44870 6,3
Importaciones de bienes (millones de euros) Ene-oct. 16 225.352,8 -1.8 19.751,5 -12,0 1.600,5 -17,2 6.156,4 22,4 652,0 9,0 570,0 -30 50161 -11.5 624,9 6.8 1.607,2 14 35245 -1.9

(e) Estimaciones.

(1) Las tasas son diferencias en puntos porcentuales respecto al mismo periodo del afio anterior.
(2) Parados que buscan su primer empleo o lo han perdido hace més de 1 afio.

(3) No se incluyen los depésitos correspondientes a Ia banca electrénica.

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, Banco de Espafia, Direccién General de Aviacion Civil, Direccién General de Trafico, IECA, INE, Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Ministerio de Fomento y SEOPAN.
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