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Presentacion

Banco de Caja Espana de Inversiones, Salamanca y Soria S.A. publica el primer nu-
mero de "Previsiones Economicas de Castilla y Ledn'; que incluye los datos de cierre
del ano 2014 Esta publicacion, que se realizard con cardcter tnimestral, tiene como
finalidad principal aportar un andlisis sintético y riguroso de la trayectoria socioecono-
mica de la Comunidad Autdnoma de Castilla y Ledn, y de sus diferentes provincias,
prestando especial atencion a las expectativas a corto y medio plazo de la economia
de Castilla y Lecn.

Este informe ha sido realizado por personal tecnico de Analistas Economicos de
Andalucia, sociedad de estudios del grupo Unicaja. Dicha entidad se crec a comien-
205 de 1995 con el objetivo de promover la investigacion y difusion de estudios de
cardcter socioeconomico, que apoyen la toma de decisiones por parte de las Ad-
ministraciones Publicas, y contribuyan a mejorar la competitividad de la economia.
Asimismo, se ha contado con la colaboracion de investigadores de la Universidad de
Ledn, conocedores en profundidad de la realidad socioecondmica de la region.

La publicacion se ha dividido en tres capitulos: Contexto economico, Coyuntura
economica de Castilla y Ledn y Andlisis provincial. En el primer apartado se analiza
la situacion de la economia mundial, asi'como la trayectonia de las diferentes grandes
dreas economicas, y muy especialmente de la economia espafiol, un analsis que
resulta imprescindible para contextualizar la evolucion de la economia de Castilla
y Leon. El segundo capitulo incluye un andlisis detallado de la coyuntura econdmica
de Castila y Ledn en el tnimestre de referencia, en este caso el cuarto de 2014
centrandose tanto en la perspectiva de la demanda como de la oferta o sectores
productivos, sin olvidar el mercado laboral o la evolucion de los precios. En este
apartado también se incluyen las perspectivas de crecimiento, tanto en términos de
produccion como de empleo. For su parte, el dltimo capitulo centra la atencion en la
trayectoria reciente de las distintas provincias de Castilla y Lecn, incorporando esti-
maciones de crecimiento de la actividad para el periodo analizado. El informe incluye
ademds un resumen ejecutivo que Intenta sintetizar los aspectos mas destacados del
andlsis realizado.



En los primeros meses de 2015, las perspectivas econdmicas han ido mejorando
paulatinamente, despejandose algunas dudas que ensombrecian el panorama
internacional a finales del pasado afio. A esta mejora ha contribuido el comienzo
del programa de compra de activos por parte del Banco Central Europeo, asf
como la revision al alza de la prevision de crecimiento del conjunto de la Zona
Euro, ademds de las consecuencias favorables del abaratamiento del petrdleo o la
depreciacidn del euro.

La economia espaiiola, que ya venia mostrando sintomas de mejora a lo largo
de 2014, registra perspectivas mds halagliefias que las existentes para el conjunto
de la UEM. No obstante, esta coyuntura mds favorable no debe hacer olvidar que
la renta per capita, la tasa de desempleo o los niveles de endeudamiento publico y
privado estdn todavia muy alejados de la media europea. En el cuarto trimestre de
2014, el PIB crecié un 0,7% intertrimestral, situdndose la variacion interanual en el
2,0%, aunque el afio ha cerrado con un crecimiento medio del 1,4%, frente al -1,2%
registrado en 2013.

En Castilla y Leén, el PIB experimentd un crecimiento interanual del 1,9% en el
cuarto trimestre de 2014, continuando asf la tendencia creciente iniciada en el Ultimo
trimestre de 2013. Teniendo en cuenta el agregado de los cuatro trimestres de 2014,
se estima que la economia habria crecido un 1,4% en 2014 (similar crecimiento al de
Espafia), después de dos descensos anuales consecutivos, cercanos al 1%.

En el cuarto trimestre de 2014, la demanda interna ha supuesto una aportacién
positiva al crecimiento del PIB en Castillay Ledn, por segundo trimestre consecutivo,
contribuyendo en 2,0 p.p. al avance de la produccidn. El mayor ritmo de avance del
gasto en consumo de los hogares (2,9% interanual), asi como la recuperacion de la
inversidn (3,5%) explican esta mejor trayectoria de la demanda interna. Respecto
al conjunto del aio, la demanda regional habria aportado 0,4 p.p. al crecimiento del
PIB regional, frente a la contribucién negativa que representd en 2013 (-2,2 p.p.).

La demanda exterior neta ha supuesto, por primera vez desde el primer trimestre
de 2007/, una aportacion negativa al crecimiento del PIB regional (-0, p.p. en el
cuarto trimestre de 2014). Esta trayectoria se ha debido al menor dinamismo
mostrado por las exportaciones de bienes y servicios a medida que avanzaba el afio.
No obstante, en el conjunto de 2014, el saldo exterior ha supuesto una aportacién
positiva de un punto al crecimiento del PIB, frente a la contribucidn negativa que se
registra en Espafa (-0,8 p.p.).

Desde el punto de vista de la oferta, el crecimiento del PIB en Castilla y Ledn,
en el cuarto trimestre de 2014, se ha debido a la contribucién positiva de los
sectores no agrarios. El sector primario ha experimentado un descenso del 2,4%,
en términos interanuales, mientras que el resto de grandes sectores ha crecido a
tasas superiores al |,5%. Por su parte, el avance anual del PIB se ha fundamentado
en el crecimiento de los sectores industrial y servicios.

El nimero de ocupados en Castilla y Ledn ha disminuido en 18.200 personas en
el cuarto trimestre de 2014, lo que supone el descenso menos acusado desde el



ultimo trimestre de 2010, un descenso que ha afectado a todos los sectores. Sin
embargo, el empleo ha aumentado en términos interanuales un 1,3% (2,5% en
Espana), debido al crecimiento registrado en la industria y los servicios. El empleo a
tiempo parcial sigue creciendo a mayor ritmo, al igual que la contratacion temporal,
aumentando Unicamente el nimero de ocupados por cuenta ajena. Por su parte, la
cifra de parados es un 8,7% inferior a la registrada en el cuarto trimestre de 2013,y
la tasa de paro ha quedado situada en el 20,3% (23,7% en Espafia).

Los precios de consumo descendieron a lo largo de la segunda mitad de 2014,
cerrando el afio con una variacidn interanual del -1,2%, frente al crecimiento del
0,5% con que finalizé 2013. Esta cafda ha sido especialmente intensa en Transporte,
dada la reduccidon observada en los precios de carburantes y combustibles, como
consecuencia de la caida en la cotizacién del petrdleo. También el Indice de
Precios Industriales ha reflejado este descenso de los precios, manteniéndose esta
trayectoria en los primeros meses del afio.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento para Castilla y Leén en 2015,
nuestras previsiones sefialan que el PIB podria crecer un 2,4% (2,6% en Espafia),
un punto mas que en 2014. Se prevé que todos los componentes de la demanda
interna muestren un mayor ritmo de avance que en el pasado afio, aunque el gasto
en consumo de las AA.PP. podria descender ligeramente. En cuanto a la oferta,
este crecimiento previsto se fundamentaria en una aportacion positiva de todos los
grandes sectores productivos.

Respecto al mercado laboral, las previsiones apuntan a un crecimiento del empleo
en Castilla y Ledn (1,7% en el promedio de 2015) inferior al previsto para Espafia
(2,5%). Exceptuando la construccidn, sector en el que, al menos, se frenaria la
destruccion de empleo, el nimero de ocupados creceria en el resto de sectores,
destacando el incremento que podria producirse en la industria. Este avance del
empleo, junto al leve descenso previsto en la poblacidon activa, provocarian una
reduccién en el ndmero de parados, estimdndose una tasa de paro del 194% para
el promedio del afio, casi |,5 puntos inferior a la registrada en 2014.

En lo referente a las provincias de Castilla y Ledn, a lo largo de 2014 se ha
registrado un incremento generalizado de la actividad econdmica, segin estimaciones
de nuestro Indicador Sintético de Actividad, siendo Segovia y Valladolid las que
han registrado el mayor avance interanual en el cuarto trimestre de 2014, con un
aumento del 24% en ambos casos, seguidas por las provincias de Zamora, Ledn
y Salamanca, con tasas cercanas al 2%. Por el contrario, Avila (0,5%), junto con
Palencia y Soria (0,29 en ambas) habrian registrado los menores crecimientos de
la actividad.

Las estimaciones para el conjunto de 2014 muestran, asimismo, un crecimiento
generalizado de la actividad, mds acusado en Segovia (2,4%), asi como en Zamora,
Valladolid, Burgos y Salamanca, con aumentos por encima del 1,5% (en Castilla y
Ledn el PIB ha crecido un 1,4%). Por otro lado, las previsiones para 2015 apuntan a
un mayor dinamismo, con repuntes de la actividad que podrfan ser mds intensos en
Valladolid (2,8%), Ledn (2,7%) vy Segovia (2,6%).
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Transcurridos los primeros meses de 2015, las perspectivas econdmicas han
evolucionado positivamente, despejdndose algunas dudas que ensombrecian
el panorama internacional a finales del pasado afio. A esta mejora del contexto
general ha contribuido, sin duda, el comienzo del programa de compra de
activos por parte del Banco Central Europeo (BCE), asi como la revisidn
al alza de la prevision de crecimiento econémico del conjunto de la Zona
Euro. Ademas del impacto positivo de estas medidas de politica monetaria,
las consecuencias favorables del abaratamiento del petrdleo, la depreciacion
del euro vy la menor preocupacion acerca de la continuidad del programa
de ayuda financiera a Grecia han contribuido a fortalecer la confianza de los
mercados financieros y a imprimir un sesgo algo mds halagliefio al escenario
econdmico previsto para los proximos trimestres.

Precio del petréleo y de otras materias primas
Base 100, enero de 2000
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Fuente: Banco Central Europeo.

En este sentido, las Ultimas proyecciones de crecimiento publicadas por la
Comisién Europea y el Fondo Monetario Internacional (en febrero y enero,
respectivamente), muy probablemente, serdn revisadas al alza. A este
respecto, el Ejecutivo Europeo, en sus “Previsiones de Invierno”, ya sefialaba
ligeros sintomas de reactivacidon en la economia del Viejo Continente e
incluso auguraba un avance del Producto Interior Bruto (PIB) mundial unas
décimas por encima de lo sefialado por el FMI. En concreto, en sus dltimas
proyecciones (las préximas se publicardn a finales de mayo), la Comision
prevé que el avance de la economia mundial mantenga un tono mds dindmico,
proyectdandose un crecimiento del 3,6% y 4,0% para este afio vy el siguiente.



Asimismo, para 2015 espera un avance de todos los paises miembros de la
UE, situacion que se producird por primera vez desde 2007, sefialando un
crecimiento del |,7% en la UE y del 1,3% en la Zona Euro. Por otra parte, en
2016, el ritmo de aumento anual del PIB podria alcanzar el 2,1% y el 19%,
respectivamente, gracias al reforzamiento de la demanda interna y externa,
a una politica monetaria que seguird siendo muy flexible y a una politica
presupuestaria globalmente neutra, para el agregado de la UEM.

Tipos de cambio del euro
Base 100, enero de 2000

—— Yen/Euro

—— Dolar/Euro

* Datos al 6 de marzo de 2015
Fuente: Banco Central Europeo.

Proyecciones de crecimiento en el contexto internacional

Prev. Invierno 2015 Prev. Otoiio 2014
U

Tasas de variacion anual del PIB real en % 0 0
014 0 016 014 0 0

EEUU. 1,6 23 2,2 24 35 32 22 31 32
Japén -0,5 1,8 1,6 04 1,3 1,3 I 1,0 1,0
Asia (excl. Japdn) 75 63 62 62 64 6,5 6,1 63 64
China 9.4 78 7,6 74 7,1 6,9 73 7,1 69
India 79 4,9 4,7 6,0 6.6 7,1 58 64 69
América Latina 4,5 29 2,8 1,0 1,5 2,5 14 24 32
Brasil 2,7 1,0 2,5 02 0,7 1,8 0.2 14 2,6
MENA* 2,7 35 1,8 2,7 33 38 24 4,1 4,6
CIS** 4,8 34 2,1 0,5 -23 1,0 03 08 1,9
Rusia 43 34 1,3 0,5 -35 0,2 03 0,3 1,2
Africa subsahariana 44 44 59 4,1 52 52 52 58 59
Paises candidatos 8,0 19 39 25 34 3,8 2,6 3,1 35
PIB Mundial (incl. Unién Europea) 4,1 3,3 3,3 3,3 3,6 4,0 3,3 3,8 4,1
Crto. de las importaciones mundiales 59 28 3,0 2,6 43 53 3,0 4.6 55
Crto.del mercado de exportacién de la UE (exterior) 54 2,7 4,1 32 45 52 32 50 56

* MENA, en inglés: "Middle East and North Africa". ** CIS, en inglés: "Commonwealth of Independent States”
Fuente: Previsiones de Invierno de la Comision Europea.



Previsiones de crecimiento del PIB por paises de la UE en 2015

Tasas de variacion anual del PIB real en %
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Mds recientemente, a principios de marzo, las proyecciones macroecondmicas
elaboradas por los expertos del BCE para la Eurozona apuntan a que el PIB
real se podria incrementar un 1,5% en 2015 y un 1,9% en 2016, mientras
que, para 2017, se acelerarfa hasta un 2,1%. De este modo, en comparacion
con las proyecciones macro elaboradas por el Eurosistema en diciembre de
2014, las perspectivas acerca de la evolucidn de la economia y crecimiento
del PIB real para 2015 y 2016 se han modificado al alza.
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Fuente: Previsiones de Invierno de la Comisién Europea.

No obstante, tanto la Comisién Europea como la autoridad monetaria de
la UEM recuerdan que las perspectivas de crecimiento en Europa siguen
estando limitadas por un entorno poco propicio para la inversion y por el
elevado nivel de desempleo, que en el caso de Espafia practicamente duplica
al promedio de la UEM. Por otra parte, la recuperacion econémica mundial
continda siendo gradual, pese al descenso de los precios del petrdleo, y los
indices provisionales (encuestas) han apuntado a una cierta desaceleracion
del ritmo de crecimiento del comercio mundial y de la produccién en el
cuarto trimestre de 2014. Este contexto menos propicio estarfa explicado
por el freno en las economias emergentes, reflejdndose en la correccion
a la baja en el PIB mundial y en las exportaciones exteriores de Europa,
sefialadas en las Previsiones de Invierno (ver cuadro anterior).

Desde la perspectiva de Europa, entre los factores que apoyan el mejor
comportamiento esperado en la economia real, en los proximos meses,
se encontrarfa el avance del PIB real en el Ultimo trimestre de 2014, que
en la Zona Euro registré un incremento intertrimestral del 0,3% (0,9%
interanual), ligeramente superior a lo que se esperaba. Asimismo, los datos
econdmicos mds recientes (Y, en particular, los resultados de las encuestas
disponibles hasta febrero) apuntan a que la actividad econdmica continud



experimentando cierta mejora a comienzos de este afio, esperdandose
que prosiga y amplie la recuperacion a lo largo de 2015, conforme vayan
percibiéndose en los hogares v en las empresas los efectos del bajo nivel de
precios del petrdleo o la mejora en las condiciones de financiacion.

Euribor a 12 meses
——Rend. deuda a 10 afios (Espafia)
—— Tipo Oficial BCE

Fuente: Banco Central Europeo.

El Consejo de Gobierno del BCE ha mantenido en su reunidn de marzo los
tipos de interés de las operaciones principales de financiacién, la facilidad
marginal de crédito v la facilidad de depdsito en el 0,05%, el 0,30% y el -0,20%,
respectivamente, lo que representa la continuidad de una politica monetaria
muy laxa y explica el generalizado descenso de los tipos de referencia en
los mercados monetarios y de deuda, situandose los rendimientos, en
general, en minimos histéricos. En este contexto, y como resultado de las
decisiones acordadas en enero de 2015, el BCE ha comenzado a adquirir, en
el mercado secundario, valores del sector publico denominados en euros,
a la vez que continda con las compras de bonos de titulizacidon de activos y
de bonos garantizados que habfa iniciado el afio pasado. En lineas generales,
el programa tiene previsto ser flexible en cuanto a su aplicacién, con el fin
de alcanzar la cifra de 60.000 millones de euros en compras mensuales de
valores de los sectores publico y privado. Dicha flexibilidad posibilitard un
incremento del balance del BCE, que podria alcanzar la cifra de |, billones
de euros para el tercer trimestre de 2016, ya que la autoridad monetaria
central ha reiterado que pretende que el programa continde al menos hasta
septiembre de 2016, y mds alld de esa fecha si lo estimase necesario.

El efecto positivo de esta politica monetaria acomodaticia sobre la demanda
interna se verd asimismo reforzado por la esperada reanimacion de la
demanda de exportaciones desde la UEM (beneficiada por las mejoras en
competitividad, derivadas de un euro menos fuerte), sin olvidar la esperada
aceleracion de los flujos comerciales internacionales.



Miles de millones de euros

o el —— Préstamo bruto Préstamo neto

Fuente: Banco de Espana.

Centrando la atencién en la evolucidn de los precios, segin la estimacién
preliminar de Eurostat, la inflacion interanual de la Eurozona, medida por el
IAPC (Indice Armonizado de Precios de Consumo), se situé en el -0,3% en
febrero de 2015, frente al -0,6% de enero. Estas tasas de variacidon negativas
reflejan, en gran medida, el impacto de la notable caida de los precios del
petréleo desde julio de 2014. El propio BCE, teniendo en cuenta la informacion
disponible y los precios actuales de los futuros sobre el petrdleo, sostiene
que la inflacidn se mantendrd en niveles muy bajos, o incluso negativos,
durante los préximos meses. De hecho, las dltimas previsiones del BCE,
correspondientes a marzo, sefialan que la tasa del IAPC se situard en el 0,0%
en 2015 y entre un 1,5% y 1,8%, respectivamente, en 2016 y 2017.

La ausencia de tensiones inflacionistas también se deduce de la trayectoria de
los precios en las principales economias avanzadas. En concreto, en EEUU,,
donde el crecimiento, tanto en términos de PIB como de empleo, viene
siendo mayor que en Europa y donde la inyeccidn monetaria por parte de la
Reserva Federal habia sido mds potente que en la Eurozona, se espera que
el descenso de los precios del petrdleo siga traduciéndose en un nivel de
precios muy contenidos. De hecho, en enero, la tasa de inflacidn se situaba
en el -0,19%, y para el conjunto de 2015 se cree que podria mantenerse en
una tasa préxima a ese nivel.

En lo que se refiere al ritmo de crecimiento de la economia real, la locomotora
norteamericana mantiene el tono expansivo, y el PIB habria crecido en el
cuarto trimestre de 2014 a una tasa del 2,4% interanual. Al mismo tiempo,
el empleo exhibe un aumento muy destacable, del 2,1% -bastante estable
en los Ultimos trimestres-. La confianza de los consumidores, que alcanzd en
enero el nivel mdximo en once afios, se ha frenado ligeramente en febrero



y, en opinién del “Libro Beige” de la Fed, la actividad econdmica se expande
a un ritmo entre moderado y modesto.

Tasas de inflacion: Zona Euro y EE.UU.
Tasas de variacion interanual en % de los precios de consumo

Zona Euro

Fuente: Eurostat y Bureau of Labor Statistics.

Trayectoria del PIB y empleo: EE.UU. vs. Zona Euro

Tasas de variacion interanual en %

4 EE.UU. Zona Euro

Fuente: Eurostat, Bureau of Economic Analysis y Bureau of Labor Statistics.

Por su parte, en el conjunto de la UEM se han observado sintomas de
reanimacion en los dltimos meses, tal y como se ha sefialado anteriormente,
considerdndose, por parte de los responsables econdémicos europeos,
que una tasa interanual de crecimiento del PIB real del 0,9% en el cuarto
trimestre de 2014 supone afianzar la recuperacién de la Eurozona. A la
intensificacion del crecimiento de la produccidn en la UEM, en los Ultimos
meses, habrfa contribuido positivamente la Formacion Bruta de Capital vy



las exportaciones, haciendo que en el conjunto del afio 2014 el PIB de la
Eurozona registre un avance del 0,9%, dejando atrds la contraccion del afio
previo (-0,5% en 2013).

El fragil ritmo de crecimiento del PIB determina que la creacidon de empleo
en la Eurozona haya sido muy modesta en los Ultimos trimestres, si bien las
proyecciones de la Comisidon Europea esperan que se produzca un cierto
impulsoalo largo de 2015. No obstante, esta variacion tendrd una repercusion
muy escasa en términos de reduccidn del paro en el conjunto de la UEM.
En concreto, en sus proyecciones de Invierno el Ejecutivo Europeo sefalaba
que a medida que gane impulso el crecimiento econdmico también lo hard
la creacion neta de empleo, pronosticdndose una mejora mds ostensible del
mercado laboral a finales de 2016. De este modo, reconoce que el ritmo de
crecimiento econdmico previsto para el presente afio tan sdlo restard unas
décimas a los niveles de desempleo observados hasta ahora. Asf, prevé que
la tasa de paro disminuya al 9,8% en la UE en 2015, mientras en la Eurozona
lo hard hasta el |1,2%. Las diferencias estructurales y de ciclo econémico
entre paises miembros hardn que los niveles de paro oscilen desde las altas
tasas de Grecia y Espafa (25,0% y 22,5%, respectivamente) hasta la muy
reducida de Alemania, en torno al 5%.

En % de la poblacion activa

Alemania ! 4.9
Austria ! 152
Reino Unido | 5
Malta ! =59
Rep. Checa ! 6,0
Luxemburgo ! : 6
Dinamarca ! : 6
Paises Bajos ! ) 6
Estonia ! ‘ 6,8
RHumania 6?
ungria ! ‘
Suecia ! ‘ 7,7
Bélgica | i 8,3
Lituania ! i 8
Polonia | . 8.8
Finlandia | 9,0
Eslovenia ! ‘ 9.5
Irlanda ) g
Letonia | i 1 10.2
Francia ! 10,4
Bulgaria ! 70,9
ZONAEURO | : —11,2
Eslovaquia | ‘ ‘ 12,
Italia | 1
Portugal ! . .
Chipre 15,8 ‘
Croacja | 16,8 |
ESPANA | : : : : 22,5 |
Grecia | ‘ ‘ ‘ ‘ 250

Fuente: Previsiones de Invierno de la Comisién Europea.

Cabe esperar que las reformas del mercado de trabajo emprendidas en los
Ultimos afios den frutos y contribuyan a que, en 2016, prosiga la disminucion
de las tasas de desempleo. No obstante, como recientemente reconocio
Pierre Moscovici, comisario de Asuntos Econdmicos y Financieros, Fiscalidad
y Aduanas, “alin queda mucho por hacer para generar unos puestos de
trabajo que siguen sin estar al alcance de millones de europeos'.

Centrando la atencién en las economias que mds empleo se espera consigan
crear en 2015, no debe extrafiar que sean precisamente las economias que



mds duramente han sufrido la contraccién de la actividad y la ocupacion
(como es el caso de Grecia, Irlanda o Espafia) las que presentan una mayor
tasa de aumento del empleo previsto para el presente afo. En términos
relativos, el crecimiento de la ocupacion serd mayor en la economia helena,
irlandesa, asf como en Luxemburgo y Malta. Sin embargo, dado el tamafio
relativamente reducido de estas economias, puede concluirse que, en cifras
absolutas, Espafia encabezard la creacidn de empleo en 2015.

Comparativa en las previsiones de empleo por paises, 2015
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Previsiones de Invierno de la Comisién Europea.

No obstante, considerando la pérdida de puestos de trabajo acumulada
desde el comienzo de la crisis, asi como el hecho de que no ha sido hasta
este pasado afio 2014 cuando se ha observado una reactivacién del empleo
en la economia espafiola y en otras economias periféricas de la UEM, puede
concluirse que aun se tiene que intensificar y prolongar la fase de creacién
de empleo para retornar a los niveles de empleo existentes entre 2007 y
2008. Por otra parte, hay que mencionar que el retorno a mayores tasas
de crecimiento del empleo, mds cercanas al ritmo de aumento del PIB,
conllevard un freno en los niveles de productividad de la economfa espafiola,
que volverd a situarse por debajo de la media europea.

En definitiva, puede decirse que la convergencia de la UEM, en términos
de magnitudes reales, presenta notables dificultades, dadas las diferencias
que se observan entre las economias de los Estados miembros, en
especial en términos de paro y déficit publico y, consecuentemente, en
competitividad. Asimismo, aunque se han reducido las divergencias en lo
que se refiere a magnitudes financieras y, en particular, en los tipos de la
deuda a largo plazo (que se han suavizado significativamente -excepto
en el caso de Grecia-), ain queda un significativo espacio de mejora en
lo que se refiere a aspectos tan relevantes como la consecucién de una
transmisién éptima (al conjunto de la Zona Euro) de la politica monetaria
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implementada por parte del BCE, una mejor gobernanza econémica en la
Unidén y una reduccién de los desequilibrios.

Evolucion del empleo en las economias
periféricas de la UEM
Base 100 en el | Trim. 2007
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Fuente: Eurostat.

Tipos de la deuda a 10 afios en la UEM

En %, tasas armonizadas para medir la convergencia
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Fuente: Banco Central Europeo.

Por otro lado, la trayectoria de la economia espafola ya venia
mostrando sintomas de mejora a lo largo de 2014 (antes incluso de que
la recuperacién en la Zona Euro pareciera encarrilada), de modo que las
perspectivas presentan un tono mds dindmico en el espacio nacional que
en el agregado de la UEM, tanto en términos de crecimiento del PIB como
de empleo. No obstante, esta coyuntura mds favorable no debe hacer
olvidar que la renta per cdpita, el paro o los niveles de endeudamiento



publico y privado —como principales desequilibrios— alejan todavia a Espana
de los paises centrales de Europa.

Centrando el andlisis en la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del
INE, el ritmo de avance del PIB se acelerd en el dltimo trimestre de 2014
hasta un 0,/% intertrimestral, haciendo que el aumento respecto al mismo
periodo del afio anterior alcanzase una tasa del 2,0%. Teniendo en cuenta
que la actividad habfa mostrado un tono mds apagado en el primer semestre,
en el conjunto del afio 2014 el crecimiento del PIB se estima en el ,4%, un
avance modesto, pero positivo, teniendo en cuenta que en 2013 la economia
espafnola se habfa contraido un |,2%.

Un contexto mds positivo en el dmbito exterior, en el que se registran una
serie de condiciones favorables (abaratamiento del crudo, depreciacion del
euro, politica monetaria), hace prever que el crecimiento econémico podria
prolongarse e intensificarse en 2015. Precisamente, al hilo de la trayectoria
reciente y de las expectativas acerca de la evolucidn futura de estos otros
factores, las previsiones para la economia espafiola se han revisado al alza,
y el consenso de los institutos de andlisis y proyecciones apunta a que el
avance del PIB en 2015 podria llegar al 2,6%, unas décimas por encima de lo
sefalado por la Comisién Europea en sus previsiones de Invierno (2,3%). En
este sentido, es de prever que el Gobierno de Espafia mejore el escenario
macroecondmico, con motivo de la actualizacion del programa de Estabilidad
2014-2017 (que debe enviar a Bruselas la préxima primavera).

Crecimiento econdmico y del empleo
en la economia espafiola
Tasas de variacion interanual en %

2,6
2 T N 23
0
I | | EREEY Jrof 2 V. SR ey A/ SEERE
——PB | \
4 ——Empleo (CNTR) AV ¥
6 . -—QOcupados (EPA) % £

(P) Previsiones del Panel de Expertos de FUNCAS (marzo 2015)
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, Base 2010 y EPA, INE.

Asimismo, tanto de los datos de la CNTR, como de la EPA, se puede deducir
unatrayectoria esperanzadora del mercado laboral. Asi, en el Ultimo trimestre
de 2014, el crecimiento del empleo equivalente a tiempo completo fue del
0,7% intertrimestral, y del 24% en términos interanuales, lo que sitda el
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avance en un [,2% en el conjunto del afio 2014. En términos absolutos, este
incremento supone la creacion de 392.000 empleos equivalentes a tiempo
completo, con relacidn al cuarto trimestre de 2013. Las proyecciones para
el presente afio 2015 sostienen que se seguird creando empleo a un ritmo
notable, esperdndose una tasa de crecimiento del 2,3%, medido en términos
de la CNTR (previsidon del consenso del Panel de Expertos de FUNCAS),
una tasa levemente superior a la sugerida por la Comisidn Europea (1,8%).
Asimismo, tanto la evolucidn de la EPA como los registros de trabajadores
afiliados a la Seguridad Social (éstos Ultimos con datos disponibles hasta
febrero) apoyan este mejor comportamiento del mercado laboral.

Atendiendo a los componentes de la demanda, en el cuarto trimestre
de 2014, destacan la recuperacion del consumo privado vy de la inversion,
factores que se espera prolonguen la aceleracion del crecimiento en el primer
trimestre de 2015, en consonancia con la trayectoria positiva registrada por
los indicadores de opinidn y la mejora en la confianza de los consumidores.
Asi, el gasto en consumo final de los hogares experimentd en el cuarto
trimestre de 2014 un crecimiento interanual del 3,4%, seis décimas superior
al del trimestre anterior; haciendo que en el agregado anual el ritmo de
avance haya alcanzado un 2,4% respecto a 2013.

Por su parte, la formacidn bruta de capital fijo arrojé en el dltimo tramo de
2014 una tasa de crecimiento interanual del 5,1%, un punto y dos décimas
superior a la del trimestre anterior; debiendo subrayarse la variacion
favorable de todos sus componentes, incluyendo la construccidn, respaldada
por una aportacion mds positiva de la inversion en vivienda, en ingenieria
civil y otras construcciones. En el balance anual, la inversidon habria crecido
el pasado afio un 3,4%, con un fuerte repunte de la inversién dedicada a
bienes de equipo Y activos cultivados, que avanzd un 12,2%, manteniendo
una correlacion con la trayectoria de los indices de produccidn industrial.
Por el contrario, la inversidn en construccidn adn presentd un signo negativo
en el conjunto del pasado afio (-1,5%).

PIB por componentes de la demanda

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

indicacion en contrario

PIB pm -1,2 1,4 -2,2 -1,7 -1,0 0,0 0,6 1,2 1,6 2,0
Gasto en consumo final -24 1,8 -4,0 -3,2 -2,2 -0,3 Il 1,8 2,1 24
- Gasto en consumo final de los hogares -23 24 -3,8 3,1 2,2 -0,1 1,3 2,3 2,8 34
- Gasto en consumo final de las AA.PP -29 0l -4,5 -3,6 -2,4 -1 03 03 03 -0,5
Formacion bruta de capital fijo -38 34 -6,3 -55 -2,6 -05 08 39 39 51

Construccion 29,2 -1,5 74 -4 -9,7 -8,3 -74 -0,7 0l 24

Bienes de equipo v activos cultivados 56 12,2 -6,2 34 I'14 14,7 15,8 129 10,2 10,3
DEMANDA NACIONAL (*) -2,7 2,2 -4,3 -35 -2,4 -0,5 1,2 2,3 2,6 2,7
Exportaciones de bienes y servicios 43 42 0,0 73 4.9 5,1 6,4 1,0 45 4,7
Importaciones de bienes y servicios -05 7,6 -7.3 1,3 05 38 9,4 49 8,6 7,7
DEMANDA EXTERIOR (*) 1,4 -0,8 2,1 1,8 1,4 0,5 -0,6 -1,1 -1,0 -0,7

* Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado.
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010, INE.
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Trayectoria del PIB y de los principales componentes
) de la demanda interna
Indices de volumen encadenados. Base 2010=100
Series corregidas de efectos estacionales y de calendario

=—lm CONsSUMoO de los hogares
Consumo de las AAPP
==D0==Formacion Bruta de Capital

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral. Base 2010, INE.

Por su parte, el gasto en consumo de las Administraciones Publicas, pese
a que registrd una variacion interanual negativa en el Ultimo trimestre del
afio (-0,5%), en el balance anual crecid un 0,1%. No obstante, se espera
que dicho gasto avance a un mayor ritmo en 2015, sefialando la Comisidn
Europea un aumento del 0,3% (del 0,6% segin el consenso del panel de
analistas espafioles). El gasto publico ha sido el componente de la demanda
que menos ha modificado su trayectoria durante la crisis, en contraposicién
al fuerte retroceso sufrido por la inversion. Asf, entre el primer trimestre
de 2008 y el dltimo trimestre de 2014, la Formacidn Bruta de Capital de la
economia espafiola ha retrocedido algo mds de un 30%, mientras el consumo
de los hogares lo ha hecho en un 9,0% vy el PIB se ha reducido en casi un 6%.
En este mismo periodo, el consumo de las AA.PP. apenas ha variado (-0,4%).

Sin duda, la pérdida de peso de la inversidon como componente de la demanda
en la economia espafola supone un menoscabo al PIB potencial y afecta
a la capacidad productiva futura. En este sentido, el notable crecimiento
experimentado por la Formacién Bruta de Capital en la fase expansiva del
ciclo, hasta 2007, y los elevados niveles de endeudamiento generados en
dicha fase, explican tanto los ajustes producidos en los balances empresariales
como la dificultad que encierra la recuperacién de aquellos niveles de
inversion. En este punto, cabe mencionar que el peso de la inversion en el

PIB se sitda ahora por debajo del 20%, mientras que en 2006 representaba
el 31%.

Por otro lado, el peso de las exportaciones en el PIB ha aumentado
significativamente en los Ultimos afios, situdndose ahora en algo mds del
32% del PIB, unos diez puntos mds de lo que suponia a principios de 2009
(el 21,9% en el primer trimestre de 2009). Por su parte, las importaciones
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de bienes y servicios, que durante la fase expansiva superaban ampliamente
a las exportaciones, se encuentran en niveles nominales préximos a los
correspondientes a 2008, registrando ahora un peso relativo menor que el
que representan las exportaciones.

Significacion de la inversion, exportaciones e importaciones
en la produccion espaiola
En % del PIB

o= \.I'\
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral.
Base 2010, INE.

Aportacion de la demanda interna y externa al PIB
En puntos porcentuales de contribucion
a la tasa de variacion interanual

—8— Demanda nacional
=0==Demanda externa

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y CNTR, INE.

No obstante, la contribucion de la demanda exterior neta de la economia
espafiola al crecimiento anual del PIB ha sido negativa (-0,8 p.p.) en el balance
del afio 2014 y también lo fue en el dltimo trimestre (-0,7 p.p.), ya que las
exportaciones de bienes y servicios presentan un ritmo de crecimiento anual
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inferior al de las importaciones. En cualquier caso, las previsiones apuntan a
que el sector exterior se sumard poco a poco al crecimiento, dado que la
depreciacidn del euro y la recuperacidn de la economia de la UEM, principal
destino de nuestras exportaciones, deberian impulsar las ventas al exterior.
Sin embargo, debe tenerse presente que las importaciones también se
reanimaran conforme lo hagan el consumo Y la inversion nacional, por lo
que cabe esperar que esta aportacion positiva del sector exterior resulte
bastante modesta.

Datos mensuales en millones de euros

0,1%
PIB

Observado (original) PIB

—=— Serie suavizada
-15.000

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y Banco de Espana.

Desde una perspectiva temporal mds amplia, la correccidon del déficit
por cuenta corriente representa la superacion de un desequilibrio
macroeconémico significativo. Con los datos aun provisionales para el
afio 2014, la balanza por cuenta corriente habria presentado un superavit
de 1.200 millones de euros (en torno al 0,1% del PIB), muy inferior, sin
embargo, al registrado el afio anterior (1,4% del PIB en 2013). Este deterioro
se explica, en gran medida, por el empeoramiento del déficit comercial de
bienes. Para 2015 las proyecciones sostienen que el superdvit de la balanza
por cuenta corriente se fortalecera hasta representar entre el 0,6% y 0,7%
del PIB (previstos por la Comisién Europea y el Panel de Expertos de
FUNCAS, respectivamente). De cumplirse estos prondsticos, la economfa
espafiola presentarfa, por tercer afio consecutivo, capacidad de financiacién
frente al exterior.

Por el lado de la oferta, atendiendo a la informacidn de la CNTR, todos
los sectores productivos, salvo la agricultura, presentaron en el cuarto
trimestre de 2014 crecimientos con respecto al afio anterior, destacando
la construccidn, que no registraba un avance interanual desde 2008.
Asimismo, conviene subrayar el avance en el Valor Afiadido Bruto del sector
industrial (2,1% frente al 1,5% del tercer trimestre), en especial en las ramas
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manufactureras (3,0%). También se observé un avance en el Valor Afiadido
Bruto de los servicios (hasta el 2,3%, frente al 1,7% en el trimestre anterior),
siendo las “actividades financieras y de seguros” la Unica rama del sector que
se mantiene en tasas negativas (-4,6%).

PIB por componentes de la oferta

estacionales y de calendario. y
Volumen encadenado referencia 2010.
Tasas de variacion interanual

TI| TH| T TIV TI| TH| THl| TIV

PIB pm -1,2 1,4 -2,2 -1,7 -1,0 0,0 0,6 1,2 1,6 2,0
Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 15,6 33 53 21,9 172 18,4 10,3 1,6 53 -34
Industria -1.8 1,5 -33 24 -09 -05 05 19 15 2,1
- Industria manufacturera -1, 23 -29 -1,2 -0,6 04 1,5 24 23 30
Construccién -8,1 -1,2 -8,8 -9,6 -8,0 -6,0 -6,2 -1,7 00 34
Servicios -1,0 1,6 -1,5 -16 -1 00 09 14 17 23
- Comercio, transporte y hostelerfa -0,7 2,8 -1,5 -1,5 -08 09 1,9 2,6 30 3,7
- Informacién y comunicaciones -2,8 1,6 -32 -29 -35 -1,6 1,3 038 2,0 2,4
- Actividades financieras y de seguros -7.8 -55 -6,2 9,1 -79 -82 -65 -53 -54 -4,6
- Actividades inmobiliarias LI 2,0 17 ) 03 08 13 19 25 23
- Actividades profesionales -1,1 2,6 -24 -24 -1,0 1,3 1,4 2,0 23 4,8
- Admon. publica, sanidad y educacion -1,3 05 -19 -1,8 -09 -0,7 0,2 0,6 0,6 05
- Act. artisticas, recreativas y otros serv. 1,5 29 -03 Il I,4 38 36 24 2,5 3,0
Impuestos netos sobre los productos -1,5 0,6 -29 -1,5 -1, -0,6 0,0 05 Il 1,0
Empleo equivalente a tiempo completo -3,3 1,2 -4,3 -3,9 -3,0 -1,8 -0,4 1,0 1,7 2,4

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010, INE.

Déficit publico previsto en 2015
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Por lo que se refiere a la correccidn de otro de los desequilibrios de la
economia espafiola, como es el déficit publico, se espera que haya cerrado
2014 con un nivel muy cercano al objetivo fijado, del 5,5% del PIB. Asf,
los datos de ejecucidn presupuestaria de las Administraciones Publicas,
hasta noviembre, muestran que el cumplimiento del objetivo del déficit
para 2014 habria podido alcanzarse. La mejora de la actividad econdmica
estd favoreciendo la correccién del déficit de la Administracién Central,
debido, fundamentalmente, a la mayor recaudacidn impositiva. También los
ingresos de la Seguridad Social crecieron, apoyados por el aumento de la
ocupacion vy, a su vez, el gasto cayd como consecuencia del descenso de
las prestaciones sociales, principalmente, de desempleo. Por el contrario,
las Comunidades Autdnomas, muy probablemente, acabardn cerrando el
ejercicio con una desviacidn respecto al objetivo fijado, aunque se espera
que ésta pueda compensarse con el margen logrado por la Administracion
Central, Local y la Seguridad Social.

En este sentido, con la revision al alza de las previsiones de crecimiento para
Espafia, el Eurogrupo ya augurd que, muy probablemente, Espafia cumplird
con los objetivos de déficit publico para 2015, acordados con Bruselas,
siempre que no se produzcan alteraciones significativas en los ingresos o
gastos publicos estimados. Precisamente, en este punto, conviene hacer notar
que la proporcion que representa el gasto publico sobre el PIB en Espana
no resulta especialmente elevada en comparacién con otras economias
de nuestro entorno (el 43,8% en 2014, frente al 49,2% del conjunto de la
Zona Euro). En cambio, el peso de los ingresos publicos sobre el PIB si que
resulta inferior al del agregado de la UEM (38,2% v 46,6%, respectivamente).
De aqui puede inferirse que -atendiendo a la comparativa con Europa- el
desajuste entre ingresos y gastos no proviene de estos Ultimos. Mds bien,
dicha disparidad pone de manifiesto problemas de eficacia recaudatoria, al
margen de la distinta composicidn de los servicios y prestaciones que, en
cada caso, se incluyen en el gasto publico como agregado.

Abundando en la correccidn de los problemas que se habfan identificado en
la economia espafola y que, por otra parte, habian explicado la severidad y
duracién delacrisis, deben destacarse loslogros en materia de competitividad.
En este sentido, diversas fuentes de informacién estadistica reflejan como la
prolongada moderacién salarial ha contribuido a una reduccidn de los costes
laborales unitarios (CLU), en términos de la CNTR, rompiendo la tendencia
que se habfa observado hasta 2009. Desde entonces, la trayectoria de la
economia espafiola se ha diferenciado claramente respecto a la de otras
economias de nuestro entorno, como Francia, Italia, Reino Unido e incluso
Alemania, si bien en este ultimo pais los CLU se habian mostrado muy
contenidos en la pasada década.

Sin duda, esta trayectoria de los costes laborales se encuentra fundamentada
en el perfil de la productividad laboral, que ha venido registrando un notable
despegue desde 2008, dado que la contraccion del empleo fue mas intensa
que el retroceso del PIB, a diferencia de lo ocurrido en otras economias
europeas. Este comportamiento ha llegado a su fin con los sintomas de
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recuperacion del empleo, que en el Ultimo trimestre de 2014 ya crecia a una
tasa superior a la de la produccién. No obstante, las propias estimaciones
de la CNTR sefalan que la productividad aparente por hora efectiva ain
presenta registros positivos.

Ingresos y gastos publicos por paises

Bélgica 50,0 544 535 530 48,0 51,2 509 50,7
Alemania 45,1 44, 443 439 434 44,5 445 442
Estonia - 389 395 394 - 385 390 388
Irlanda 45,1 39,1 374 369 35,1 35,1 345 339
Grecia 49,6 48,6 46,4 438 398 46,1 47,6 453
Espafia 41,9 43,8 42,9 42,0 37,8 38,2 38,4 38,3
Francia 542 577 575 573 498 534 535 532
Italia 48,6 50,7 50,1 49,6 45,2 47,7 47,6 47,7
Chipre 40,1 42,1 415 399 387 39,1 385 384
Letonia 389 357 34,6 338 345 342 335 32,8
Lituania 390 355 342 336 348 343 328 32,7
Luxemburgo 412 44, 44,6 443 42,7 44,6 442 444
Malta 41,8 43,0 43,6 428 38,6 40,7 41,6 40,9
Paises Bajos 453 47,5 46,9 46,4 433 44,7 44,7 44,7
Austria 512 527 52,1 515 48,2 49,9 50,1 50,1
Portugal 474 48,6 47,1 47,0 41,0 44,0 439 442
Eslovenia 45,6 50,3 47,2 46,4 42,6 449 44,3 43,7
Eslovaquia 39,3 40,8 40,7 395 347 37,8 378 36,9
Finlandia 50,6 58,6 585 58,1 522 56,0 56,0 56,0
Zona Euro - 49,2 48,8 48,3 - 46,6 46,6 46,4
Dinamarca 528 56,5 56,1 54,6 543 584 533 51,8
Hungrfa 503 50,0 498 46,9 449 47,5 47,0 444
Polonia - 412 41,0 40,5 - 37,7 38,1 37.8
Suecia 527 542 538 534 54,0 52,0 52,2 524
Reino Unido 458 437 428 42,0 395 383 382 383
Unién Europea - 48,1 47,6 47,0 - 45,2 45,0 44,8
EEUU 39,5 382 379 377 319 333 337 339
Japdn 383 424 42,3 419 338 34,7 35,1 35,1

Fuente: Previsiones de Invierno de la Comision Europea.

La informacidn que proporciona la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
permite extraer algunos rasgos mds concretos acerca de la creacidon de
empleo propiciada por la economia espafola en el dltimo afio. Asi, el
crecimiento de la poblacién ocupada en el conjunto de 2014 fue de un 1,2%,
frente al descenso en 2013 (-2,8%) y después de seis afios consecutivos de
pérdida de empleos. Pero la aceleracidén en el aumento de la ocupacién se
fue haciendo mds evidente en los Ultimos trimestres, basada en el avance
de los asalariados (con una tasa de variacion anual del 1,5%, frente al -0,4%
del empleo no asalariado) y, fundamentalmente, en ocupaciones temporales
frente a la contratacidn indefinida.



Costes Laborales Unitarios nominales por persona empleada
Indices en base 100, ano 2000
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, con datos de Eurostat.

Productividad laboral por persona empleada
Indices en base 100, afio 2000. En términos reales

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, con datos de Eurostat.

Desde la perspectiva del desempleo, se estima que el nimero de personas
paradas disminuyd en 441.000 personas en el promedio del afio (es decir,
un -/,3%), de modo que el Ultimo trimestre de 2014 habria acabado con
5.458.000 personas desempleadas, un 8,1% menos en términos interanuales.
La tasa de paro se moderd trimestralmente de forma progresiva, hasta el
23,7% en el dltimo trimestre del pasado afio (dos puntos por debajo de
la observada a finales de 2013), siendo del 24,4% en el conjunto de 2014.
No obstante, los niveles de desempleo son extremadamente elevados
entre determinados colectivos y segmentos de poblacién, como los jévenes
menores de 30 afios, asf como las personas con menor nivel de estudios.
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Evolucion de las principales magnitudes del

mercado de trabajo, segu la EPA

Tasas de variacion interanual en %, salvo

0 0 014 0
en el caso de las tasas de paro

Ocupados -4,3 -2,8 1,2 -4,5 -1,2 2,5
Asalariados -53 -3,5 1,5 -57 -4 2,8
Indefinidos -3,1 3,1 04 -32 24 2,0
Temporales -11,8 -4,6 53 -132 23 53

No asalariados Il 03 -04 1,6 -03 1,5
Parados 15,9 4,1 -7,3 13,9 -1,4 -8,1
Tasa de paro (en % de la poblacién activa) 24,8 26,1 24,4 25,8 25,7 237
Entre 16-29 afios 403 42,4 39,7 42,4 41,6 38,7
Entre 30-44 afios 22,7 23,7 22,0 23,8 23,4 38,7

De 45 y mas arios 19,4 21,2 20,5 20,0 21,2 19,9
Con estudios bajos 39,4 41,5 41,2 40,4 40,9 40,5
Con estudios altos 13,2 14,3 13,1 14,5 14,2 12,7
Poblacion Activa (Ocupados + Parados) 0,0 -1,1 -1,0 -0,3 -1,2 -0,2
Nacionales 0,7 -0,1 0,0 03 0,1 0,4
Extranjeros -3,6 -70 -79 -43 -9,6 -4,6

Fuente: Banco de Espafia, con la informacion de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Por otra parte, la poblacién activa continué reduciéndose en 2014, a un
ritmo muy parecido al del afio 2013 (-1,0% y -1,1%, respectivamente), debido
a los descensos de la poblacidn en edad de trabajar y de la tasa de actividad
(cuatro décimas, hasta el 59,6%), siendo destacable la drdstica disminucidn
de la poblacidn activa extranjera, con un nuevo descenso del /9% anual, que

agudiza la contraccidon observada en el afio anterior.

Tasas de paro y morosidad
En % sobre la poblacién activa y tasa de créditos morosos sobre el total
del crédito de entidades a Otros Sectores Residentes
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Fuente: Banco de Espafa y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Por dltimo, mencionar que el menor deterioro del mercado de trabajo y la
modesta, pero esperanzadora, reduccidn en las tasas de paro ha coincidido



con una flexidn a la baja en los niveles de morosidad del sector financiero.
Esta mejora en la ratio de morosidad de las entidades estd mds bien explicada
por el proceso de saneamiento y reconversion del propio sector, si bien la
morosidad no es ajena al devenir de otros indicadores del sector real, como
el desempleo, la trayectoria del mercado inmobiliario y el clima de confianza,
en general. En este sentido, el ajuste del sector residencial -que constituyd
un factor explicativo relevante en los niveles de morosidad alcanzados en el
sector financiero- ha dado muestras de estabilizacién, tanto desde el lado
de la demanda como de la oferta (compraventas, visados,...) e incluso los
precios parecen haber llegado al final de su ajuste.

Las expectativas de recuperacion del sector inmobiliario se estdn viendo
fortalecidas también por el escenario general de relajacién en las condiciones
de financiacion y de acceso al crédito, que tiene su reflejo en la reduccidn
significativa, en el Ultimo afio, de los tipos de interés para préstamos a
empresas, asi como en el crecimiento de los nuevos préstamos concedidos
a sociedades no financieras por un importe no superior al milldn de euros.
Sin embargo, no debe olvidarse que los préstamos netos al sector privado
de la economia espafola contindan en negativo, ya que el proceso de ajuste
de hogares y empresas no ha acabado. Asimismo, existe un cierto retraso
temporal entre la concesidn de crédito y la fase del ciclo econdmico, rasgo
que también se observa en el conjunto de la UEM.

Tipos de interés aplicables a los nuevos préstamos
para sociedades no financieras
En % para vencimientos de | a 5 afios y hasta | millon de €
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Fuente: Banco Central Europeo.
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. Coyuntura Economica
de Castilla y Ledn

Segun los resultados de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y
Ledn, publicados a principios de marzo, el PIB regional experimentd un
crecimiento interanual del 1,.9% en el cuarto trimestre de 2014, inferior en
dos décimas al promedio nacional (2,1%, atendiendo a la serie sin corregir de
efectos estacionales y de calendario), continuando asf la tendencia creciente
iniciada en el Ultimo trimestre de 2013. En términos trimestrales, el PIB ha
mostrado una variacion del 0,5%, una décima superior a la registrada en
el trimestre anterior, aunque no hay que olvidar que estas cifras no estdn
corregidas de estacionalidad, sino que se expresan en términos brutos.

Por su parte, el empleo, medido por la Contabilidad Regional en términos
de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (este concepto
difiere del de persona ocupada, ya que una misma persona puede ocupar
uno o varios puestos de trabajo), ha crecido un 0,8% en el Ultimo trimestre
de 2014, lo que supone el segundo avance interanual consecutivo. No
obstante, el ritmo de crecimiento ha sido algo mds moderado que en el
tercer trimestre del afio (1,4%), cuando el nimero de puestos de trabajo
crecié por primera vez desde el segundo trimestre de 2008. Debido a que
este incremento del empleo ha sido mds moderado que el observado en
términos de produccidn, la productividad aparente del factor trabajo habrfa
seguido creciendo, registrandose un aumento cercano al 1%.

Evolucion del PIB en Castilla y Le6on y Espaiia
Tasas de variacion interanual en %. Indices de
volumen encadenado. Datos brutos

—e— Castillay Leodn —e— Espafna

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Leon,
Direccién General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.



Teniendo en cuenta el agregado de los cuatro trimestres de 2014, se estima
que laeconomiade Castillay Ledn habrfa crecido un |,4% en 2014 (crecimiento
similar al de Espafa), después de dos descensos anuales consecutivos,
cercanos al 1%. En términos corrientes, el aumento de la produccidn habria
sido del 1,1%, dado el descenso estimado de los precios (en torno al 0,3%),
de modo que el PIB habrfa alcanzado los 61.754,6 millones de euros, lo que
supone el 58% del PIB nacional. En cuanto al empleo, en el conjunto del
pasado afio se ha producido un aumento del 0,3% en el nimero de puestos
de trabajo, frente al descenso del 4,3% registrado en 2013, produciéndose
asf el primer aumento del empleo desde el afio 2007.

Producto Interior Bruto y componentes en Castilla y Ledn

Tasas de variacion interanual

Datos brutos. Tasas de variacién en %, salvo
indicacién en contrario.

Demanda
Gasto en consumo final -1,6 -1,3 0,6 -2,1 -1,6 -1,0 -05 -0,1 0,2 0,4 1,8
Hogares e ISFLSH -0,6 -04 5 -12  -06 -0,3 04 0,6 1,0 13 29
AAPP -49 -43 26 52 50 -34 -36 25 -2.8 -3,1 2,1
Formacién Bruta de Capital -4,8 -6,1 -0,4 73 -6,8 -59 472 -3,3 2,2 0,7 35
Formacién Bruta de Capital Fijo 5,1 -6,3 -0,3 73 -6,9 -6,2 -4.6 =32 -2,0 0,6 3,3
Bienes de Equipo 23,2 -3,5 23 5,1 -45 -3,8 -0,8 2,0 1,3 1,0 47
Construccidn -8,8 -8,7 27 92 90 -84 -80 -78 -5,0 03 1,9
Demanda interna @ -2,4 -2,2 04 -3,1 -26 -1,9 -,2 07 -03 0,4 2,0
Exportaciones de bienes y servicios 09 1,9 1,8 1,5 [,7 1,5 2,7 3,0 22 2,0 0,1
Importaciones de bienes y servicios -04 0,4 06 -0l 0,2 04 1,0 1,3 0,3 0,7 0,1
Saldo exterior total @ ¢ 1,2 1,2 1,0 1,3 1,3 1,0 1,4 1,5 1,6 1,2 -0,1
Oferta
Agricultura, silvicultura, ganaderfa -3,3 50 -2,3 4,5 52 50 53  -1.2 -30 -2,8 =24
Industria -2,6 -33 30 56 -39 -2,2 -1,5 44 30 30 1,5
Productos energéticos 1,8 -5,6 45 -8l =72 =24 -44 9,0 7,1 2,7 -1,
Productos industriales -2,2 -2,7 2,6 48 =29 -2,2 -0,7 30 1,9 32 2,2
Construccién -58 -59 -6 60 59 -57 58 55 -3,5 09 1,9
Servicios -0,2 -04 4 -09 -08 -0,7 08 05 1,5 1,5 22
Servicios de mercado 05 0,1 1,7 02  -02 0,0 0,7 0,6 1,6 1,7 2,8
Servicios no de mercado 2,1 -1,7 0,6 -2,7 2,6 -2,5 [l 0,1 [l 0,7 0,5
Impuestos netos sobre los productos 0,3 -0,1 25 -1,2 0,2 0,2 0,5 0,9 25 2,8 3,6
Producto Interior Bruto a precios mercado -1,2 -1,0 1,4 -1,8 -I1,3 -0,9 0,2 0,7 1,3 1,6 1,9
Puestos de trabajo equiv. tiempo completo -4,2 -4,3 03 -54 -45 -4,7 27 -0,6 -0,2 1,4 0,8

(1 Instituciones sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares.

(2) Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado.

(3) Incluye el saldo comercial de la Comunidad con el resto del mundo y con el resto de Espafia.

Fuente: Contabilidad Regional Trimestral y Anual de Castilla y Ledn, Direccién General de Presupuestos y Estadistica de la Junta de Castilla y Ledn.
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PIB, empleo y productividad aparente por puesto
de trabajo en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %. Volumen encadenado referencia
2000=100. Datos brutos

_Ammmulls -

N PIB —e— Empleo Contab. Reg. —e— PIB por ocupado

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccién General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn.

Demanda regional y exterior

Por segundo trimestre consecutivo, la demanda interna ha supuesto una
aportacion positiva al crecimiento del PIB en Castilla y Ledn, contribuyendo
en 2,0 puntos porcentuales al avance de la produccion en el cuarto trimestre
de 2014, lo que contrasta con la aportacidon negativa que supuso en la
primera mitad del afio. El mayor ritmo de avance del gasto en consumo de
los hogares, asi como la recuperacion de la inversion explican esta mejor
trayectoria de la demanda interna en el segundo semestre de 2014.

Demanda interna y saldo exterior en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en % y aportacion en p.p. al crecimiento del
PIB. Volumen encadenado referencia 2000=100. Datos brutos

I PIB —e— Demanda interna (p.p.) —®— Saldo exterior (p.p.)

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.



En concreto, se estima que el consumo privado ha crecido en el cuarto
trimestre de 2014 un 2,9%, en términos interanuales, lo que supone un
aumento |,6 puntos superior al registrado en el tercer trimestre (1,3%). Por
el contrario, el gasto en consumo de las Administraciones Publicas habria
descendido un 2,1% respecto al cuarto trimestre de 2013, manteniéndose
el perfil descendente observado desde principios de 2012. Respecto a la
inversién, se observa una significativa mejora en la segunda mitad de 2014,
creciendo la formacion bruta de capital un 3,5% en términos interanuales
en el Ultimo trimestre del pasado afio, tras descender a una tasa similar
en los tres primeros meses de 2014. La inversién en bienes de equipo ha
crecido casi un 5% en el cuarto trimestre de 2014, resultando ademds
especialmente destacable la recuperacidn de la inversidn en construccién,
que habrfa aumentado un 1,9% respecto al cuarto trimestre de 2013,
después de descender en torno a un 39% entre el mdximo alcanzado en el
tercer trimestre de 2007/ y finales de 2013.

Componentes de la demanda interna en Castilla y Leén

Tasas de variacion interanual en %. Volumen encadenado referencia
2000=100. Datos brutos

o~ / "\‘%\ 3,5

\

-5

-10

=0= Consumo hogares e ISFLSH
-------------------- Consumo AA.PP.
Formacion Bruta de Capital

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Leén,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.

Respecto al agregado del afio, la demanda regional habria aportado 0,4 p.p.
al crecimiento del PIB de Castilla y Ledn en 2014, frente a la contribucidn
negativa que representd en 2013 (-2,2 p.p.). Esta mejora del componente
interno de la demanda se ha debido a la recuperacién del gasto en consumo
final, y muy especialmente del consumo de los hogares, que ha aumentado
un 1,5% en el conjunto de 2014 (-0,4% en 2013), ya que el gasto en consumo
de las AA.PP. habria disminuido de nuevo (-2,6%), aunque de forma
mds moderada que en 2013. Asimismo, la formacidn bruta de capital ha
descendido ligeramente en el promedio del pasado afio (-0,4%), dado que el
crecimiento de la inversién en bienes de equipo no ha podido contrarrestar
el descenso de la inversion en construccion.

En 2014, el descenso del gasto en consumo de las AA.PP. en Castilla y
Ledn contrasta con el leve crecimiento registrado en el conjunto de Espafa
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(0,1%), en un contexto marcado por el proceso de consolidacién de las
cuentas publicas y de reduccion del déficit. En este sentido, cabe sefialar que,
a falta del dato de diciembre, el déficit publico de Castilla y Ledn asciende
a 533 millones de euros (14.632 millones de euros en el conjunto de las
Comunidades Auténomas), lo que representa el -0,98% del PIB regional,
frente al promedio del -1,37% en el total de las regiones. Por otro lado, la
cuantia de la deuda publica en Castilla y Ledn, segin el Protocolo de Déficit
Excesivo, asciende a 9.359 millones en el cuarto trimestre de 2014, lo que
supone el 17,3% del PIB regional, un porcentaje inferior al promedio de
las Comunidades Auténomas espafiolas (22,4%), a la vez que representa
un incremento interanual del 9,8% (inferior al 12,9% del promedio de las
Comunidades Auténomas), habiéndose registrado en 2014 un aumento
generalizado en la deuda de las distintas CC.AA.. Por otra parte, sélo
Madrid, Pais Vasco y Navarra habrian cumplido sus objetivos de deuda para
2014, fijado en el 21,1% para el conjunto de las CC.AA, y en el 16,4% para
Castilla y Ledn.

Deuda y déficit de las Comunidades Autonomas
es

Capacidad (+) o necesidad
(-) de financiacion,
Nov. 2014

Deuda segtn el Protocolo de Déficit
Excesivo, 4° trimestre 2014

Millones de euros y % L Arac’o, | % PIB S % PIB

TOTAL CC.AA. 236.747,1 12,9 22,4 -14.632 -1,37
Andalucia 29.101,0 19,1 204 2476 -1,73
Aragdn 6.009,6 1,9 18,1 -470 -1,41
Asturias 3479,0 14,0 16,2 115 -0,53
Baleares 77744 129 293 -323 1,21
Canarias 59542 12,7 14,5 -196 -0,47
Cantabria 24282 ) 19,8 -129 -1,05
Castilla-La Mancha 12.858,4 134 335 -541 -1,40
CASTILLAY LEON 9.359,0 9,8 17,3 -533 -0,98
Catalufia 644759 10,8 324 -3.902 -1,95
Com.Valenciana 373764 152 379 -1.859 -1,87
Extremadura 30919 17,6 18,0 -423 -2,45
Galicia 9.960,9 8,1 18,0 -651 -7
Madrid 24.631,7 14 12,5 2477 -1,25
Murcia 6.837,8 234 252 -693 -2,54
Navarra 3.1973 2,0 179 -178 -0,99
Pais Vasco 89150 7,7 139 415 0,64
La Rioja 1.296,3 134 16,6 -8l -1,03

Fuente: Banco de Espaia y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

Por su parte, la demanda exterior neta ha supuesto, por primera vez
desde el primer trimestre de 2007, una aportacion negativa al crecimiento
del PIB regional (-0,I p.p. en el cuarto trimestre de 2014), empeorando
su contribucidn al crecimiento en el segundo semestre. Esta trayectoria se
ha debido al menor dinamismo mostrado por las exportaciones de bienes
y servicios a medida que avanzd el afio, de forma que las exportaciones
pasaron de crecer un 3,0%, en términos interanuales, en el primer trimestre



de 2014, a descender levemente en el Ultimo trimestre del afio (-0,1%).
También el ritmo de avance de las importaciones se fue moderando, hasta
crecer solo un 0,1% interanual en el cuarto trimestre de 2014. No obstante,
en el conjunto de 2014, el saldo exterior ha supuesto una aportacion positiva
de un punto al crecimiento del PIB. En Espafia, por el contrario, la demanda
exterior ha detraido 0,8 p.p. al avance de la produccion.

Exportaciones e importaciones de bienes y servicios en
Castilla y Leon

Tasas de variacion interanual en %. Volumen encadenado referencia
000=100. Datos brutos
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—0=— E xportaciones totales

o T Importaciones totales

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn.

Atendiendo dnicamente al comercio de bienes, el valor de las exportaciones
de Castilla y Ledn al exterior de Espaia ha alcanzado en 2014 los 12.777
millones de euros (5,3% del total nacional), cuantia que representa alrededor
del 21% del PIB regional, un peso dos puntos inferior al que suponen las
exportaciones de mercancias en el PIB de Espafa. Este valor exportado
ha supuesto un crecimiento del 4,1% respecto al afo 2013 (1,8% en el
conjunto de Espafia), en tanto que las toneladas exportadas han crecido un
4,3%. Por otro lado, el valor de las importaciones desde fuera de Espafa ha
aumentado en 2014 un 13,0% (4,8% en Espafia), hasta alcanzar los 12.174,3
millones de euros, un crecimiento ligado en parte a la recuperacion de
la demanda interna. De este modo, la economia de Castilla y Ledn ha
registrado un superdvit comercial de 602,8 millones en 2014, casi un 60%
inferior al de 2013,

Este crecimiento de las exportaciones de la regién en 2014 se ha basado, en
gran medida, en el aumento del valor exportado por el sector del automavil
(11,6%), que ha contribuido en 4, puntos al avance de las exportaciones
de Castilla y Ledn. Como es sabido, este sector tiene en la Comunidad
Auténoma de Castillay Ledn un importante peso, representando en el dltimo
afio el 38,1% del valor total exportado por la regién, frente al 14,8% que
representa en el conjunto de Espafia. Otros sectores de relevancia son los de
semimanufacturas y alimentos, que, en 2014, han supuesto, respectivamente,
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casi el 24% vy el 11,2% de las exportaciones de la regidn, observdndose
crecimientos en ambos casos. Por el contrario, las exportaciones de bienes
de equipo (en torno a una quinta parte del total) han descendido un 3,5%
en el Ultimo ano.

En cuanto a los destinos de estas exportaciones, cabe sefialar que cinco paises
concentran el 61,0% del valor de las exportaciones de Castilla y Ledn, como
son Francia (principal socio comercial), Alemania, Reino Unido, Portugal e
[talia. En 2014, dnicamente han descendido las exportaciones destinadas a
Portugal (-9,5% respecto a 2013), destacando el aumento registrado en las
ventas a Reino Unido (32,3%) o ltalia (12,2%). Asimismo, cabrfa resaltar
el crecimiento de las exportaciones a Corea del Sur, cuyas ventas se han
multiplicado por seis en 2014, hasta representar el 2,0% del valor exportado
por Castilla y Ledn.

Valor de las exportaciones de mercancias de Castilla y Leon
por principales destinos en 2014
Tasas de variacion anual en % y porcentajes sobre total exportaciones
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* El valor exportado por Castilla y Ledn a Corea del Sur se ha multiplicado por 6.
Fuente: Elaboracién pro':pla a partir de la Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de
conomia y Competitividad (DataComex).

Evolucion del comercio exterior de bienes en Castilla y Leon

en 2014

one % % sltota ."'.. one % | % sltota ."'..

de ota pana o % de ota pana = O%
Alimentos 1436, I1,2 155 31 9399 7,7 10,7 54
Productos energéticos 31 00 72 -34 21,7 0,2 20,9 0,7
Materias primas 152,7 1,2 2,4 -142 2513 2,1 3,6 -50
Semimanufacturas 3.0399 23,8 24,9 6,0 27124 22,3 21,8 -4,6
Bienes de equipo 2.690,3 21,1 20, -3,5 2.147,1 17,6 17,8 14,5
Sector automavil 4.869,5 38,1 14,8 I',6 5.585,2 459 I',6 26,8
Bienes de consumo duradero 68,5 0,5 |4 -10,6 2195 [,8 24 11,8
Manufacturas de consumo 196,2 1,5 9,2 1,6 2909 24 I'1,0 10,6
Otras mercancias 320,7 2,5 4,4 21,1 6,2 0,1 03 26,1
TOTAL 12.777,0  100,0 100,0 4,1 12.174,3 100,0 100,0 13,0

Fuente: Elaboracién propia a partir de Secretarfa de Estado de Comercio, Ministerio de Economfa y Competitividad (DataComex).



Sectores productivos

Desde el punto de vista de la oferta, el crecimiento del PIB en Castillay Ledn,
en el cuarto trimestre de 2014, se ha debido a la contribucidn positiva de
los sectores no agrarios. El sector primario ha experimentado un descenso
del VAB del 24%, en términos interanuales, mientras que en el resto de
grandes sectores el valor afiadido ha crecido a tasas superiores al 1,5%. No
obstante, el avance anual del PIB se ha fundamentado en el crecimiento de
los sectores industrial vy servicios, ya que tanto el sector agrario como la
construccién han experimentado sendos descensos del VAB en el conjunto
de 2014.

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento del PIB
en Castilla y Leon. Aportacién en p.p. y variacion interanual en %.
Volumen encadenado referencia 2000=100. Datos brutos

mm Agricultura Industria mmm Construccion
Il Servicios —a—Var. PIB total (%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccién General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn.

Como se ha sefialado, el sector primario ha registrado en el cuarto
trimestre de 2014 un descenso del VAB del 2,4%, en términos interanuales,
produciéndose un descenso de la produccion agricola, al tiempo que el
ndmero de puestos de trabajo ha descendido también un 2,4%, segin datos
de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn. En el conjunto
del afio, el VAB agrario habrfa descendido un 2,3%, tras el crecimiento del
5,0% registrado en 2013, en tanto que el empleo se habrfa reducido un 2,6%
respecto al promedio de 2013.

Aunque aun no existen estimaciones relativas a 2014, es posible que la
renta agraria haya disminuido en Castilla y Ledn, si se tienen en cuenta
los resultados avanzados para Espafia por el Ministerio de Agricultura,
Alimentacién y Medio Ambiente, que estima para el pasado afio un descenso
de la renta del 7,5%, en términos corrientes, dado que el ligero aumento de
la produccién animal no ha podido compensar el descenso de la produccidn
vegetal. La caida de los precios ha sido generalizada por cultivos en Espafia,
disminuyendo también la produccidén de cereales o plantas forrajeras, los
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dos principales cultivos de Castilla y Ledn (los cereales aportan casi el 60%
de la produccién vegetal en la regién). De hecho, segin las estimaciones
del Servicio de Estadistica, Estudios y Planificacion Agraria de la Junta de
Castilla y Ledn, la produccion de cereales habrfa descendido en 2014 algo
mds de un 20%, disminuyendo también la de cultivos forrajeros, mientras
que la de cultivos industriales habria aumentado un 15,0%. Por el contrario,
la produccion ganadera habrfa aumentado en 2014, aumentando las ventas
de ganado bovino, caprino y porcino en el Ultimo afo.

VAB y empleo agrario en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %. Volumen encadenado referencia
2000=100. Datos brutos

I \VAB Sector Agrario —e— Empleo Contab. Reg.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccién General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn.

El sector industrial, que ha aportado en 2014 el 17,1% del PIB de Castilla y
Ledn, en torno a un punto mds que en el conjunto de la economia espafiola
(16,0%), ha experimentado un crecimiento interanual del |,5% en el cuarto
trimestre de 2014, inferior a los registrados en los trimestres anteriores. Esto
se ha debido a la desaceleracion del crecimiento de las ramas manufactureras
(2,2% de crecimiento en el dltimo trimestre del pasado afio, frente al 3,2%
del trimestre anterior) y al descenso en el VAB de las ramas energéticas
(-1,1%), contrastando esto Ultimo con el fuerte crecimiento registrado en
la primera mitad de 2014 (9,0% y 7,1% en el primer y segundo trimestre,
respectivamente).

No obstante, en el agregado de 2014, tanto las ramas manufactureras como
las energéticas han experimentado sendos crecimientos del 2,6% y 4,5%,
respectivamente, siendo el sector industrial el que ha mostrado un mayor
crecimiento del VAB en 2014 (3,0%), tras el descenso del 3,3% registrado
en 2013. En general, la mayor parte de las ramas han mostrado un mejor
comportamiento durante el pasado afio, destacando por su contribucidn
al crecimiento de la industria las de Material de transporte, Produccion y
distribucién de energia eléctrica, gas y agua y Alimentarias.



Actividad y empleo en el sector industrial en Castillay Ledn
Tasas de variacion interanual en %. Volumen encadenado referencia 2000=100.
Datos brutos

I \/AB industrial —#— Empleo Contab. Reg. === IPI| General

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn
(Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn) e INE.

El empleo, medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo,
ha aumentado un 50% en el cuarto trimestre de 2014, en términos
interanuales, observandose un perfil creciente de la ocupacion a lo largo de
todo el aio, de modo que en el promedio de 2014 el empleo habria crecido
un 6,0%, aumentando el nimero de puestos de trabajo tanto en las ramas
energéticas (7,8%) como en las manufactureras (5,9%). De igual modo, el
indice de produccién industrial general ha crecido a lo largo de 2014, si
bien fue moderando su crecimiento a medida que avanzé el afio, creciendo
en el cuarto trimestre un 3,4% en términos interanuales, al moderarse el
ritmo de crecimiento de la produccidn de bienes de equipo y descender la
de energia. Pese a ello, en el conjunto del afo, el indice de produccidn ha
experimentado un aumento del 6,6% respecto a 2013 (en torno a 5 puntos
mas que el incremento medio en Espafia), creciendo a tasas superiores al
10% la produccion de bienes de equipo y de energfa.

Tras registrar un descenso del VAB cercano al 35% en el periodo
transcurrido desde mediados de 2007 hasta finales de 2013, el sector de
la construccién ha experimentado un crecimiento interanual del 9%
en el cuarto trimestre de 2014, el segundo consecutivo, debido a la mayor
actividad en la obra civil, al aumento en la edificacidn no residencial y a la
menor contraccion de la edificacion residencial. Sin embargo, el empleo ha
seguido disminuyendo, si bien a un ritmo menos intenso, reduciéndose el
ndmero de puestos de trabajo un 4,5% respecto al cuarto trimestre de
2014. Asl, en el promedio de 2014, el empleo se habria reducido un 7,0%,
frente al -14,6% de 2013, de modo que el sector ha perdido, entre principios
de 2007 vy finales de 2014, alrededor de un 57% de los puestos de trabajo.

Coincidiendo con esta mejora de la actividad en el sector de la construccién,
la superficie a construir, segln los visados de direccidn de obra, habria crecido
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en 2014 casi un 17% en Castilla y Ledn (-1,7% en Espafa), creciendo tanto
la superficie para uso residencial como para uso no residencial. Del mismo
modo, las viviendas visadas (indicador adelantado del sector) han aumentado
un 14,3% en 2014, manteniéndose estables en el conjunto nacional, lo que
anticipa el mantenimiento de este perfil ascendente de la actividad en el
sector, en los préoximos meses.

VAB y empleo en la construccion en Castillay Leon

Tasas de variacion interanual en %. Volumen encadenado referencia
2000=100. Datos brutos

Hm \/AB Sector Construccion —e— Empleo Contab. Reg.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Leon,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.

Visados de direccion de obra, compraventas de viviendas y
precio de la vivienda libre en Castilla y Le6n
Numero de viviendas y tasas de variacion anual en %

mmm Numero de viviendas (eje izqdo) —&— Precio vivienda libre (Datos al 4° trim.)
= Compraventas de viviendas

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE y Ministerio de Fomento.
Por otro lado, y en lo que respecta a la demanda, el nimero de compraventas

de viviendas en Castilla y Ledn ha crecido un 12,2% en el cuarto trimestre
de 2014, en términos interanuales. Sin embargo, el conjunto del afio (14.422



operaciones en 2014) se ha cerrado con un descenso de las transacciones
del 2,0% (en Espafia han aumentado un 2,1%), debido a la reduccién en las
operaciones de viviendas nuevas, y a los descensos registrados en el primer
semestre del afio. Por su parte, el precio de la vivienda libre ha continuado
descendiendo, disminuyendo un 3,7% en el cuarto trimestre de 2014, en
términos interanuales (-0,3% en Espafa), por lo que acumula un descenso
del 31,3% desde el mdximo alcanzado a principios de 2008.

Por dltimo, y en lo que respecta al sector servicios, que representa
alrededor de dos tercios del PIB regional, el VAB ha experimentado un
aumento interanual del 2,2% en el cuarto trimestre de 2014, acelerdndose
el ritmo de avance de la actividad a medida que avanzé el aifo, desde el
0,5% que se registrd en el primer trimestre. Este crecimiento mds intenso se
ha debido al mejor comportamiento de los servicios de mercado, que han
pasado de crecer un 0,6% en los tres primeros meses de 2014 a aumentar
un 2,8% interanual en el dltimo trimestre del afio. Por su parte, los servicios
no de mercado han mantenido un crecimiento mds moderado, del 0,5%
respecto al cuarto trimestre de 2013.

VAB y empleo en el sector servicios en Castillay Leén
Tasas de variacion interanual en %. Volumen encadenado referencia 2000=100.
Datos brutos

s \/AB Servicios —&— VAB Servicios de mercado
VAB servicios no de mercado Empleo Contab. Reg.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Leodn,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn.

En cuanto al empleo, el nimero de puestos de trabajo en el sector ha
crecido a lo largo de todo el afio 2014 (exceptuando el primer trimestre),
cerrando el ejercicio con un crecimiento del 0,8% en términos interanuales,
cuatro décimas inferior al del trimestre anterior. En el caso de los servicios
de mercado, el empleo crecid en todos los trimestres, finalizando el afio con
un crecimiento cercano al 1%. Sin embargo, en los servicios no de mercado
el empleo ha crecido por primera vez desde finales de 2011, en concreto un
0,5% respecto al cuarto trimestre de 2013. De este modo, en el agregado
de 2014, el nimero de puestos de trabajo en los servicios ha crecido un
0,3%, frente al descenso del 3,0% en 2013, debido al avance del empleo
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en los servicios de mercado (1,7% en el promedio del afio), ya que en los
servicios no de mercado el empleo ha vuelto a descender en el conjunto
del afo (-2,2%).

Dentrodelsectorservicios, laactividad turisticahamostrado unatrayectoria
positiva en 2014, mejorando los resultados del afio anterior. Segun las cifras
publicadas por el INE, el nimero de viajeros en establecimientos turisticos
(establecimientos hoteleros, alojamientos de turismo rural, apartamentos
turisticos y acampamentos) ha superado los 5 millones en el dltimo afio,
lo que supone un crecimiento del 4,1% respecto a 2013, en torno a medio
punto inferior al incremento registrado en el conjunto de Espafia. Por el
contrario, las pernoctaciones han crecido a mayor ritmo en Castilla y Ledn
(4,2%, frente al 3,1% de Espafia), hasta superar los 9 millones, destacando
el repunte de la demanda extranjera (crecimiento del 10,1% en 2014), si
bien la demanda nacional es la mads relevante para la Comunidad Auténoma
(81,8% de las pernoctaciones en establecimientos turisticos de la region).
Esta evolucidn de la demanda se ha reflejado también en los indicadores
laborales, creciendo el ndmero de afiliados en alta laboral en hosteleria y
agencias de viaje un 2,0% en 2014 (3,9% en Espafia). Por otro lado, los
Ultimos datos publicados, referentes a enero de 2015, muestran también
un buen comportamiento de la demanda, creciendo las pernoctaciones en
establecimientos turisticos casi un 4% respecto a enero de 2014.

Pernoctaciones en establecimientos turisticos y afiliados en

hosteleria y agencias de viaje en Castilla y Leon
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracién propia a partir del Instituto de Estudios Turisticos e INE.

Un 745% de las pernoctaciones de la regidn se concentran en
establecimientos hoteleros (casi 6,8 millones de pernoctaciones en 2014),
creciendo éstas un 2,9% en 2014 (tasa similar a la media espafiola), 1,5
puntos mds que en 2013. Tanto la demanda nacional como la extranjera
han aumentado en el pasado afo, aunque ha sido esta Ultima la que ha
experimentado un mayor crecimiento (1,6% y 8,3%, respectivamente). Aln



mayor ha sido el aumento de la demanda en alojamientos de turismo rural,
donde las pernoctaciones han aumentado un 8,6% respecto a 2013, hasta
representar el 14,8% de las pernoctaciones en establecimientos turisticos
de la region. En este caso, el nimero de pernoctaciones de residentes en
Espafia ha crecido un 7,5% en 2014, en tanto que las de residentes en el
extranjero han aumentado un 26,3%, si bien estas Ultimas sélo representan
el 7,0% de las pernoctaciones en alojamientos de turismo rural de la region.

Mercado de trabajo

La poblacién mayor de 16 afios o en edad de trabajar ha descendido en casi
5.000 personas en el cuarto trimestre de 2014 en Castilla y Ledn, mientras
que en el conjunto nacional se ha mantenido estable. Este descenso se ha
debido a la disminucion de la poblacidon activa (9900 personas menos que
en el trimestre anterior), ya que la poblacién inactiva ha aumentado (5.100
personas mas), especialmente jubilados y estudiantes.

En términos interanuales, la reduccion de la poblacion en edad de trabajar
es de nuevo mds intensa en la regidon que en el conjunto de Espafia (-0,8%
y -0,1%, respectivamente, con relacion al cuarto trimestre de 2013), aunque
en este caso se aprecia tanto un descenso de la poblacidn activa como de
la inactiva. En este dltimo caso, cabria destacar la disminucidn en el nimero
de personas dedicadas a labores del hogar (-5,0% entre el cuarto trimestre
de 2013 y 2014), algo que puede estar relacionado con el elevado nimero
de hogares que tienen a todos sus miembros activos en paro (11,4% de los
hogares en el caso de Castilla y Ledn, frente al [3,1% de Espaia), de ahf
que personas dedicadas a labores del hogar puedan decidir incorporarse al
mercado de trabajo.

Poblacion por relacion con la actividad econémica en

Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %

mmm Poblacion > 16 afos —e— Activos —e— Inactivos

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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De este modo, la tasa de actividad (cociente entre la poblacién activa y
la poblacién en edad de trabajar) se ha situado en el 54,9% en el cuarto
trimestre de 2014, 0,3 puntos por debajo de la registrada en el trimestre
anterior, aunque similar a la del cuarto trimestre de 2013. Esta tasa es una
de las mds bajas del contexto nacional, donde la tasa de actividad alcanza
el 59,8%, algo sin duda relacionado con el envejecimiento de la poblacidn.
Por su parte, la tasa de actividad resulta inferior al 50,0% entre las mujeres
(48,7% y 53,9% en Castilla y Ledn y Espafia, respectivamente), mientras
que entre los hombres supera el 60,0% (61,3% en Castilla y Ledn y 66,0%
en Espafa).

Tasas de actividad por CC.AA., 4° trimestre de 2014
% de activos sobre poblacién mayor de 16 anos
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Fuente: Encuesta de Poblaciéon Activa, INE.

Respecto al empleo, el ndmero de ocupados en Castilla y Ledn ha
disminuido en 18.200 personas en el cuarto trimestre de 2014, en términos
trimestrales, hasta los 921.000 ocupados, lo que supone el descenso menos
acusado desde el Ultimo trimestre de 2010. Por sectores, el descenso
ha sido generalizado en las principales actividades productivas, aunque
especialmente intenso en la industria (5.100 ocupados menos que en
el tercer trimestre) y los servicios (-9.500), algo usual esto Ultimo por la
estacionalidad que caracteriza al sector. En cuanto a la situacion profesional
de los ocupados, en el Ultimo trimestre de 2014 ha descendido tanto el
empleo por cuenta propia como el empleo asalariado, disminuyendo
a su vez la contratacién temporal y la indefinida. También ha disminuido
el ndmero de ocupados a tiempo completo (22.500 menos que en el
trimestre previo), aumentando Unicamente el empleo a tiempo parcial, de
modo que la tasa de parcialidad (porcentaje de ocupados a tiempo parcial)
se ha situado en el 16,2%, una tasa similar al promedio nacional (16,1%).

Sin embargo, el nimero de ocupados ha aumentado en 11.900 respecto al
cuarto trimestre de 2013, lo que supone un aumento del |,3% en términos
relativos, el segundo consecutivo, aunque alrededor de un punto inferior al



crecimiento medio registrado en Espafa (2,5%). Este aumento del empleo
se ha basado en el crecimiento de la ocupacién en la industria (4,1% en
términos interanuales) y los servicios (1,3%), aunque es este Ultimo sector
el motor del crecimiento del empleo regional, aportando 0,9 puntos a su
avance, ya que los servicios concentran alrededor del 70% del nimero de
ocupados en Castilla y Ledn (76,1% en Espafa). Por el contrario, el nimero
de ocupados en la agricultura y la construccion ha seguido disminuyendo
(-0/4% y -3,4%, respectivamente).

Variacion trimestral del empleo en Castilla y Le6n
Variacién intertrimestral en miles de ocupados
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento del
empleo en Castillay Leon
Aportacion en p.p. y variacion interanual en %

mmm Agricultura Industria mmm Construccion
I Servicios —a—Var. Empleo total (%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Si se atiende a la duracién de la jornada, se observa que aunque el empleo
a tiempo completo aumenta en mayor cuantia en términos absolutos, la
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ocupacionatiempo parcial sigue creciendo amayor ritmo en términos relativos
(3,0%, frente al 1,0% del empleo a tiempo completo). En el caso de Espafia,
sin embargo, el ritmo de crecimiento del empleo a tiempo parcial y completo
es muy similar, en torno al 2,5% interanual. Por otro lado, y atendiendo a la
situacion profesional, cabe destacar que el crecimiento interanual del empleo
en Castilla y Ledn obedece al aumento de los trabajadores por cuenta ajena
(34% de aumento en el nimero de asalariados), ya que los trabajadores
por cuenta propia han descendido un 5,6%, produciéndose un descenso
mds intenso entre los empleadores. Ademads, el avance de la ocupacidn
se sustenta, en gran medida, en el aumento del nimero de asalariados
con contrato temporal (12,0%), siendo mds moderado el aumento de la
contratacidn indefinida, de modo que la tasa de temporalidad (porcentaje
de asalariados con contrato temporal) ha aumentado |,7 puntos respecto a
finales de 2013, situdndose en el 22,6% (24,2% en Espaia).

Ocupados por duracion de la jornada, situacion profesional
y tipo de contrato en Castilla y Le6n
Tasas de variacion interanual en %

—— Tiempo parcial

—— Trabajador cuenta propia
== Asalariados

—— Asal. contrato temporal

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

En lo que se refiere al desempleo, el nimero de parados en Castilla y Ledn
asciende a 234.300 en el cuarto trimestre de 2014, lo que representa un
incremento de 8.300 personas respecto al trimestre anterior, si bien el
paro ha descendido en 22.300 personas con relacion al mismo periodo de
2013, tanto por la mejora del empleo como por la pérdida de poblacién
activa. Asf, en términos relativos, la cifra de parados es un 8,7% inferior a la
registrada en el cuarto trimestre de 2013, descenso algo mds acusado que el
observado en el conjunto de Espafia (-8,1%). Exceptuando la construccidn,
el nimero de parados ha descendido en el resto de sectores, disminuyendo
también el nimero de parados que han dejado su empleo hace mds de
un afo o parados de larga duracidn (-3,19%), que suponen el 52,5% de los
parados de la region.

Como consecuencia de esta trayectoria del desempleo, y del descenso de la
poblacidn activa, la tasa de paro en Castilla y Ledn se ha situado en el ditimo



trimestre de 2014 en el 20,3%, casi un punto por encima de la tasa registrada
en el trimestre anterior; aunque I,/ puntos por debajo de la registrada
un afio antes. Esta tasa resulta inferior en 3,4 puntos a la media espafiola
(23,7%), debido, fundamentalmente, a la menor tasa de paro del sector
agrario (11,8%y 27,1% en Castilla y Ledn y Espafia, respectivamente), aunque
la regién cuenta, asimismo, con una menor tasa de paro en la industria (6,9%
y 8,0%, respectivamente) y en los servicios (7,5% y 9,7% respectivamente).
Sin embargo, la tasa de paro juvenil (entre menores de 25 afios) en Castillay
Ledn supera en |,/ puntos a la media espafiola, superando en ambos casos
el 50%.

Tasas de paro por sectores productivos
% de parados sobre poblacion activa de cada sector
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Evolucion de la poblacion activa y ocupada en Castilla y Leén
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.



Respecto al conjunto de 2014, la poblacién activa de Castilla y Ledn habria
mostrado su cuarto descenso anual consecutivo, disminuyendo un 0,9%
respecto al promedio de 2013, un descenso similar al registrado en el
conjunto de Espana, aunque en este Ultimo caso el nimero de activos sdlo
ha descendido en 2013 y 2014. Por otro lado, el nimero de ocupados ha
aumentado ligeramente en el promedio del pasado afio (0,4%), por primera
vez desde el afio 2007. No obstante, hay que tener presente que, en el
periodo transcurrido entre el tercer trimestre de 2007 (cuando se alcanzd
el maximo nivel de empleo) y el ultimo de 2013, el nimero de ocupados se
ha reducido un 17,2% (-174% en Espafia en el mismo periodo).

Principales indicadores del mercado de trabajo en Castilla y Leon,

o .
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Contrato Temporal 163,2 35111 -7,0 4,1 -1,2 175 12,0 53
Contrato de Duracién Indefinida 5604 10.972,0 4,1 -0,7 1,0 6,0 [l 2,0
Tiempo completo 7717 14.748,7 -22,5 -2,8 -09 7,6 1,0 2,6
Tiempo parcial 149,3 2.8204 43 2,9 75 43 30 24
Hombres 5197 9.558,3 -135 -2,5 -0,5 I'1,7 23 2,7
Mujeres 401,3 8.0108 -4,7 -1,2 1,4 0,2 0,1 2,3
Sector agrario 657 7289 -2,6 -39 9,4 -0,3 -04 -6,2
Sector industrial 147,8 24388 -5,1 -34 05 58 4,1 4,2
Sector construccién 59,3 1.0304 -09 -1,5 08 -2,0 -34 4,0
Sector servicios 6482 13.371,0 95 -1,5 -0,1 8,5 1,3 2,6
Poblacién parada 2343 54577 83 37 06 =223 -8,7 -8,1
Sector agrario 8,8 2714 09 12,1 -50 -39 -30,6 9.8
Sector industrial 11,0 212,1 -05 4,1 79 -23 -17,0 -14,6
Sector construccién 13,7 2289 -1,5 9,8 22 22 19,0 -234
Sector servicios 52,6 14309 -33 -5.8 2,5 -157 -230 -10,8
Buscan primer empleo 252 560,4 04 1,6 -32 I,4 59 -20
Han dejado empleo hace mds | afio 1231 2.754,1 12,2 11,0 0,3 -4,0 -3,1 7,1
Tasa de paro (%) 20,3 23,7 09 - 0,0 -1,7 - -2,0
Juvenil (menores 25 afos) 535 51,8 6,1 - -0,6 33 - -3,1
Extranjeros 33,1 332 -34 -- 04 -572 -- =32
Tasa temporalidad (%) 22,6 24,2 -0,6 - -04 1,7 - 0,6
Tasa de parcialidad (%) 16,2 16,1 08 - Il 03 - 00

(1 Incluye ademds incapacitados permanentes, personas que perciben una pension distinta de la jubilacidn y otras situaciones.
(2) Incluye ademds miembros de cooperativas y ayuda en la empresa o negocio familiar:
Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Precios y salarios

Los precios de consumo descendieron a lo largo de la segunda mitad de
2014, cerrando el aflo con una variacidn interanual del -1,2% en diciembre
(-1,0% en Espafa), frente al crecimiento del 0,5% con que finalizé el afo
2013. Esta caida ha sido especialmente intensa en Transporte, que ha pasado
de registrar un incremento de los precios del 1,3% en diciembre de 2013, a
mostrar un descenso del 5,6%, dada la reduccion observada en los precios
de carburantes y combustibles (-12,2% interanual en diciembre de 2014,
frente al 19% de aumento en el mismo mes de 2013). Asf, la reduccidn
en la cotizacion del petrdleo a lo largo de 2014 ha determinado, en gran
medida, esta trayectoria decreciente de los precios en el Ultimo afio. Del
mismo modo, los precios de los alimentos no elaborados han descendido en
diciembre de 2014 un 0,7%, en términos interanuales, frente al aumento del
0,8% que registraron en diciembre de 2013.

De hecho, la inflacién subyacente (que descuenta los componentes mds
voldtiles de la cesta de consumo -productos energéticos y alimentos frescos-)
ha experimentado una menor desaceleracion que la inflacidon general,
registrdndose una variacion del 0,0% en diciembre, medio punto inferior a
la de un aflo antes. Esta moderacion se ha debido, entre otros, al descenso
de los precios de bienes industriales o alimentos elaborados, manteniéndose
mas estable la evolucidn de los precios en los servicios (0,2%, frente al 0,1%
de diciembre de 2013).

IPC General y de grupos especiales en Castilla y Leén
Tasas de variacion interanual en %

mmmm PC General —s— |PC Subyacente
Alimentos no elaborados Carburantes y combustibles (eje drche

Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.

En enero, los precios han seguido disminuyendo, registrdndose una variacion
interanual del Indice de Precios de Consumo del -1,8% en Castilla y Ledn,
medio punto inferior a la observada en el conjunto nacional (-1,3%). Los
precios en Transporte han acentuado su calda, dado que se ha mantenido
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la tendencia descendente de los precios de carburantes y combustibles, al
igual que de los alimentos frescos. Sin embargo, la inflacidon subyacente ha
aumentado una décima, hasta el 0,1%, acelerdndose levemente el crecimiento
de los precios en los servicios.

Asimismo, el indice de Precios Industriales ha reflejado este descenso
de los precios a medida que avanzé 2014, mostrando el indice general una
variacion interanual del -1,4% en diciembre del pasado afio, frente al leve
crecimiento del 0,2% que se produjo en diciembre de 2013, si bien esta
caida de los precios ha resultado menos intensa que la observada en Espafia
(-3,6% en diciembre). Esta trayectoria se ha debido a la disminucién de los
precios de la energfa y de los bienes de consumo, que se ha moderado
en enero, creciendo incluso los precios de la energia, de ahi que el indice
general de precios industriales haya disminuido sélo un 0,3% en enero de
2015 (-2,8% en Espafia), I,| puntos menos que el mes anterior.

Indice de Precios Industriales en Castilla y Le6n
Tasas de variacion interanual en %

Bl General —®—Bienes de Consumo ===Energia

Fuente: indice de Precios Industriales, INE.

Finalmente, y en lo que se refiere a los salarios, cabe sefialar que el coste
laboral por trabajador y mes en Castilla y Ledn fue un 9,3% inferior al coste
medio nacional en el tercer trimestre de 2014 (Ultimo dato publicado al
cierre de este informe), situdndose en 2.222,9 euros. Este coste es un |,0%
inferior al observado en el tercer trimestre de 2013 (-0,4% en Espafia), si
bien el coste salarial ha experimentado un descenso mds moderado (-0,2%),
debido a que el coste salarial ordinario se ha mantenido précticamente
estable, y han sido otros costes por percepciones no salariales (pagos
por incapacidad temporal, desempleo, indemnizaciones por despido,...)
los que han mostrado un mayor descenso (-20,3% en Castilla y Ledn y
-19,6% en Espafia).



Evolucion del coste salarial por trabajador y mes
Tasas de variacion interanual en %

== Castilla y Ledn

Espafa

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral, INE.

Previsiones economicas 2015

En los dltimos meses, las perspectivas de crecimiento de la economia
espafiola para 2015 se han revisado al alza por gran parte de los organismos
nacionales e internacionales que realizan proyecciones. En este sentido,
también el Gobierno ha sefialado que no podria descartarse un crecimiento
del PIB entre el 2,5%-3,0%. A su vez, la Comisidn Europea ha resefiado en
su Ultimo informe de previsiones que Espafa podria crecer en torno a un
punto mds que el promedio de la Zona Euro (2,3% y |,3%, respectivamente).
En este contexto, y teniendo en cuenta los Ultimos datos publicados de la
coyuntura econdmica regional, nuestras estimaciones sefialan que el PIB de
Castilla y Ledn podria crecer un 2,4% en 2015, un punto mds que en 2014 y
dos décimas menos que en Espafia (2,6%).

En lo que se refiere a los componentes de la demanda interna, se prevé
que todos muestren un mayor ritmo de crecimiento en 2015 respecto al
pasado afno. Sdlo el gasto en consumo de las AA.PP. podria descender en
2015 (-0,5%), si bien en torno a 2 puntos menos que en 2014. En cualquier
caso, es oportuno mencionar la dificultad que encierra la realizacion de
previsiones en un afilo como éste, cargado de citas electorales. Por su
parte, el consumo de los hogares mantendrd su perfil de recuperacion,
estimdndose un crecimiento del gasto privado cercano al 2%. Por dltimo,
la inversion podria crecer a una tasa del 2,5%, tras registrar siete descensos
anuales consecutivos.

Desde el punto de vista de la oferta, el crecimiento previsto para el PIB
en Castilla y Ledn se fundamenta en una aportacidn positiva de todos los
grandes sectores productivos. Asf, se espera una aceleracion en el ritmo
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de crecimiento de la actividad, a excepcion de la industria, el sector que
puede mostrar un mayor avance en 2015 (2,8%), aunque su crecimiento
serfa dos décimas inferior al registrado en 2014. Por su parte, el sector
servicios, principal sector de la economia, podrfa crecer en este afio un 2,3%,
en tanto que la agricultura y la construccion registrarian avances algo mas
moderados, inferiores al 2%, produciéndose en el sector de la construccidn
el primer avance desde el afio 2007.

PIB y empleo en Castilla y Leon. Previsiones 2015
Tasas de variaciéon anual en %

—o—PIB =o=—Empleo

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn, Direccion
General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.

Componentes de la demanda interna en Castilla y Leon.
Previsiones 2015
Tasas de variacion anual en %

- = = = Consumo hogares e ISFLSH —e— Gasto en consumo AA.PP.
—o— Formacion Bruta de Capital

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn, Direccion
General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.



Previsiones economicas para Castilla y Leon en 2015

Tasas de variacion anual en % 010 (CR 0 R 0 R 0 R

Oferta

Agricultura, silvicultura, ganaderia 8,2 -1,6 -33 50 -2,3 14
Industria 03 33 -2,6 -33 30 28
Construccién -9,0 -6, -58 -59 -1,6 18
Servicios 1.4 1,0 -0,2 -04 14 23
Demanda interna

Consumo final hogares e ISFLSH 0,7 1,0 -0,6 -04 1,5 19
Consumo final AAPP 1,7 04 -4.9 -4,3 -2,6 -0,5
Formacién Bruta de Capital -6,3 -3,3 -4.8 -6,1 -04 2,5
PIB p.m. 0,5 0,7 -1,2 -1,0 1,4 2,4

(CR) Datos de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn.

(prev.) Previsiones.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn.

Sectores productivos en Castilla y Leon. Previsiones 2015

Tasas de variaciéon anual en %

Servicios

- - - - Agricultura —e— Industria ==s=Construccion

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn, Direccién

General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.

Respecto a las perspectivas del mercado laboral, y tomando como referencia
la Ultima informacion proporcionada por la Encuesta de Poblacidn Activa,
nuestras previsiones apuntan a un crecimiento del empleo en Castilla
y Ledn (1,7% en el promedio de 2015) inferior al previsto para Espafia
(2,5%). Exceptuando la construccién, donde el empleo podria descender
ligeramente (-0,4%), aunque prdcticamente se frenarfa la destruccién de
empleo respecto a afos anteriores, el nimero de ocupados puede crecer
en el resto de sectores, destacando el incremento que podria producirse en
la industria (3,9%). Este avance del empleo, junto al leve descenso previsto
en la poblacién activa, provocarfan una reduccion del 6,8% en el nimero de
parados, estimdndose asi una tasa de paro del 194% para el promedio del
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afio, casi 1,5 puntos inferior a la registrada en 2014, y alrededor de 3 puntos
por debajo de la tasa de paro prevista para Espafa (22,5%).

Numero de ocupados y tasa de paro en Castilla y Leon.
Previsiones 2015
Miles de personas y % sobre poblacion activa

800 -
700 -

600 g

Il Ocupados (eje izquierdo)  —0O—Tasa de paro

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Principales indicadores del mercado laboral en Castilla y
Ledn y Espaiia: Previsiones 2015

Miles y tasas de variacion

en contrario
Poblacién activa 1.161,0 -0,9 1.159,9 -0, 22.954,6 -1,0 22.947,2 0,0
Empleo 9219,9 0,4 935,3 1,7 17.344,2 1,2 17.773,9 2,5
Sector agrario 64,6 -20 65,7 1,6 7359 -0,1 7208 -2,1
Sector industrial 149,2 58 1550 39 2.380,0 1,0 2.460,7 34
Sector construccion 59,7 94 595 -04 9935 -35 1.024,6 3,1
Sector servicios 646,5 0,5 655, 1,3 132349 1,7 13.567,8 2,5
Paro 241,1 -5,3 224,6 -6,8 5.610,4 -7,3 5.173,4 -7,8
Tasa de paro
(porcentajes y diferencias en puntos) 20,8 -1,0 194 -4 244 -L.7 22,5 -1.9

(prev.) Previsiones.
Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Poblacidn Activa, INE.
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El principal objetivo de este apartado es realizar una breve aproximacion a
la situacidn econdmica de las provincias de Castilla y Ledn. Pese a que este
andlisis se contempla, bdsicamente, desde una perspectiva coyuntural, no
cabe duda de que una buena comprension de los rasgos que caracterizan
la dindmica de la actividad socioecondmica en el dmbito territorial requiere
contar con una vision mas completa, como la que proporciona un enfoque
mas estructural, acerca de la evolucion de los principales indicadores.

Sin duda, el contexto de crisis econdmica que ha sufrido la regidn de
Castilla y Ledn, como, en general, el conjunto de Espafia, ha afectado
significativamente al devenir de la situacidn econémica de las provincias de
la regidn, reflejdndose en los referentes claves, como son la poblacidn, la
renta y el empleo. Con la informacidn publicada por el INE, e intentando
hacer una comparacidon entre la situacion anterior a la crisis y la mds
actual (2007 y 2014, respectivamente), puede comprobarse la pérdida
generalizada de poblacidn observada en este periodo, asi como un claro
deterioro de los indicadores del mercado de trabajo: aumento del paro
y disminucién de la poblacién ocupada. El retraso en la serie estadistica
del PIB per cdpita (el Ultimo afio publicado es 2011) no permite extraer
conclusiones acerca de su evolucidn mds reciente, pero si muestra a un
grupo de provincias con un nivel de produccién por habitante superior a
la media espafiola (Burgos, Valladolid, Soria y a menor distancia Palencia),
frente a otras que se sitdan por debajo de la media espafiola e incluso del
promedio de la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn. En este sentido,
el mayor diferencial negativo se observa en los casos de Avila, Zamora
o Salamanca, donde el PIB per cdpita era inferior al 85% de la media
espafiola, frente al 98,2% de la media regional.

Por otra parte, la dindmica demografica refleja una pérdida de poblacidn,
a diferencia de lo registrado en el conjunto nacional. En concreto, entre
2007 y 2014, la poblacién residente en Espafia aumentd un 3,5%, mientras
en el agregado regional descendid un [,3%. Esta variacion negativa de la
poblaciéon de Castilla y Ledn, que, por otra parte, coincide con una pirdmide
demografica mds envejecidal, resulta mds acentuada en las provincias de
Zamora, Palencia, Ledn y Salamanca. Por el contrario, sélo las provincias de
Valladolid y Burgos han ganado poblacion entre 2014 v 2007, siendo éstas
dos, junto con Ledn y Salamanca, las provincias de mayor tamafio poblacional
de la region. Entre las cuatro representan el 69,1% de las personas residentes
en Castillay Ledn, frente a las cinco provincias restantes que suponen menos
del 31% de la poblacién, siendo Soria la de menor tamafio demogréfico,

1. El indice de envejecimiento, definido por el INE como el porcentaje de poblacion mayor de 64 afios
sobre la poblacién menor de 16 afios, es de 184,2% en Castilla y Leon, frente al 113,0% del conjunto
de Espafia.
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con un 3,7% del total regional, mientras cada una de las cuatro restantes
(Segovia, Avila, Palencia y Zamora) representan entre el 6,4% y el 74% de la
poblacién de Castilla y Ledn.

Perfil demografico de las provincias de Castilla y Le6n
Numero de habitantes y %
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W Poblacion, 2014 @ Var. 2014/2007 (eje dcho.)

eLas cifras en blanco al pie de las barras representan
el peso de la poblacion de cada provincia respecto al total de Castilla y Ledn (en %)
Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

La aproximacion al mercado laboral se encuentra, en gran medida,
marcada por estos rasgos de la demografia, que explican la menor tasa
de actividad regional respecto a la media espafola (55,0% y 59,6%,
respectivamente, en el promedio de 2014) y, consecuentemente,
la mayor presencia relativa de poblacién econdmicamente inactiva
(personas jubiladas y otros grupos). En este mismo sentido, la tasa de
ocupacion en la mayorfa de las provincias también se ha situado, de forma
estructural, por debajo del promedio nacional, habiendo observado
esta ratio una reduccién generalizada en el periodo 2007-2014, a causa
de la destruccidon de empleo que la crisis ha conllevado. No obstante, en
las provincias de Segovia, Burgos, Soria y Valladolid, la tasa de empleo
superaba, en 2014, a las medias regional y nacional.

A pesar de la reduccidn de la poblacion ocupada, que en el balance del
periodo 2007/-2014 ha afectado a todas las provincias de la regidn, la oferta
de trabajo (medida por la poblacidn activa) no ha disminuido en términos
absolutos en las provincias de Salamanca, Segovia y Zamora, mientras sf
lo ha hecho en el resto de provincias de Castilla y Ledn, lo que refleja una
pérdida de dimensién de este factor productivo. Por su parte, los niveles
de desempleo se han incrementado drdsticamente, desde las reducidas
tasas correspondientes a 2007/ (inferiores al 6% en las provincias de Soria y
Segovia) hasta las actuales tasas de paro, superiores al 20% en gran parte
de las provincias de Castilla y Ledn. En cualquier caso, la cifra de parados
respecto a la poblacidn activa en la regidn, y en la mayoria de las provincias
que la componen, se sitda por debajo del promedio nacional. De este modo,



el ascenso en las tasas de desempleo, en el balance del periodo 2007-2014,
ha sido menos relevante en las provincias de Segovia, Valladolid y Burgos. Por
el contrario, el incremento en los niveles de paro ha afectado con especial
intensidad a Avila, Zamora y Ledn.

Tasas de empleo en las provincias de Castilla y Leon
Ocupados / Poblacién > 16 anos en %

Segovia N s

53 1T
Burgos —487 542

Soria I ——— 3 s
Valladold NG
EspAR: T —— 50 »
CASTILLAY LEON e —————————— 136

Salamanca _ 42,5

‘ 46,1
Palencia _ 41,6 Ay

60

Avila _?39,8 452
Leon MESSSSSS———GC G5
Zamora ——————— 79 |
e S a 3
2007 2014

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Variacion en las tasas de paro: 2014 respecto a 2007
En puntos porcentuales

21 o
18

15
12 IIII

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Soria
Salamanca
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CASTILLAY

Por dltimo, mencionar la disparidad en el tejido empresarial y productivo
entre los dmbitos territoriales de la regidn, tal y como se desprende de las
discrepancias en la densidad empresarial. En este sentido, aunque Valladolid,
Ledn y Burgos son las provincias que cuentan con un mayor ndmero de
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empresas, cuando se pondera esta cifra por la poblacién residente son
Burgos y Segovia las provincias que presentan una mayor ‘“presencia
empresarial relativa”, con 67,5y 66,9 empresas por cada 1.000 habitantes,
respectivamente, superando a la media espafiola y regional (66,7 y 63,9,
respectivamente). En cualquier caso, en todas las provincias se ha observado
un retroceso en esta implantacién empresarial con motivo de la crisis, siendo
menos relevante esta disminucion de la densidad empresarial en la provincia
de Zamora.

Densidad empresarial por provincias
N° de empresas por 1.000 habitantes y diferencia en puntos de este ratio

1a

LEON
Valladol
Palenc

>
<
—
=
—
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<
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Salamanca

m 2014 O Dif. respecto a 2007

Fuente: Elaboracién propia a partir del Directorio Central de Empresas, INE.

Desde un punto de vista mds coyuntural, a lo largo de 2014 se ha registrado
un incremento de la actividad econdmica en todas las provincias de Castilla
y Ledn, segln las estimaciones de nuestro Indicador Sintético de Actividad,
siendo Segovia y Valladolid las que han registrado el mayor avance interanual
en el cuarto trimestre de 2014, con un incremento del 24% en ambos
casos. Otras provincias con un avance de la actividad mds intenso han sido
Zamora, Ledn y Salamanca, con tasas cercanas al 2%. Por el contrario, Avila
(0,5%), junto con Palencia y Soria (0,2% en ambas) habrfan registrado los
menores crecimientos de la actividad econdmica en Castilla y Ledn.

Las estimaciones para el conjunto de 2014 muestran un cierto dinamismo,
con un incremento generalizado de la actividad econdmica, mds acusado
en Segovia (2,4%), asi como en Zamora, Valladolid, Burgos y Salamanca,
con aumentos por encima del 1,5% (en Castilla y Ledn el PIB ha crecido un
|149%), siendo Palencia, Soria y Avila las que han mostrado un menor ritmo
de avance, con tasas de variacion por debajo del 0,5%. En este sentido, las
previsiones para 2015 apuntan a una mejora, con repuntes de la actividad
que podrian ser mads intensos en Valladolid (2,8%), Ledn (2,7%) y Segovia
(2,6%), esperandose un crecimiento del PIB del 2,4% para Castilla y Ledn.



Estimaciones y previsiones de crecimiento del Indicador
Sintético de Actividad por provincias
Tasas de variacion anual en %

ESPANA |
CASTILLA YLEON |
Zamora |
Valladolid

Soria

Segovia
Salamanca

Palencia

Ledn ‘
Burgos ‘

Avila

B 2014 (e) W 2015 (p)

(e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn e INE.

El mercado de trabajo ha continuado mostrando una mejora a finales
de 2014 y comienzos de 2015, incrementdndose el empleo en el cuarto
trimestre de 2014 en las provincias de Zamora, Valladolid, Ledn, Segovia,
Burgos y Salamanca. Por el contrario, Palencia, Avila y Soria han registrado un
descenso del nimero de ocupados, con variaciones en torno al 5% respecto
al cuarto trimestre de 2013.

Por sectores, la caida interanual del empleo en la agricultura ha sido
generalizada durante el cuarto trimestre de 2014, exceptuando Salamanca y
Palencia, con disminuciones mds intensas, en términos relativos, en Burgos y
Ledn. En el sector industrial, la creacion de empleo se produce, sobre todo,
en Salamanca y Valladolid, reduciéndose el nimero de ocupados en Soria,
Zamora, Avila y Segovia. El empleo en la construccién también ha mostrado
un comportamiento positivo y, exceptuando Valladolid y Salamanca, se ha
observado un incremento generalizado del empleo, salvo en Palencia, donde
se ha mantenido estable. En los servicios, el aumento en la cifra de ocupados
obedece a la trayectoria positiva observada en Zamora, Ledn, Valladolid,
Segovia y Burgos.

En lo que respecta al paro, también se ha observado un comportamiento
favorable en el dltimo trimestre de 2014, disminuyendo el desempleo de
forma generalizada, exceptuando Zamora, Palencia, asi como Soria, donde
la cifra de parados se mantiene en los mismos niveles que en el cuarto
trimestre de 2013. Valladolid y Segovia han registrado una mayor caida del
paro, en términos relativos, siendo estas provincias, junto con Avila, Soria,
Palencia y Salamanca, las que han mostrado una disminucidn de la poblacidn
activa, destacando en el extremo opuesto el fuerte repunte del nimero de
activos en Zamora.
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Empleo por sectores y provincias, 4° trimestre 2014
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

La disminucion del desempleo ha supuesto una generalizada caida de la
tasa de paro, en términos interanuales, siendo Palencia, Zamora y Soria las
provincias donde se ha incrementado dicha tasa en el cuarto trimestre de
2014. Precisamente Zamora, junto con Avila, han mostrado las mayores
tasas de paro, superando en ambos casos el 25% de la poblacidn activa,
mientras que, por el contrario, Segovia (14,3%), Valladolid (16,7%) y Soria
(17,0%) han registrado los menores niveles de desempleo, siendo la tasa de
paro en el promedio regional del 20,3% durante el dltimo trimestre de 2014.

Tasas de paro en las provincias de Castilla y Le6n
Porcentajes

ESPAKA |
CASTLLAYLEON HESSSS—c0) ot
Zamora | 75 3
Valladolid | L s 0 ()
Soria ﬂ&@o 1
Segovia _173 3
Salamanca | e 23,0
Palencia I 3 2
Ledn Wé“
Burgos _191
Avila 25,3

Fuente: Encuesta de Poblaciéon Activa, INE.
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La actividad turistica en Castilla y Ledn ha mostrado en 2014 un
comportamiento positivo respecto al afio anterior, creciendo, por el lado
de la demanda, tanto el nimero de viajeros alojados en establecimientos
hoteleros como de pernoctaciones en la mayor parte de las provincias,
exceptuando Salamanca, Zamora y Ledn. En lo que respecta a viajeros,
Segovia, Soria y Burgos son las provincias mds dindmicas, en términos
relativos, fundamentalmente por el incremento de la demanda nacional,
mientras que en el caso de las pernoctaciones destaca también Segovia,
junto con Palencia y Valladolid.

Pernoctaciones en establecimientos hoteleros por
provincias, 2014
Tasas de variacion anual en % y contribucion en p.p.

<
Z
<
o
0
(1]

CASTILLA
Y LEON
Palencia
Salamanca
Valladolid

mm Residentes en Espafia = Extranjeros —O— Var. total pernoctaciones
Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Ocupacion Hotelera, INE.

Elturismo rural tiene una importancia muy significativa en Castillay Ledn, que
en 2014 ha concentrado algo mds de una quinta parte del total de viajeros
en alojamientos de turismo rural en Espafia y el 17,5% de las pernoctaciones,
con una clara predominancia de la demanda nacional. Respecto a 2013 se
ha observado un incremento de la demanda en establecimientos rurales
de Castilla y Ledn, disminuyendo, sin embargo, el nimero de viajeros en
Zamora, Palencia y Soria, con un incremento mds acusado (por encima
del 15%) en Burgos, Ledn, Salamanca y Valladolid. Por lo que se refiere a
las pernoctaciones, la trayectoria ha sido también muy favorable, ya que,
exceptuando Zamora, se ha observado un generalizado aumento, mds
acusado en Salamanca y Burgos.

Por otro lado, la construccidn vy la actividad inmobiliaria han mostrado un
mejor comportamiento en 2014 respecto al afio anterior, si bien prosigue
su ajuste. Segun el INE, las compraventas de vivienda se han incrementado
respecto a 2013 en Salamanca, Valladolid, Segovia y Burgos, siendo la
disminucion en el conjunto regional menos intensa que en el afio anterior.
Atendiendo a la tipologfa, en 2014 sélo han disminuido las compraventas de
viviendas usadas en Soria y Avila, mientras que en vivienda nueva tnicamente
se ha registrado un incremento de las operaciones en Valladolid y Segovia.
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En cuanto a las transacciones inmobiliarias (con datos del Ministerio de
Fomento), también se ha observado un tono positivo, aumentando en
2014 el ndmero de transacciones en todas las provincias de Castilla y Ledn,
mds intensamente en Burgos, Salamanca y Valladolid, concentrando estas
provincias mds de la mitad de las operaciones registradas en la region.

Viajeros en alojamientos de turismo rural por provincias
Tasas de variacion anual en %
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Palencia _9—19_ - 10,7:
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Avila | ‘ —8 0 P 1 6 ; | |

W 2013 W 2014

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Ocupacion en Alojamientos
de Turismo Rural, INE.

Trayectoria de las compraventas de viviendas
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

Respecto al nimero de hipotecas para vivienda, en 2014 se ha moderado la
disminucion en la regién en términos anuales, siendo Segovia y Avila las Unicas
provincias que han mostrado una caida mds intensa que en 2013, llegando



a incrementarse la cifra de hipotecas en Burgos, Salamanca y Palencia. Al
mismo tiempo, los precios de la vivienda libre han continuado disminuyendo
durante el cuarto trimestre de 2014 (en términos interanuales), aunque en
Soria, Ledn, Salamanca y Palencia se ha registrado ya un incremento del
valor tasado de la vivienda libre en términos intertrimestrales.

Evolucion de las hipotecas para vivienda
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracién propia a partir del INE.

Valor tasado de la vivienda libre por provincias
Tasas de variacion en %, datos al cuarto trimestre de 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Ministerio de Fomento.

Algunos indicadores de demanda han evidenciado un comportamiento
positivo tanto en 2014 como a comienzos de 2015. La matriculacion de
turismos, apoyada en parte por la prolongacion de los planes PIVE (Programa
de Incentivo al Vehiculo Eficiente), se ha incrementado en 2014 de forma
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generalizada y mds intensamente en Salamanca, que ha registrado 2.216
matriculaciones mds que en 2013. Esta misma trayectoria se ha observado en
los dos primeros meses de 2015, siendo también la provincia salmantina la que
ha mostrado un incremento mas acusado en términos interanuales, mientras
que Segovia es la uUnica provincia en la que ha disminuido la matriculacion de
turismos a comienzos de afio. De igual modo, la matriculacién de vehiculos
de carga ha mostrado un tono favorable, con un incremento generalizado en
2014 y mds intenso, en términos absolutos, en Valladolid, Ledn y Salamanca,
disminuyendo hasta febrero de 2015 Unicamente en Soria y Segovia.

Por lo que se refiere al comercio exterior, las exportaciones de bienes
de Castilla y Ledn se han incrementado en 2014, en términos de valor,
por segundo afio consecutivo, si bien algunas provincias han mostrado
una disminucién del valor exportado, como son Avila, Zamora, Palencia,
Salamanca y Burgos. El incremento mds acusado, en términos absolutos,
se ha producido en Valladolid, provincia que concentra el 42,8% del valor
de las exportaciones de la region, fundamentalmente ligadas a la industria
del automavil. En términos de cantidades, se han reducido las ventas en
Zamora, Avila, Palencia y Segovia, con incrementos mds intensos en Soria,
Ledn y Valladolid.

Matriculacion de turismos por provincias
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Direccion General de Trafico.

Por dltimo, en lo que respecta a la actividad empresarial, en 2014 se ha
reducido el nimero de sociedades mercantiles creadas en la regidn, siendo
Segovia, Zamora y Soria las Unicas que han mostrado un tono positivo. Sin
embargo, el nimero de sociedades disueltas se ha reducido en todas las
provincias de Castilla y Ledn, significativamente en Ledn y Salamanca, lo que
se ha traducido en una disminucidn del indice de rotacidn (porcentaje de
sociedades mercantiles disueltas sobre creadas) en la regién. La provincia de
Segovia ha sido la que ha mostrado la mayor disminucidn respecto a 2013



(alrededor de 15 puntos porcentuales), situdndose el indice de rotacion en
el 40,5%. Auln asi, continda siendo superior a la media regional (36,7%),
mientras que Ledn y Avila han registrado los menores porcentajes, del 21,8%
y 26,4%, respectivamente.

Trayectoria de las exportaciones de bienes en 2014
Tasas de variacion anual en %

ESPARNA | | | N
CASTILLA YLEON | § § .y
zamora ;i — |
Valladolid i i T 183 ‘
o | | i — 19,7 i
Soria | ; 1 a1.4
Segovia | } oo 7 M7 ‘ ‘
Salamanca | M2 —
Palencia 141 ﬁ | 3
Leon | | e 143
Burgos | Xy . o | |

Avila | 18,0 me———

M Cantidad M Valor

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de
Economia y Competitividad (DataComex).
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(1) Porcentaje de sociedades disueltas sobre sociedades mercantiles creadas.
Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.
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Avila

En el cuarto trimestre de 2014, la actividad econdmica en la provincia de Avila
ha mostrado un crecimiento del 0,5% en términos interanuales, seglin nuestras
estimaciones, incremento que resultaria menos intenso que el registrado por
el PIB regional (1,9%). En el conjunto de 2014, el incremento ha sido del 0,4%,
fundamentdndose esta ligera mejora de la economfa abulense en un mejor
comportamiento de la demanda. Las previsiones para 2015 apuntan a un
incremento mas acusado de la actividad econdmica, que podria ser del 1,3% en la
provincia (se estima un crecimiento del PIB del 2,4% en Castilla y Ledn).

El mercado de trabajo ha mostrado un tono negativo en el Ultimo trimestre de
2014, ya que al mismo tiempo que se ha observado una caida del empleo en
términos interanuales (-5,1%), se ha reducido la cifra de parados (-6,0%), siendo
Avila la provincia con una disminucién relativa mds acusada de la poblacidn activa
(-5,5%). La construccion es el Unico sector donde se ha incrementado el ndmero
de ocupados respecto al Ultimo trimestre de 2013, mostrando los servicios el
mayor descenso del empleo (-6,8%). Adn asf, y dada la mayor reduccion relativa del
desempleo que de los activos, la tasa de paro ha mostrado una ligera disminucién
de 0,2 p.p. en términos interanuales, situdndose a finales de 2014 en el 25,3%, si
bien continda por encima de la media de Castilla y Ledn (20,3%).

El turismo en la provincia de Avila ha mostrado una trayectoria positiva en 2014,
con un mayor dinamismo de la actividad hotelera, tanto por el lado de la oferta
como de la demanda. El ndmero de viajeros alojados en establecimientos hoteleros
se ha incrementado un 4,3% respecto a 2013, con un aumento tanto de residentes
en Espafia como extranjeros, especialmente estos Ultimos, si bien el aumento en
el caso de las pernoctaciones se debe exclusivamente a la demanda fordnea. Por
lo que respecta a los indicadores de oferta, se ha constatado un aumento en el
ndmero de plazas ofertadas, asi como en el personal empleado, con un ligero
incremento también en el grado de ocupacién hotelera, hasta el 26,0% en el
conjunto del afio, que aun asi continda siendo uno de los mds bajos de la regidn,
donde se ha situado en el 31,1% en el promedio del afio.

Algunos indicadores del sector de la construccidn y de la actividad inmobiliaria
contindan mostrando descensos. Las compraventas de viviendas, segin datos del
INE, han vuelto a disminuir en 2014, de forma mds acusada que en el afio anterior,
al tiempo que la caida en el nimero de hipotecas para vivienda también se ha
intensificado respecto a 2013. En este contexto, el valor tasado de la vivienda libre,
segun datos del Ministerio de Fomento, ha continuado disminuyendo a lo largo de
2014, situdndose en el cuarto trimestre del afio en 828,9 euros/m?, el valor mds
bajo del conjunto regional, donde el metro cuadrado se ha tasado en 1.046,1 euros.

Respecto a la demanda, la matriculacion de vehiculos ha mostrado una trayectoria
favorable en 2014, aumentando tanto el nimero de turismos como de vehiculos
de carga matriculados. Esta trayectoria positiva ha continuado a comienzos de
2015, con un aumento de las matriculaciones de turismos, entre enero y febrero,



del 5,7% interanual, siendo el aumento en vehiculos de carga del 20,0%. Por
otro lado, en lo que se refiere al comercio exterior, se ha reducido el valor de
las exportaciones en la provincia en 2014, disminuyendo también las ventas en
términos de cantidades, al contrario que en Castilla y Ledn.

En lo que concierne a la actividad empresarial, el nimero de sociedades
mercantiles creadas en 2014 en la provincia abulense se ha reducido respecto
al afo anterior (-3,2%), reduciéndose a su vez la cifra de sociedades disueltas
(-77%), lo que se ha traducido en una disminucién del indice de rotacién
(porcentaje de sociedades mercantiles disueltas sobre creadas), que se ha situado
en el 264%, uno de los mds bajos de la regidon, donde se sitla en el 36,7%.

Evolucion de la actividad econémica en la provincia de Avila
Tasas de variacion interanual en %

—— Avila —e— Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracién propia.

Trayectoria del mercado de trabajo en la provincia de Avila
Tasas de variacion interanual en %

I Activos —o— Ocupados —e— Parados

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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BUrgos

La actividad econdmica en la provincia de Burgos habrfa mostrado un crecimiento,
en términos interanuales, del 1,8% en el cuarto trimestre de 2014, segin las
estimaciones de nuestro Indicador Sintético de Actividad. En el conjunto de 2014
también se habria registrado un comportamiento positivo de la actividad (1,7%),
observdndose, asimismo, una mejora del mercado laboral. Las previsiones para
2015 apuntan a un mayor dinamismo de la actividad en Burgos, pudiendo alcanzar
el Indicador Sintético de Actividad una variacion del 2,4% anual (en Castilla y Ledn
se prevé un crecimiento del PIB del 2,4%).

La agricultura ha sido el Unico sector que ha mostrado un descenso del empleo,
en términos interanuales, en el cuarto trimestre de 2014, siendo generalizada
la caida del nimero de parados en todos los sectores, asf como entre aquellos
parados que llevan mds de un afio en esta situacién (parados de larga duracion).
Precisamente, el sector agrario ha sido el Unico que ha registrado una disminucién
de la poblacidn activa, observdndose en el resto de sectores productivos ligeros
incrementos respecto al dltimo trimestre de 2013. De este modo, y dado que la
poblacion activa total se ha incrementado y el paro ha disminuido, la tasa de paro
en Burgos ha disminuido hasta situarse en el 18,8%, nivel inferior al registrado en
el conjunto regional (20,3%).

Durante 2014, algunos indicadores relacionados con la construccion y la actividad
inmobiliaria han experimentado un comportamiento positivo en la provincia. Asi,
las compraventas de viviendas han aumentado un 4,5% (a diferencia de lo ocurrido
en 2013), debido al incremento de operaciones de viviendas usadas (22,6%), ya
que la cifra de compraventas de viviendas nuevas se ha reducido un 15,5%. Esta
misma trayectoria se ha observado en el caso de las hipotecas para vivienda,
siendo Burgos la provincia que mayor incremento relativo ha mostrado en 2014
(7,6%), registrdndose en Castilla y Ledn una disminucién del 7,0%. Por otro lado, el
nUmero de viviendas terminadas hasta septiembre de 2014 se ha incrementado un
31,19 respecto al mismo periodo del afio anterior, el mayor incremento en Castilla
y Ledn, donde se ha registrado una disminucion del 14,5%.

La licitacion publica, por el contrario, ha mostrado una disminucién del 4,1% respecto
a 2013, bastante mds moderada que la caida observada en el conjunto regional
(-48,1%). Esta reduccién de la inversion publica se ha debido a la menor licitacién
para obra civil (-20,2%), ya que la destinada a edificacidn se ha incrementado
(83,19%). La licitacion oficial en Burgos supone alrededor del 15% del total regional,
siendo mayor la significacion en el caso de la inversiéon para edificacion.

El sector turfstico en Burgos ha experimentado una evolucion positiva en 2014,
aumentando la demanda hotelera respecto al afio anterior, principalmente por
la componente nacional. No obstante, la demanda fordnea representa mas de la
cuarta parte de los viajeros extranjeros en Castilla y Ledn, participacion que es
del 22,9% en el caso de las pernoctaciones. Por el lado de la oferta, también se ha
registrado un comportamiento positivo, aumentando tanto el nimero de plazas
ofertadas como el personal empleado en los establecimientos hoteleros.




Respecto al comercio exterior de bienes, la provincia de Burgos tiene especial
relevancia en el conjunto regional, al concentrar en 2014 el 24,0% del valor de
las exportaciones en Castilla y Ledn, siendo este porcentaje en términos de
cantidades del 34,9%. Los productos farmacéuticos, y mds concretamente los
medicamentos, son el principal referente de las exportaciones de la provincia,
cuyo valor exportado ha disminuido un 3,4% en 2014. Asf, la caida en el valor de
las ventas totales al exterior ha sido del 2,4% y no ha venido acompafiada de un
descenso en términos de volumen, creciendo las cantidades exportadas un 1,9%,
lo que implicarfa una disminucidn de los precios de exportacion.

Evolucion de la actividad econémica en la provincia de Burgos
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia.
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La provincia de Ledn ha registrado un significativo incremento de la actividad
econdmica, como muestra el Indicador Sintético de Actividad, registrandose un
aumento interanual del 2,2% en el cuarto trimestre de 2014 (el PIB ha crecido un
19% en Castilla y Ledn). Para el conjunto del afio, el incremento de la actividad
en la provincia habria sido del 4%, sustentdndose esta mejora en un mayor
dinamismo de la demanda y un comportamiento positivo de los servicios. Para
2015, las previsiones apuntan a un incremento de la actividad del 2,7% en Ledn
(para Castilla y Ledn se prevé un avance de la produccion del 2,4%).

El mercado laboral ha mostrado una trayectoria favorable durante el Ultimo
trimestre de 2014, con un incremento del empleo, en términos interanuales, una
disminucién de la cifra de parados y una menor tasa de paro, que pasa a ser del
22,7% (20,3% en Castilla y Ledn). Los servicios son el sector mds dindmico en
términos de empleo, con 6.700 ocupados mds que en el cuarto trimestre de 2013,
siendo la agricultura el Unico sector donde se ha reducido el empleo. Por sexos,
el mayor crecimiento del empleo se produce entre los hombres, registrandose,
ademds, al contrario que entre las mujeres, una disminucién de la cifra de parados.
En cuanto a la poblacién activa, el incremento del 0,9% interanual entre octubre y
diciembre se debe al aumento entre las mujeres (2,1%), ya que entre los hombres
se ha reducido el nimero de activos un 0,3%.

En cuanto al sector turistico, en 2014 se han observado signos contrapuestos
por el lado de la demanda, ya que aunque el nimero de viajeros alojados en
establecimientos hoteleros se ha incrementado respecto a 2013 (4,1%), las
pernoctaciones se han reducido ligeramente (-0,5%), debido a la caida de la
demanda nacional, ya que las pernoctaciones de extranjeros se han incrementado
un 12,8%. En lo que respecta a la oferta, tanto el nimero de establecimientos
como de plazas hoteleras se ha reducido respecto al afio anterior, disminuyendo a
su vez el personal empleado.

La industria es un sector clave en la economia leonesa, que concentra el 15,2% del
empleo industrial en Castilla y Ledn, con 22.400 ocupados en el dltimo trimestre
de 2014, un 2,3% mas que en el mismo periodo del afo anterior. Relacionado con
la actividad industrial se encuentran las exportaciones de bienes realizadas por la
provincia en el conjunto de 2014, concentrando las ventas de aparatos y material
eléctricos el 38,5% del valor de las exportaciones leonesas. Sin embargo, estas
ventas de aparatos eléctricos se han reducido respecto a 2013, aunque no asf el
conjunto de las exportaciones de la provincia, que se han incrementado un 4,3%
en valory un 14,3% en términos de cantidades.

La actividad inmobiliaria ha proseguido su ajuste en 2014. Segin el INE, se ha
registrado una cafda en las compraventas de viviendas en la provincia, ain mas
intensa que la del aflo anterior, debido al menor nimero de transacciones de
viviendas nuevas, ya que las compraventas de viviendas usadas se mantienen en
torno a los mismos niveles que en 2013. De igual modo, el nimero de hipotecas
para vivienda también se ha reducido en 2014, si bien de manera menos intensa
que en el afio anterior, sucediendo lo mismo respecto al importe suscrito. Por su
parte, los precios de la vivienda contindan reduciéndose en la provincia, en términos



interanuales, si bien durante el cuarto trimestre de 2014 se ha registrado un
incremento entasaintertrimestral delvalortasado, del I,1% (-1,1% en Castillay Ledn).

Por otro lado, la matriculacién de vehiculos ha mostrado una trayectoria favorable
en 2014, creciendo tanto el nimero de turismos como de vehiculos de carga,
especialmente éstos Ultimos, con una variacion respecto a 2013 del 36,9%, hasta
alcanzar las 816 unidades, que suponen el 17,3% del total regional. Esta misma
trayectoria se ha observado a comienzos de 2015, concentrando la provincia, entre
enero y febrero, alrededor de la quinta parte de la matriculacién de vehiculos de
carga en Castilla y Ledn.

Evolucion de la actividad econdmica en la provincia de Leén
Tasas de variacion interanual en %

—&—Leodn —e— Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Empleo y paro en la provincia de Leén por sexos
Tasas de variacion interanual en %

Empleo Hombres B Empleo Mujeres
M Paro Hombres W Paro Mujeres

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Palencia

En el cuarto trimestre de 2014, la actividad econdmica en la provincia de Palencia
ha registrado un avance del 0,2% en términos interanuales, segin nuestras
estimaciones. Esta cifra se encontrarfa sensiblemente por debajo del crecimiento
observado del PIB para el conjunto regional (1,9%), reflejando el deterioro que
ha mostrado el mercado laboral y la caida de las exportaciones. En el conjunto
de 2014, el Indicador Sintético de Actividad presenta un avance inferior, del 0,1%,
debido a la peor trayectoria que se ha registrado en los trimestres anteriores,
mientras que para 2015 se prevé una mejora de la actividad econdmica, con un
aumento del ,2% respecto a 2014 (en Castilla y Ledn se prevé un crecimiento del
PIB del 2,4%).

En lo que concierne al mercado laboral, la provincia de Palencia ha registrado una
caida interanual del empleo del 5,2% en el cuarto trimestre de 2014, la mds acusada
de Castilla y Ledn, debido al fuerte descenso que se ha registrado en los servicios
(-13,6%), que no ha podido compensarse con el aumento del nimero de ocupados
en la industria (5,8%) v, especialmente, en la agricultura (28,3%). En el conjunto de
2014, la trayectoria ha sido igualmente desfavorable, con un descenso del empleo
del 6,0% respecto a 2013, frente al avance del 0,4% en el conjunto regional. Por
su parte, el nimero de parados ha experimentado un avance interanual del 6,7%
en el cuarto trimestre, lo que, unido al descenso de la poblacion activa (-2,8%),
ha contribuido a incrementar la tasa de paro en 2,| p.p., registrandose el mayor
aumento de la regidn en este periodo, hasta situarse en el 23,2%.

La actividad turistica ha mejorado significativamente en 2014, dado el crecimiento
que ha experimentado tanto el nimero de viajeros alojados en establecimientos
hoteleros (5,7%) como, sobre todo, el de pernoctaciones (10,4%), lo que supone el
mayor crecimiento de la region con relacion a 2013, situdndose, en ambos casos, por
encima de la media regional (3,5%y 2,9%, respectivamente). El segmento nacional es
el que ha impulsado la demanda turistica en la provincia palentina, registrandose un
fuerte repunte de los viajeros espafioles (7,6%) y de las pernoctaciones realizadas
por éstos (11,4%). Por el lado de la oferta no se aprecia este empuje de la actividad
turistica, como se constata en el descenso que ha experimentado el ndmero de
plazas hoteleras (-2,0%) y el personal empleado (-1,7%), si bien se ha observado
un incremento del nimero de establecimientos (3,0%).

Con relacidn a los indicadores de demanda, en 2014 la matriculacién de vehiculos
ha experimentado un avance, tanto en turismos (6,4%) como en vehiculos de
carga (7,6%), aungue su ritmo ha sido moderado si se compara con el promedio
regional (23,8% y 27,6%, respectivamente). En los dos primeros meses de 2015,
se ha podido constatar un mayor dinamismo en la provincia, con un aumento
interanual del 35,4% y del 85,2% en la matriculacion de turismos y de vehiculos
de carga, respectivamente. Por lo que respecta a la demanda exterior, durante
2014 Palencia ha registrado uno de los descensos mds acusados del valor de las
exportaciones (-14,1%), registrdndose, asimismo, un retroceso en términos de
cantidades (-3,1%). Esta caida del valor de las ventas al exterior se debe al descenso
de las exportaciones en el sector del automovil (-19,9% con relacién a 2013). Por
su parte, las importaciones han disminuido un 9,7% respecto al afio anterior, con
lo que el saldo de la balanza comercial se ha situado en [.106,5 millones de euros,
registrandose el quinto descenso anual consecutivo.



La actividad empresarial en la provincia de Palencia muestra un descenso tanto
del ndmero de sociedades mercantiles creadas en 2014 (-12,9%, frente al -5,4% del
conjunto regional) como del capital suscrito por éstas (-49,1%), con relacion al afio
anterior. No obstante, el nimero de sociedades disueltas también ha disminuido,
un 17,3% con respecto a 2013.

Por otra parte, el importe licitado en la provincia ha pasado de 99,5 millones de
euros en 2013 a 55,7 millones en 2014, lo que supone un descenso de la inversion
publica del 44,1% (-48,1% en Castilla y Ledn). Esta caida se debe exclusivamente al
descenso en el segmento de obra civil (-54,4%), ya que la inversion en edificacion
ha registrado el mayor incremento de la regién en este periodo (153,7%).

Evolucion de la actividad econémica en la

provincia de Palencia
Tasas de variacion interanual en %

—e&— Palencia —e— Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Comercio exterior de bienes en la provincia de Palencia
Millones de euros y tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de
Economia y Competitividad (DataComex).
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Salamanca

Segulin nuestras estimaciones, la actividad econdmica en la provincia de Salamanca
ha experimentado una trayectoria creciente a lo largo de 2014, registrandose
un crecimiento interanual del 2,1% en el cuarto trimestre, destacando el buen
tono del empleo y el impulso de la demanda. La estimacion para el conjunto de
2014 refleja un avance del Indicador Sintético de Actividad del 1,6%, en tanto
que las previsiones para 2015 anticipan un crecimiento del 2,4%, que estaria en
consonancia con el avance estimado del PIB para el conjunto de la region (2,4%).

Con relacion al mercado de trabajo, en el cuarto trimestre de 2014 el ndmero
de ocupados se ha incrementado un 0,9% en términos interanuales (0,8% en el
conjunto del afio), registrandose un fuerte crecimiento en la agricultura (109,7%) vy
en laindustria (19,19%), en contraste con los descensos observados en la construccién
(-24,2%) y en los servicios (-7,2%). El nimero de parados ha disminuido un 8,8%
respecto al cuarto trimestre de 2013, como consecuencia del repunte del empleo
y del descenso que ha experimentado la poblacidn activa en este periodo (-1,4%).
De este modo, la tasa de paro se ha reducido en |,7 p.p. con relacién al mismo
periodo de 2013, hasta situarse en el 21,3% en el cuarto trimestre de 2014, cifra
que, no obstante, se encuentra por encima de la media regional (20,3%).

Durante 2014, la actividad turistica no ha mostrado un comportamiento favorable
en Salamanca, ya que ha sido la Unica provincia en la que ha disminuido el nimero
de viajeros alojados en establecimientos hoteleros en el conjunto del afio (-2,4%),
registrdndose un moderado avance de las pernoctaciones (0,7%). La demanda
nacional ha mostrado una ligera contraccion en el pasado afio, a tenor de la caida
tanto de los viajeros (-3,7%) como de las pernoctaciones (-1,4%), frente al aumento
que ha experimentado la demanda extranjera (1,1% y 74%, respectivamente).
Por su parte, los indicadores de oferta evidencian un retroceso generalizado en
2014, observdandose un descenso del personal empleado (-9,0%), de la cifra de
establecimientos (-6,5%) y del nimero de plazas hoteleras (-4,0%).

En lo que concierne al sector de la construccién v la actividad inmobiliaria, en 2014
se han registrado 1.996 operaciones de compraventas en la provincia de Salamanca,
segln la estadistica del INE, un 20,9% mds que en 2013, lo que representa el
mayor aumento relativo de la regién (donde, en conjunto, han retrocedido un
2,0%). Este fuerte crecimiento estd relacionado con el avance de las compraventas
de viviendas usadas (34,3%), ya que las operaciones de viviendas nuevas han
disminuido respecto a 2013 (-2,3%). De igual modo, el nimero de hipotecas sobre
viviendas se ha incrementado en la provincia un 6,7%, frente al descenso que ha
experimentado en Castilla y Ledn (-7,0%).

Por otro lado, la demanda interna muestra signos positivos en la provincia de
Salamanca, aprecidndose un fuerte dinamismo de la matriculacién de vehiculos
en 2014, si bien este comportamiento estarfa ligado, en parte, al incentivo del
Plan PIVE (Programa de Incentivo al Vehiculo Eficiente). Asi, la matriculacién de
turismos ha experimentado un crecimiento anual del 69,7% en el acumulado del
afio, mientras que la de vehiculos de carga, referente de la actividad empresarial, se
ha incrementado un 46,7%, por lo que en ambos casos se registran tasas superiores
al conjunto regional (23,8% y 27,6%, respectivamente). Entre enero vy febrero de
2015, también se aprecia un fuerte avance de la matriculacion de turismos, del 41,7%
respecto al mismo periodo de 2014, mientras que la matriculacion de vehiculos de
carga se ha mantenido practicamente estable (0,8%). Con relacién al comercio
exterior, en 2014 las exportaciones han disminuido un [1,29% con relacién al afio



anterior, en términos monetarios, mientras que, en términos reales, las ventas
al exterior han registrado un avance del 2,4%. Por su parte, las importaciones
han crecido en este periodo un 5,0%, en términos monetarios, y un 34,0%, en
términos reales.

La dindmica empresarial revela que el nimero de sociedades creadas ha disminuido
en 2014 un 13,9%, respecto al afio anterior; el mayor descenso de la regidn en el
conjunto del afio (-9,8%). Las disoluciones también han experimentado un fuerte
descenso en este periodo, del 23,6%, un retroceso mas intenso que en el conjunto
de Castilla y Ledn (-16,1%).

Evolucion de la actividad econémica en la
provincia de Salamanca
Tasas de variacion interanual en %

—e— Salamanca —e— Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Compraventas de viviendas e hipotecas sobre viviendas
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La actividad econdmica ha registrado un crecimiento interanual del 2,4%
en la provincia de Segovia en el cuarto trimestre de 2014, segin nuestras
estimaciones, observdndose, en general, un mejor comportamiento del
empleo y de la actividad turistica. En el conjunto del afio, el Indicador Sintético
de Actividad apunta a un crecimiento del 2,4%, el mds elevado de todas las
provincias de Castillay Ledn (en Castilla y Ledn se estima un crecimiento del
PIB del 1,4%). Las previsiones para 2015 sitdan a Segovia entre las provincias
mads dindmicas, con un crecimiento estimado de la actividad del 2,6%.

En lo referente al mercado laboral, en el cuarto trimestre de 2014 el empleo
ha aumentado un 2,2% con relacion al mismo periodo del afio anterior, lo
que refleja un avance superior al promedio regional (1,3%). Este buen tono
del empleo responde al avance del nimero de ocupados en el sector de la
construccidn (20,5%) v en los servicios (4,6%), frente al descenso que se ha
registrado en la agricultura (-10,5%) y en la industria (-5,7%). En linea con
lo anterior, el desempleo ha disminuido un 21,3% con relacidn al cuarto
trimestre de 2013, registrandose un descenso mucho mds intenso que en el
conjunto de Castillay Ledn (-8,7%), lo que se ha traducido en una reduccion
de 3,5 p.p. en la tasa de paro de la provincia, hasta situarse en el 14,3% de
la poblacidn activa, la mds baja de la region (20,3%). Asimismo, Segovia ha
sido la provincia donde mds se ha reducido el paro de larga duracion en el
cuarto trimestre de 2014, un 27,1% menos que en el mismo periodo del afio
anterior (-3,19% en el conjunto de Castilla y Ledn).

La actividad turistica ha mostrado una trayectoria muy favorable,
registrandose un notable incremento de la demanda hotelera en el conjunto
del afio 2014, tanto del nimero de viajeros (8,5%) como de pernoctaciones
(9,6%). Especialmente significativo ha sido el incremento de la demanda
extranjera, con un avance del 13,2% en la cifra de viajeros y del 17,3% en las
pernoctaciones. No obstante, este segmento sigue siendo minoritario, ya
que representa el 18,6% y 18,8% del total de viajeros y pernoctaciones de la
provincia, respectivamente.

Desde la dptica empresarial, el nimero de sociedades creadas se ha
incrementado un 10,8% en 2014, el mayor avance registrado en la regidn
(-54% en el conjunto de la Comunidad), si bien el capital suscrito por
éstas se ha reducido en un 43,0% respecto al afio anterior. Asimismo, se
constata un comportamiento positivo de las sociedades disueltas que, en
este periodo, han presentado un descenso anual del 18,5%, mds acusado
que el observado en el promedio de Castilla y Ledn (-16,1%). De este modo,
el indice de rotacidn, cociente entre las sociedades disueltas y creadas, ha
experimentado en Segovia el mayor descenso en 2014, hasta situarse en el
40,5%, 14,5 p.p. menos que en 2013.



En cuanto a lainversién publica, en 2014 la licitacién oficial se ha incrementado
un 20,7% en la provincia, hasta un total de 28,0 millones de euros, el 4,8%
del total de fondos en Castilla y Ledn. En el sector privado, las compraventas
de viviendas se han incrementado un 7,6% interanual en 2014, en un
contexto que sigue marcado por la disminucion del valor medio de tasacion
de la vivienda libre, del -5,8% en el cuarto trimestre de 2014, en términos
interanuales, hasta situarse en 1.013,2 euros/m?, registrandose asi una caida
mads intensa que la registrada por el conjunto regional (-3,7%).

Evolucion de la actividad economica en la
provincia de Segovia
Tasas de variacién interanual en %

—e— Segovia —e— Castilla y Ledn
Fuente: Elaboracién propia.

Demanda hotelera en la provincia de Segovia
Tasas de variacion anual en %

Il Total Viajeros Il Total Pernoctaciones
—— Viajeros extranjeros = Pernoctaciones extranjeros

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Ocupacion Hotelera, INE.
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Soria

Segulin nuestras estimaciones, el Indicador Sintético de la provincia de Soria apunta
a un leve crecimiento de la actividad econdmica del 0,2% en el cuarto trimestre
de 2014, en términos interanuales (el PIB crecié un 1,9% en Castilla y Ledn),
tasa que coincide con la estimada para el conjunto del aflo y que responde a la
desaceleracion observada en la segunda mitad de 2014. Las previsiones para 2015
sefialan un moderado crecimiento del 1,1%, mientras que se espera un aumento
del PIB del 2,4% para el conjunto de Castilla y Ledn.

Con relacidn al mercado de trabajo, el empleo en la provincia fue empeorando
a lo largo de 2014, con una reduccion del 4,5% en el cuarto trimestre del afio, en
términos interanuales, hasta situarse en 36.100 ocupados. Por sectores, la caida
ha sido generalizada, a excepcién del sector de la construccion, donde el empleo
ha aumentado un 20,8% respecto al ultimo trimestre de 2013, incrementdndose,
asimismo, la poblacidn activa en el sector (18,5%). Por el contrario, las mayores
caidas relativas de la ocupacion se han registrado en el sector agrario e industrial
(-13,2%, en ambos casos), seguidos del sector servicios (-2,9%), éste Ultimo con un
peso del 64,5% sobre el total de ocupados.

Por otra parte, pese a tener una de las menores tasas de paro de la regién en el
dltimo trimestre de 2014 (17,0%), ésta se ha incrementado levemente (0,6 p.p. en
términos interanuales), debido a la caida de la poblacidn activa (-3,8%), mientras
que el nimero de parados se ha mantenido estable respecto al cuarto trimestre
de 2013. Este descenso de la poblacién activa se ha traducido en un aumento de
los inactivos, que han registrado un incremento del 3,4% interanual en el cuarto
trimestre de 2014, por el aumento de estudiantes (5,0%), perceptores de pensiones
(7,0%) y personas dedicadas a las labores del hogar (2,4%).

Por otra parte, en el sector inmobiliario continla estancada la demanda, a tenor
de la informacidn sobre las compraventas de viviendas del INE, que en 2014 han
ascendido a 608, un 34,3% menos que en 2013 (-2,0% en el conjunto de Castilla y
Ledn). Esta caida se ha debido al retroceso tanto en las operaciones de viviendas
nuevas como usadas (-55,2% y -9,5%, respectivamente). Por otro lado, el valor
medio tasado de la vivienda libre se ha incrementado en el cuarto trimestre
respecto al trimestre anterior (1,5%, frente al -1,19% del promedio regional), hasta
situarse en 1.065,8 euros/m?, si bien ha registrado un descenso interanual del 5,8%
en el Ultimo trimestre de 2014 (-3,7% en Castilla y Ledn).

En lo que se refiere a la inversién publica en 2014, la provincia de Soria ha sido la
que menos importe ha recibido respecto al resto de provincias de Castilla y Ledn,
concretamente 174 millones de euros, 51,5 millones de euros menos que en 2013
(-74,7%), debido a la reduccién del importe licitado tanto en obra civil (-79,9%)
como en edificacion (-24,5%), siendo la Unica provincia de la regién donde se ha
reducido el importe destinado a esto ultimo.

Por otra parte, alo largo de 2014 se ha observado una recuperacion de la demanda,
como puede observarse en indicadores como la matriculacidon de turismos, que
ha aumentado en la provincia un 14,5% (23,8% en el conjunto de la regidn), con
un total de 1.059 turismos matriculados, moderdndose el aumento respecto al
registrado en 2013 (25,7%). De igual modo, y por segundo afio consecutivo, la
matriculacién de vehiculos de carga se ha incrementado en un 47,6%, respecto
a 2013, el mayor aumento relativo respecto al resto de provincias de Castilla y
Ledn. En los dos primeros meses de 2015, la matriculacion de turismos se ha




incrementado en la provincia un 20,0%, en términos interanuales, mientras que
la matriculacion de vehiculos de carga se ha reducido un 9,9%, respecto al mismo
periodo de 2014.

Por su parte, el turismo también ha mostrado signos de mejora en lo que a la
demanda se refiere, ya que los viajeros alojados en establecimientos hoteleros han
aumentado un 6,9% en 2014 respecto a 2013 (3,5% en Castilla y Ledn), debido
al favorable comportamiento de la demanda interna (92,8% del total de viajeros),
que se ha incrementado un 74%. Las pernoctaciones también han crecido en la
provincia, aunque a un menor ritmo (1,8%, frente al 2,9% del conjunto regional). No
obstante, desde el punto de vista de la oferta hotelera, tanto las plazas estimadas
como el personal ocupado han descendido en 2014 (-4,5%y -1,1%, respectivamente).

Evolucion de la actividad econémica en la provincia de Soria
Tasas de variacion interanual en %

—e— Soria —e— Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Matriculacion de vehiculos de carga en Soria
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Direccion General de Trafico.
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Valladolid

La provincia de Valladolid registra una de las mayores tasas de crecimiento de la
actividad econémica en el dltimo trimestre de 2014, a tenor de las estimaciones
de nuestro Indicador Sintético, que sefiala un crecimiento del 2,4% en términos
interanuales, mientras que en el conjunto de Castilla y Ledn el PIB ha crecido en
torno a un 2%. La estimacién de crecimiento de la actividad para el conjunto de
2014, atendiendo a este indicador sintético, ha sido del |,7%, elevdndose al 2,8%
la prevision para 2015, la mayor tasa prevista respecto al resto de provincias de
Castilla 'y Ledn.

Las exportaciones de la provincia han ascendido en 2014 a 5465,2 millones de
euros, el 42,8% del importe total de las exportaciones de Castilla y Ledn. Esta
cuantfa supone un aumento del 18,3% respecto a 2013 (9,5% en términos reales),
debido a la favorable trayectoria de las exportaciones relacionadas con el sector
del automdvil, que representan el 654% del total de ventas al exterior de la
provincia en 2014, y que han aumentado un 27,1% respecto a 2013. Por su parte,
las importaciones (8.252,1 millones de euros) han crecido un 24,8%. Por lo tanto,
el saldo de la balanza comercial en la provincia ha presentado signo negativo en
2014 (-2.787,0 millones de euros).

Respecto a la demanda interna, Valladolid ha sido la provincia de Castilla y Ledn
en la que mds turismos se han matriculado en 2014, concretamente 7408, un
20,5% mds que en el afio anterior (23,8% del total de turismos matriculados en la
regién). De igual modo, la provincia registra el mayor ndmero de matriculaciones
de vehiculos de carga (1.054 en 2014), con un incremento del 274% respecto a
2013. En los dos primeros meses de 2015 ha seguido esta trayectoria positiva.

El empleo en la provincia ha aumentado en 7.100 personas en el cuarto trimestre
de 2014, respecto al mismo trimestre de 2013, un 3,5% mds en términos relativos,
hasta situarse en 208.800 ocupados. Pese a ello, el retroceso registrado en la
primera mitad de afio ha generado un descenso de la ocupacidn en el promedio
de 2014 (-1,1%, frente al 0,4% del promedio regional). Por sectores, el aumento
del empleo en el Ultimo trimestre del afio estd relacionado con el incremento
registrado en industria (I1,1%) y en servicios (5,8%), destacando que la provincia
de Valladolid acapara el 24,3% del empleo total en el sector servicios de Castilla y
Ledn, mientras que el nimero de ocupados en el sector agrario y la construccion
ha registrado un descenso del 18,2% v 29,8%, respectivamente.

Por su parte, en el Ultimo trimestre de 2014 el desempleo provincial se ha reducido
un 26,8% en términos interanuales, la mayor caida relativa del conjunto regional.
Este descenso, unido al de la poblacidn activa (-3,2% en términos interanuales), ha
situado la tasa de paro en el 16,7% del total de activos, en el cuarto trimestre de
2014, lo que supone una reducciéon de 54 p.p. respecto al mismo periodo de 2013.

En lo que a inversidn publica se refiere, la provincia de Valladolid ha sido el destino
del 20,2% del importe licitado en Castilla y Ledn, con 17,3 millones de euros
en 2014, un 18,4% mds que en 2013. Este aumento de la licitacion publica se ha
debido al incremento del importe en edificacion (65,1%), mientras que la licitacion
en obra civil se ha reducido un 2,3%. Desde el punto de vista del sector privado,
y en lo que respecta a la actividad inmobiliaria, en 2014 se han contabilizado
3.200 operaciones de compraventas, un 11,7% mds que en 2013 (-2,0% en el
conjunto de Castilla y Ledn). Este aumento se ha debido a la trayectoria positiva
registrada en las compraventas tanto de viviendas nuevas como usadas (16,2% y



8,9%, respectivamente). Por su parte, el valor tasado medio de la vivienda libre en
Valladolid registra el descenso interanual mds moderado de la regidn, con una tasa
del -0,4% en el cuarto trimestre, frente al -3,7% de Castilla y Ledn.

Las pernoctaciones hoteleras en Valladolid han aumentado un 7,3% a lo largo de
2014, por la favorable trayectoria de la demanda nacional, cuyas pernoctaciones
han crecido un 6,7% respecto a 2013. Asimismo, las pernoctaciones de extranjeros,
aunque con menos peso sobre el total de pernoctaciones en la provincia (16,7%
del total), se han incrementado un 10,6%. El grado de ocupacion hotelera en el
promedio del afio ha sido del 33,1% en la provincia (31,1% en Castilla y Ledn), 2,7
p.p. superior al porcentaje registrado en 2013.

Evolucion de la actividad econémica
en la provincia de Valladolid
Tasas de variacion interanual en %

—e— Valladolid —e— Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Valor de las exportaciones por sectores en Valladolid
Aportacion en p.p. y variaciéon anual en %

E Sector del automovil Bienes de equipo
Il Resto de sectores —o— Exportaciones totales
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de
Economia y Competitividad (DataComex).
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Segun las estimaciones de nuestro Indicador Sintético, en el cuarto trimestre
de 2014 la actividad econdmica en la provincia de Zamora ha aumentado un
2,3% en términos interanuales (en el conjunto de la regidn el PIB ha crecido
un 1,9%). Asimismo, a lo largo de 2014 se ha observado una trayectoria
positiva, por lo que las estimaciones para el conjunto del afio apuntan a un
crecimiento del 1,8% (1,4% de crecimiento de PIB en Castilla y Ledn). Por
otra parte, las previsiones del Indicador Sintético apuntan a un crecimiento
del 2,3% para 2015, en linea con el crecimiento esperado de la produccion
para el conjunto de la regidn (2,4%).

Este favorable comportamiento de la actividad econdémica se observa
también en la evolucién del empleo, de forma que la provincia de Zamora
ha registrado el mayor aumento relativo a finales de 2014, con una tasa
interanual del 6,6% en el cuarto trimestre del afio, hasta situarse en 62.700
ocupados. Asimismo, los activos (85400 en el cuarto trimestre de 2014)
han aumentado un 8,5% respecto al mismo periodo del afio anterior (6.700
activos mds en diferencia absoluta). Por el contrario, la poblacién inactiva
de la provincia ha descendido (-10,4% interanual en el cuarto trimestre de
2014), registrandose la mayor caida relativa entre las personas dedicadas a
las labores del hogar (-16,1%).

Por su parte, los parados han aumentado un 14,1% interanual en el Ultimo
trimestre de 2014, frente al descenso registrado en el conjunto de la regién
de Castilla y Ledn (-8,7%). La provincia ha registrado en el cuarto trimestre
de 2014 la mayor tasa de paro respecto al resto de provincias de Castilla
y Ledn, con un 26,6% sobre el total de activos (20,3% en el conjunto de
Castilla y Ledn), lo que ha supuesto un incremento de |,3 p.p. respecto a la
tasa registrada en el cuarto trimestre de 2013.

Desde el punto de vista empresarial, a lo largo de 2014 se han creado 207
nuevas sociedades mercantiles en la provincia de Zamora, lo que supone
un aumento anual del 4,5%, frente al descenso registrado en el conjunto
de Castilla y Ledn (-5,4%). Asimismo, atendiendo a uno de los indicadores
de la inversion empresarial, la matriculacion de vehiculos de carga también
ha evolucionado favorablemente en 2014, con un incremento del 21,0%
respecto a 2013.

La actividad inmobiliaria muestra resultados menos positivos, como refleja
la evolucidon de las hipotecas, que han ascendido en el conjunto de 2014 a
1122, un 20,1% menos que en 2013 (-/,3% en Castilla y Ledn). Asimismo,
se ha observado un descenso en las compraventas de viviendas del 9,4%
en 2014, con un total de 884 operaciones en el conjunto del afio. Esta
calda se ha debido a la evolucidn en las compraventas de viviendas nuevas
(30,4% del total de operaciones), que han disminuido un 37,1% respecto
a 2013, mientras que las de usadas (69,6% sobre el total) han aumentado
un 12,2%.



En cuanto al sector turistico, Zamora ha sido una de las dos provincias de
Castilla y Ledn, junto a Ledn, en la que han descendido las pernoctaciones
hoteleras en 2014, registrdndose un descenso anual del 3,0%, mientras que
en el conjunto de Castilla y Ledn han aumentado un 2,9% respecto a 2013.
Esta caida se ha debido al retroceso de las pernoctaciones de residentes
en Espafa (en torno al 90% del total de pernoctaciones en la provincia),
que han descendido un 3,6% en 2014, mientras que las de extranjeros han
aumentado un 2,7%.

Evolucion de la actividad economica

en la provincia de Zamora
Tasas de variacion interanual en %

—e— Zamora —e— Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracién propia.

Evolucion del empleo por sectores en Zamora,
4° trimestre de 2014
Tasas de variacion interanual en %

industrial
servicios
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(o}
e
©
Qo
3
o
O

M Zamora M Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

89



ORINICIPALES
INDICADORES
“CONOMICOS:

COMPARATIVA
POR PROVINCIAS




Principales indicadores economicos: Comparativa por provincias

Indicador Sintético de Actividad y PIB () 4 Trim. |
Licitacién pblica (millones de euros) Ene-dic. \4 130113 42,9 5799 -49‘ \ 602 \e,x 865 -4,\ 894 -49‘0 557 -44.\ 770 -|e,s 280 20.7 174 -74,7 173 |s‘4 357 3\ ‘3
Obra civil Ene-dic. 14 9.806,1 40,1 4300 579 55.1 152 608 202 701 566 432 544 595 263 206 181 126 799 67,1 23 284 214
Viviendas terminadas Ene-sep. 14 380960 -103 32200 -145 2300 -382 6110 300 3980 72 3390 1.2 5620 227 2860 -453 3240 -50 2210 59,1 2490 -173
Compraventas de viviendas (nimero) Ene-dic. 14 3192230 21 144220 20 9230 233 26960 45 20830 -lé4 9280 66 20120 209 10880 76 6080 343 32000 17 8840 94
Precio vivienda libre (euros/m?) 4°Trim. 14 1.463.1 03 1.046,1 37 8289 60 1.1200 62 8870 48 10175 40 L1754 20 10132 58 10658 58 1IS34 04 858l 60
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) Ene-dic. 14 87.6038 45 41708 35 3045 43 7630 64 7102 41 167.1 57 8563 24 3863 85 1903 69 5761 43 2169 05
Residentes Espafia Ene-dic. 14 445465 46 32275 28 2583 1.6 5119 82 5515 30 1303 76 6122 =37 3146 74 1766 74 4795 23 1925 00
Residentes extranjero Ene-dic. 14 430573 44 9433 58 46,1 228 251,10 29 1587 79 368 -05 2441 Ll 77 132 137 15 966 151 244 40
Pernoctaciones hoteleras (miles) Ene-dic. 14 294430,1 29 67528 29 4694 23 11042 3 LIS -05 2943 104 15298 07 5%, 96 3415 18 9669 73 3392 30
Residentes Espafia Ene-dic. 14 1042162 36 53718 16 3959 -2 7877 44 8919 33 2357 114 L1478 -l4 4843 80 3177 10 8055 67 3054 36
Residentes extranjero Ene-dic. 14 1902139 26 1.381,0 83 736 259 3165 0.1 2197 128 585 66 3820 74 "8 173 238 144 1614 106 338 27
Grado ocupacién hotelera (porcentajes) (1) Ene-dic. 14 529 17 EIN 15 260 04 326 06 277 07 263 28 393 1.9 299 30 253 1.6 331 27 275 05
Plazas estimadas en estab, hoteleros Ene-dic. 14 14333378 01 583928 21 48943 13 9.0456 06 107585 36 29810 20104893 40 53371 15 36446 45 79298 (5 33128 -9
Poblacién > 16 afios (miles) 4°Trim. 14 385234 0l 21040 08 1398 10 3042 08 4153 -10 1397 09 2904 08 1321 08 774 09 444l 05 1610 13
Inactivos (miles) 4°Trim. 14 154965 02 9487 08 653 46 1240 30 2032 30 642 14 1343 0l 545 Ll 339 34 1936 3l 756 104
Activos (miles) 4°Trim. 14 230268 -02 1.155,3 09 745 55 180,2 07 2121 09 755 -28 1560 -4 776 -20 435 -38 2505 -32 854 85
Ocupados (miles) 4°Trim. 14 17569,1 25 9210 13 557 5.1 1464 12 1640 31 580 52 1229 09 665 22 36,1 45 2088 35 627 66
Sector agrario 4°Trim. 14 7289 62 657 03 58 49 47 277 83 265 77 283 1511097 77 -105 33 -132 63 -182 70 -195
Sector industrial 4°Trim. 14 24388 42 1478 41 56 67 379 47 24 23 109 58 13119l 83 57 66 -132 360 i 69 -IIs
Sector construccién 4°Trim. 14 1.0304 40 593 -33 60 7.1 94 106 [N} 78 39 00 69 -242 47 205 29 208 87 -298 56 57
Sector servicios 4°Trim. 14 133710 26 6482 13 382 68 944 10 1222 58 355 -136 878 72 458 46 233 29 1578 58 433 167
Parados (miles) 4°Trim. 14 54577 8.1 2343 87 189 60 338 09 480 64 175 67 332 88 o213 74 00 417 268 27 14
Sector agrario 4°Trim. 14 2714 98 88 302 09 357 6 407 09 47l 02 667 06 500 05 444 04 1000 26 257 06 500
Sector industrial 4°Trim. 14 2121 -146 1.0 -173 04 -200 27 -156 20 <259 07 00 07 46,2 1Ll 1200 02 -750 25 -138 09 286
Sector construccién 4Trim. 14 289 233 137 19.1 12 9.l 22 -85 26 529 08 143 17 700 06 -143 03 00 15 364 28 333
Sector servicios 4°Trim. 14 14309 -108 526 230 44 -185 77 00 124 310 28 300 82 359 22 4l 15 348 94 405 40 8l
No dasificados (2) 4°Trim. 14 33145 63 1483 17 120 26 196 101 30 74 130 262 219 58 66 -195 49 289 257 237 144 180
Tasa de paro (porcentajes) (1) 4°Trim. 14 237 -20 203 -7 253 02 188 03 227 =17 232 21 213 =17 143 =35 170 06 167 54 266 1.3
Tasa de actividad (porcentajes) (1) 4°Trim. 14 598 0,1 549 00 533 <25 592 09 51,1 10 54,1 -1.0 537 -03 58,7 -08 56,2 =17 564 -5 531 48
Paro registrado (miles) Ene-dic. 14 45759 56 2254 60 173 60 303 68 444 56 146 66 342 50 g 72 61 86 488 66 179 38
Contratos iniciales (miles) Ene-dic. 14 163126 133 7129 133 448 139 147 156 1062 142 59,1 22 924 122 523 16l 273 107 1728 83 434 150
Trabajadores afiliados a la Seguridad Social (miles) Ene-dic. 14 165538 16 8445 04 500 07 1362 05 1494 02 596 08 1098 ol 554 08 354 08 1930 09 556 04
indice de Precios de Consumo Diciembre 2014 1035 -10 1040 -2 1035 17 1045 09 1039 -15 1043 09 1036 13 1036 12 103, 13 1040 -10 1044 -10
Aumento salarial pactado en convenios (porcentajes) (1) Diciembre 2014 06 00 03 0l 04 00 02 03 33 39 05 00 05 -10 00 -10 05 00 06 05 02 02
Depsitos del sector privado (millones de euros) (3) 3Tim. 14 11361213 09 635602 04 40411 06 110543 22 114479 01 42265 20 87332 18 40507 -l 30642 06 124255 20 45169 22
Créditos al sector privado (millones de euros) 3% Trim. 14 1.335788,0 -64 49.1419 -82 26827 -63 9.042.2 -3 82606 62 27602 42 7.0456 94 29888 -50 18224 -48 11.897.2 9.1 26422 73
Matriculacién de turismos (vehiculos) Ene-dic. 14 889.939.0 199 31.1280 238 14770 45 57680 288 47430 127 17210 64 53940 69,7 1.565,0 85 1.059,0 145 74080 205 19930 153
Matriculacién de vehiculos de carga Ene-dic. 14 137.8460 279 47240 276 2380 17 7190 149 8160 369 2400 76 6380 467 2820 190 4370 476 10540 274 3000 210
Hipotecas constituidas para vivienda. Nimero Ene-dic. |4 2029540 16 89780 70 4330 394 17120 76 13730 -l07 6220 44 13030 67 6800 265 3570 242 19130 6 5850 99
(ﬁ‘,'fﬂfo‘;:sd‘e°gj‘,;§“s‘)"“ para vivienda. Importe Ene-dic. |4 207276 38 7644 -132 316 460 1563 14 1105 87 544 -103 1138 88 572 438 319 313 1648 94 440 149
Efectos de comercio impagados. Nimero Enedic 14 16557360 217 563920 19 17120 190 50870 322 121760 <106 46110 92 95000 210 2390 251 33820 230 140650 <192 34690 205
(,;ﬁﬁg’;egzg’e“‘}ggf impagados. Importe Ene-dic. 14 22143 375 886 404 25 470 100 573 162 609 61 87 145 311 45 381 50 445 204 -I50 94 -155
Sociedades mercantiles. Nimero Ene-dic. 14 941570 08 29960 54 1820 32 3780 96 6140 28 1830 129 3660  -I39 1850 108 970 10 7840 60 2070 45
o agties. Capital suscrito Ene-dic. 14 74056 0. 3633 512 36 318 67 905 156 28 29 49l 91 693 50 430 83 868 189 s24 2931 -
E;ﬁ%r‘;:gzgeesu?gg\enes Ene-dic. |4 2400349 18 127770 41 948 -180 30635 24 12390 4314065 14l 7840 112 2604 17 3255 197 54652 183 1381 149
importaciones de bienes Ene-dic. 14 2645067 48 121743 130 1239 405 20337 128 4003 78 3000 97 5765 50 1656 02 2334 139 82521 28 887 213

(millones de euros)

(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 dejado hace més de | afio.

(3) No se incluyen los depdsitos correspondientes a la banca electrdnica.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Banco de Espafia, Direccién General de Aviacién Civil, Direccidn General de Tréfico, IECA, INE, Ministerio de Economia y Competitividad, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Ministerio de Fomento y SEOPAN,
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