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Presentacion

Banco de Caja Espana de Inversiones, Salamanca y Soria publica el cuarto nimero
de "Previsiones Economicas de Castilla y Ledn’; que incluye los catos del tercer
trimestre de 2015. Esta publicacion, de cardcter trimestral, tiene como finalidad prin-
cipal aportar un andlisis sintético y riguroso de la trayectonia Socioeconomica de la
Comunidad Autonoma de Castilla y Ledn, y de sus diferentes provincias, prestando
especial atencion a las expectativas a corto y medio plazo de la economia regional.

Este informe ha sido realizado por personal técnico de Analistas Economicos de
Andalucia, sociedad de estudios del grupo Unicaja. La citada entidad se cred a co-
mienzos de 1995 con el objetivo de promover la investigacion y difusion de estudios
de cardcter socioecondmico, que apoyen la toma de decisiones por parte de las
Administraciones 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 Castilla y Leon.

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 espafiola, un analsis que
resulta imprescindible para contextualizar la evolucion de la economia regional. £l
segundo capitulo incluye un andlisis detallado de la coyuntura economica de Castilla
y Ledn en el trimestre de referencia, en este caso el tercero de 2015, centrandose
tanto en la perspectiva de la demanda como de la oferta o sectores productivos, sin
olvicar el mercado laboral o la evolucion de los precios. En este apartado tambien
se incluyen las perspectivas de crecimiento en terminos de produccion y de empleo.
Porsu parte, el ultimo capitulo centra la atencion en la trayectoria reciente de las dis-
tintas provincias de Castilla y Ledn, incorporando estimaciones de crecimiento de la
actividad para el periodo analizado. El informe incluye ademas un resumen ejecutivo
que intenta sintetizar los aspectos mas destacados del anallsis realizado.



Resumen Ejecutivo

* Las expectativas de crecimiento de la economia mundial se han estabilizado en comparacién
con el mes de septiembre, pero mantienen un perfil bastante menos optimista al que se esperaba
a principios de 2015. El principal motivo es la ralentizacion de las economias emergentes, si bien
se prevé que éstas hayan tocado fondo en este Ultimo trimestre y empiecen a recuperarse
en 2016. Por su parte, las economias avanzadas han mantenido una senda de recuperacién
moderada, basada, principalmente, en la expansidon del consumo privado, y mds intensa en
EE.UU. que en la Eurozona.

* La economia espafola es una de las que mds estd creciendo en el conjunto de la Eurozona,
aunque no hay que olvidar que aun persisten importantes desequilibrios que corregir, como la
elevada tasa de paro, el déficit fiscal y los altos niveles de deuda publica, o el endeudamiento
privado. Los datos mds recientes reflejan un crecimiento trimestral del PIB del 0,8% en el tercer
trimestre de 2015, dos décimas inferior al del periodo abril-junio, destacando el freno en la
inversién. Sin embargo, la variacion interanual ha quedado situada en el 3,4%, frente al 3,2% del
trimestre anterion

* El Producto Interior Bruto de Castilla y Leén ha experimentado una variacién trimestral del
0,8% en el tercer trimestre de 2015, dos décimas inferior a la del trimestre anterior; aunque hay
que tener en cuenta que esta cifra no estd corregida de efectos estacionales y de calendario.
No obstante, en este trimestre se ha mantenido el perfil ascendente de la produccién en
términos interanuales, creciendo el PIB un 3,4% respecto al tercer trimestre de 2014, cuatro
décimas mds que en el segundo trimestre. Por su parte, el empleo (medido en puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo) ha aumentado un 2,2% en términos interanuales,
frente al 2,9% anterior, creciendo la productividad aparente del factor trabajo algo mds de un
1% entre julio y septiembre.

* La demanda interna ha crecido por quinto trimestre consecutivo, aunque su aportacién al
crecimiento del PIB se ha moderado dos décimas, hasta los 2,4 p.p., debido al incremento algo
mas moderado tanto de la inversién como del gasto en consumo. En concreto, el consumo ha
crecido un 2,5% interanual, una décima menos que en el trimestre previo, dado el descenso mads
acentuado del gasto en consumo de las AA.PP. (-1,3%), ya que el consumo de los hogares ha
aumentado un 3,5%, una décima mds que en el trimestre anterior. A su vez, la formacién bruta
de capital ha crecido un 3,1%, desacelerdndose la inversién en construccion.

* La aportacion positiva de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB regional se ha
intensificado en el tercer trimestre, hasta representar una contribucién de 1,0 p.p., al contrario
de lo que sucede en el conjunto de Espafia, donde el saldo exterior ha acentuado su detraccién
al crecimiento del PIB. Esta mejora se ha debido tanto al mayor aumento de las exportaciones de
bienes y servicios (3,8% en el tercer trimestre, frente al 3,4% anterior) como a la desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de las importaciones (2,8% y 3,19, respectivamente).

* Por el lado de la oferta, excepto en las ramas energéticas, el Valor Afadido Bruto ha crecido,
en términos interanuales, en todos los sectores productivos, con tasas que oscilan entre el 2,0%
del sector agrario y el 4,1% de los servicios de mercado. Precisamente, el sector servicios y el
sector agrario han mostrado una mayor tasa de crecimiento en el tercer trimestre de 2015, al
contrario del sector industrial y la construccién, que han moderado su ritmo de avance respecto
al segundo trimestre.

* Respecto al mercado de trabajo, la poblacidon mayor de 16 afios ha disminuido un 0,6% en
Castilla y Ledn en el tercer trimestre de 2015, en términos interanuales, debido exclusivamente
a la pérdida de poblacion activa (-1,3%). El nimero de ocupados ha crecido en torno a 20.000
personas tanto en términos trimestrales como interanuales (2,1% en términos relativos),
aumentando en todos los sectores respecto al tercer trimestre de 2014. Por su parte, destaca el
crecimiento en términos absolutos del empleo a tiempo completo, aunque en términos relativos
sigue siendo mayor la variacion registrada en el empleo a tiempo parcial, asi como el aumento en



el ndmero de asalariados, debido Unicamente al crecimiento de la contratacion temporal. A su
vez, el nimero de parados ha descendido un 15,6% en términos interanuales, como consecuencia
tanto del aumento del empleo como de la pérdida de poblacidn activa, situdndose la tasa de paro
en el 16,6% (21,2% en Espafia), casi 3 p.p. inferior a la registrada un afio antes.

Los precios de consumo mantienen su perfil descendente, registrandose en Castilla y Ledn una
variacion interanual del -1,2% en octubre, debido, sobre todo, a la trayectoria de los carburantes
y combustibles. Sin embargo, en noviembre se ha moderado el ritmo de descenso, situandose
la inflacién en el -0,7%, debido a la subida de los precios de la electricidad y a la estabilidad de
los precios de los carburantes y lubricantes, frente a la bajada del afio anterior. Asi, la inflacion
subyacente (que descuenta los alimentos no elaborados y los productos energéticos) sigue siendo
positiva, situdndose en el 0,9%. No obstante, se mantiene la dualidad de la inflacidn, y mientras los
precios de los servicios han crecido un 1,0%, los de los bienes industriales han disminuido un 3,5%.

En cuanto a las previsiones de crecimiento para Castilla y Leén, nuestras estimaciones
sefialan un crecimiento del PIB para 2015 del 3,1% (3,2% para Espafia), una décima mds de lo
estimado hace tres meses, manteniéndose el impulso de la demanda interna, especialmente
del consumo privado. Asf, el consumo de los hogares crecerd en el conjunto del afio un 3,4%,
dos décimas mds de lo previsto anteriormente, mientras que tanto el gasto en consumo de las
Administraciones Publicas como la inversidn pueden registrar un crecimiento levemente mads
moderado de lo estimado en la anterior publicacién (0,0% vy 3,2%, respectivamente), teniendo
en cuenta los Ultimos resultados publicados de la Contabilidad Regional. Por el lado de la oferta,
este crecimiento se fundamenta en una contribucion positiva de todos los sectores, destacando
los crecimientos superiores al 3% de la construccion y los servicios.

En lo referente al empleo, las previsiones apuntan a un aumento en el ndmero de ocupados
del 2,1% en el promedio de 2015 (2,9% en el conjunto de Espafia), estimandose un aumento de
la ocupacidn en todos los sectores, destacando, en términos relativos, el crecimiento previsto
en la construccion (74%). La cifra de parados disminuird un 12,6%, en parte también como
consecuencia del descenso previsto de la poblacidn activa (-1,0%), situdndose la tasa de paro en
el 18,3% (4 p.p. por debajo de la tasa prevista para Espafia y una tasa 2,4 p.p. inferior a la de 2014).

Para el préximo afio 2016, se espera una ligera desaceleracion de la actividad y el empleo, de
forma que Castilla y Ledn podria crecer un 2,8% segln nuestras estimaciones, tasa similar a la
prevista para el conjunto de Espafia, y una décima inferior a la prevista el trimestre anterior. Todos
los sectores productivos seguirfan contribuyendo al avance del PIB, con tasas cercanas al 3% en
los casos de la construccidn y los servicios, en tanto que proseguirfa el impulso de la demanda,
creciendo el consumo privado un 3,0% (cuatro décimas menos que en 2015) y la inversidn un
3,1%. Respecto al empleo, se prevé un crecimiento del 2,0%, consecuencia del aumento previsto
en todos los sectores, mientras que el nimero de parados descenderfa un 10,4%, moderandose
la pérdida de poblacién activa (-0,3%). La tasa de paro serfa del 16,5% en el promedio del afio,
casi 2 p.p. inferior a la de 2015.

En lo que respecta a las provincias de Castilla y Leén, en el tercer trimestre de 2015 todas
han registrado un incremento interanual de la actividad econdmica mds intenso que en el
trimestre previo, seglin estimaciones de nuestro Indicador Sintético de Actividad. Las provincias
de Salamanca (3,8%), Avila (3,6%) y Valladolid (3,5%) han mostrado un aumento de la actividad
por encima de la media regional (3,4%), estando en torno a dicho promedio los avances de Ledn
y Segovia. Por su parte, Zamora y Palencia también muestran crecimientos superiores al 3%,
registrando incrementos inferiores a esta tasa las provincias de Burgos y Soria.

Para el conjunto de 2015, las previsiones sefialan que Salamanca (3,5%) v Valladolid (3,4%) podrian
mostrar los mayores incrementos de la actividad econdmica. Segovia, Ledn y Zamora registrarian
un aumento de la actividad muy similar a la media regional (3,1%), mientras que Soria, Palencia,
Burgos y Avila mostrarfan un repunte de la actividad inferior al 3%, con variaciones entre el 2,1%
de la primera y el 2,8% de la Ultima. Por su parte, las primeras estimaciones para 2016 apuntan a
un crecimiento generalizado de la actividad econdmica, si bien algo menos intenso que en 2015.
Salamanca y Segovia podrian registrar los mayores incrementos, por encima del 3%, situdndose
en torno a la media regional (2,8%) los avances de Valladolid, Burgos y Avila.
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En el ditimo tramo del afio 2015 fueron perdiendo fuerza algunos de
los temores que agitaron los mercados durante los meses de agosto y
septiembre, cuando el riesgo de una crisis financiera en las economias
emergentes desestabilizd las perspectivas de recuperacidon y dand la
confianza de los agentes econdmicos. Gracias a las intervenciones de las
autoridades, en especial en los mercados bursdtiles y de divisas de China,
que fueron el epicentro de las turbulencias, asi como a los mensajes de
una politica monetaria acomodaticia por parte de las economias avanzadas,
entre ellas de la Zona Euro, las tensiones y la volatilidad disminuyeron vy los
indicadores macroecondmicos mejoraron levemente.

En este escenario, la revision mds actualizada de las expectativas de
crecimiento de la economia y el comercio mundial se ha estabilizado en
comparacién con el mes de septiembre, pero mantienen un perfil menos
optimista que el existente a principios de 2015. El principal motivo de
este sesgo mds negativo desde la primavera se debe a la ralentizaciéon de
las economias de los mercados emergentes, si bien se prevé que éstas
hayan tocado fondo en este Ultimo trimestre y empiecen a recuperarse
en 2016. Por su parte, las economias avanzadas han mantenido una senda
de recuperacién moderada (basada, principalmente, en la expansidn del
consumo privado), mds contundente en EEUU. que en la Eurozona. No
obstante, la pérdida de dinamismo de las economias emergentes supone
un elevado grado de incertidumbre sobre la evolucién de la produccidn
industrial y las exportaciones, con el consiguiente deterioro de la confianza
empresarial y la inversion.

Laaminoraciéndel comercio mundial, que yase venia observando desde antes
del verano, no ha afectado demasiado a las exportaciones de la Zona Euro
(debido ala depreciacidn del euro), aunque se espera una suave ralentizacion
de las mismas en 2016. Pero junto con esta posibilidad, los principales riesgos
en el panorama internacional, al margen de las tensiones geopoliticas,
provienen de las divergencias en materia de politica monetaria a uno y otro
lado del Atlantico, y de las consecuencias que la subida de tipos de interés
en EE.UU. puedan tener sobre buena parte de las economias emergentes.

De acuerdo con la coyuntura reciente y con las previsiones y los
condicionantes existentes, tanto el FMI como la OCDE y la Comision
Europea esperan que la economia mundial crezca en 2015 menos de lo
que estas organizaciones habfan sefialado en primavera. Asi, el Fondo y el
Ejecutivo Europeo prevén que el Producto Interior Bruto (PIB) mundial
pueda cerrar 2015 con un avance del 3,19, mientras para 2016 se espera
una modesta aceleracion, que podria llevar a una tasa de crecimiento



anual del 3,5% (3,6% segun las proyecciones del FMI). EIl menor impulso
de China y de otras importantes economias asidticas, junto con las
contracciones del PIB en Rusia y Brasil han frenado el despegue de la
actividad productiva mundial.

Evolucién del comercio mundial,
la produccion industrial e indices PMI
Tasas en promedio movil de tres meses, variacién anualizada en %

21

—— Produccién Industrial
—— Comercio
== =PMI

Fuente: FMI.

Contexto internacional: Previsiones de crecimiento del PIB

Prev. Actual (nov.) Prev. Anterior (mayo)

Tasas de variacion anual en %

Unién Europea 1,9 2,0 2,1 1,8 2,1
Zona Euro 1,6 1,8 1,9 1,5 1,9
Espana 3,1 2,7 2,4 2,8 2,6
Alemania 1,7 1,9 1,9 1,9 2,0
Francia I 1,4 1,7 Il 1,7
Italia 09 1,5 1.4 0,6 1,4
Reino Unido 2,5 24 22 2,6 24
EE.UU. 2,6 2,8 2,7 3,1 30
Japdn 0,7 Il 0,5 Il 1,4
Asia (exc. Japdn) 59 59 58 6,4 6,5
China 6,8 6,5 62 7,0 68
India 72 74 75 7,6 79
Latinoamérica 04 |,2 20 1,0 23
Brasil -2,6 -05 1,2 -09 1,3
Oriente Medio y Norte de Africa 2,8 33 38 30 37
Estados Indp. Commonwealth -30 0,4 1,8 -2,7 09
Rusia -37 -0,5 1,0 -35 02
Africa Sub-sahariana 4,4 43 4,8 4,8 50
Paises Candidatos a la UE 29 3,1 34 30 35
PIB mundial 3,1 35 3,7 3,5 3,9

Fuente: European Economic Forecast, Autumn 2015.



Previsiones de crecimiento del PIB:
economias avanzadas y emergentes
Tasas de variacion semestral anualizada en %
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* La parte sombreada son previsiones
Fuente: FMI.

En el informe de Previsiones Econdmicas de noviembre, la OCDE sefiald
para los pafses de este espacio econémico un alza del PIB del 2,0% en 2015
y del 2,2% en 2016, modificando una décima al alza la prevision de 2015
y rebajando tres décimas la de 2016. La proyeccidn para Estados Unidos
sitda el crecimiento para 2015 en torno al 2,6%, mientras que se podria
intensificar ligeramente en el horizonte de previsidn. Por su parte, para la
Zona Euro también se espera una cierta mejora en el ritmo de avance en

2016y 2017, si bien no se prevé que pueda superar una tasa de crecimiento
del 2%.

PIB de la economia de Japon
Tasas de variacion en % de las series en términos reales. Base 2005

mm Tasa Trimestral
—Tasa Anual
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(=} o (=} (=} (=] (=} (=} o o o ~— -~ -~ ~— ~ =
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

Fuente: Economic and Social Research Institute, Cabinet Office, Government of Japan.



Entre las economias mads avanzadas, la trayectoria de Japon ha sido objeto
de especial seguimiento tanto por la relevancia de la economia nipona
en el conjunto asidtico y mundial como para comprobar los efectos del
“Abenomics”. Asf, aunque el PIB japonés cerrard 2015 con un crecimiento
algo menor de lo esperado, por otra parte, parece haber evitado una
nueva recesion. De acuerdo con la revisidn al alza del crecimiento del PIB
del tercer trimestre de 2015, hasta el 0,3% (tasa intertrimestral), tras el
descenso del 0,1% en el segundo trimestre, se estima que en el conjunto
del aflo la economia japonesa haya avanzado un 0,/%, previéndose un
aumento cercano al 1% en 2016, apoyado fundamentalmente en el avance
de la demanda interna y a pesar de una contribucidn algo menos positiva
del sector exterior, dada la escasa fuerza de las exportaciones.

Perspectivas sobre las cotizaciones de las materias primas
Indice de precios reales de materias primas, Ano 2014 = 100

160 e
140 ;"‘.‘ !
120
100

80

- - - - Metales B
60 —— Petréleo*
—— Alimentos

* Precio promedio del petrdleo de entrega inmediata. La parte sombreada son previsiones
Fuente: FMI.

En el tramo final de 2015, el menor ritmo del comercio mundial ha
ido paralelo a la evolucidn de las cotizaciones de las materias primas,
continuando la generalizada calda de los precios, en particular de los metales
industriales y del petrdleo. De hecho, el barril de Brent alcanzd a principios
de diciembre una cotizacidn en torno a los 38 ddlares/barril, el menor valor
desde principios de 2009. Este descenso (que, en términos anuales, se sitla
en torno al 45% y acumula casi afio y medio de retrocesos consecutivos)
se vio respaldado en la decision de la OPEP de mantener su objetivo de
produccién idéntico al de noviembre, en lugar de ajustarlo a la baja para
corregir el exceso de oferta.

En este contexto, las previsiones del FMI estiman que los precios de las
materias primas (energéticas, de alimentos y de metales) no experimentardn
repuntes significativos en el préximo afio, previéndose un mantenimiento
de las cotizaciones en los niveles actuales. En concreto, la OCDE estima
que el precio medio anual del Brent en 2015 se habrd situado en 54,1



ddlares/barril, casi la mitad del de 2014 (99 ddlares), proyectando para
los dos préximos afios un precio medio en torno a los 50 ddlares/barril.
Por otra parte, para los precios del resto de materias primas se prevé un
descenso del 194% en 2015 y del 5,3% en 2016.

Previsiones de inflacion
Tasas de variacion interanual de la inflacion subyacente™ en %
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* Son indices de precios de consumo, excluidos los alimentos frescos y la energia. Para EE.UU. se
utiliza el deflactor del consumo privado y los datos de Japon excluyen el impacto estimado del
aumento de impuestos en abril 2014 y abril de 2017.

Fuente: OCDE.

Las perspectivas sobre las cotizaciones de materias primas y el exceso de
capacidad productiva que se observa en un buen nimero de economias
respaldan las previsiones moderadas de inflacién que barajan las autoridades
monetarias y gubernamentales en EEUU., Zona Euro y Japdn. En el
escenario de prevision 2016-2017 no se espera que la tasa de inflacidn
subyacente alcance el 2%. La trayectoria esperada del nivel de precios,
unida a las sefiales de reactivacion en el sector real estadounidense, en
términos de actividad y mercado de trabajo, respaldarfan la subida de los

tipos de interés de referencia por parte de la Reserva Federal.

Dicha medida vendria a confirmar el cambio de orientacidn en la politica
monetaria de la FED, que ya habfa comenzado a paralizar la adquisicion
de activos (en % del PIB) a diferencia de los bancos centrales de Japdn y la
Zona Euro. En opinién del FMI, el alza de tipos en EE.UU. deberfa contribuir
a desalentar una acumulacion excesiva de riesgos financieros. Al mismo
tiempo, se reconoce que gracias, en parte, a la confianza que han inspirado
las politicas del Banco Central Europeo, las condiciones de crédito estan
mejorando vy la demanda de crédito estd repuntando modestamente,
mejorando asimismo la inversion empresarial, aunque en menor medida
que en EEUU. y Japodn.

Sin duda, el episodio de volatilidad de los mercados financieros vivido en
agosto dispard la inestabilidad y el aumento de la aversidn al riesgo en el
tercer trimestre, aunque el indice de condiciones financieras siguid siendo
favorable y acomodaticio en las economias avanzadas.



Total activos de los bancos centrales®
En % del PIB de 2008
75

—— Reserva Federal

o0 ——Banco de Japén

——BCE (Eurosistema)

19/01/2007
04/05/2007
17/08/2007
30/11/2007
14/03/2008
27/06/2008
10/10/2008
23/01/2009
08/05/2009
21/08/2009
04/12/2009
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No obstante, las vulnerabilidades de los mercados emergentes siguen
siendo elevadas, el apetito por el riesgo ha disminuido y las tensiones en
torno a la liquidez del mercado se han recrudecido. En este contexto,
aungue muchas economias de mercados emergentes han reforzado el
marco y soporte institucional de sus politicas, asi como la resistencia a los
shocks externos, algunas de las principales economias emergentes afrontan
desequilibrios internos sustanciales y un menor ritmo de crecimiento (o
incluso retroceso) del PIB.



Al mismo tiempo, la persistente caida de los precios de las materias primas
ha afectado notablemente a la depreciacidn del tipo de cambio de muchos
paises exportadores de materias primas con regimenes de tipo de cambio
flexible. En general, las monedas de los mercados emergentes ya venian
observando sustanciales depreciaciones desde antes del verano, que se
agudizaron desdejulio. Porsu parte, losmovimientos delostipos de cambio de
las monedas de las principales economias avanzadas han sido relativamente
pequefios, en los Ultimos meses de 2015, después de las variaciones
significativas experimentadas entre agosto de 2014 y marzo de 2015.

Aunqgue la ligera orientacion al alza en los rendimientos de los bonos a
mas largo plazo, en EE.UU,, podrfa estar reflejando el afianzamiento de
la actividad, los rendimientos a todos los plazos se mantienen en niveles
excepcionalmente bajos. Asi, incluso cuando parecia que era inminente el
ascenso de los tipos de interés oficiales por parte de la Reserva Federal, la
rentabilidad del bono del tesoro norteamericano a 10 afios no ha llegado
a superar el 2,5%.

Comparativa de los tipos de interés a largo plazo:
EE.UU., UEM y Espaiia

Rendimiento de la deuda a 10 anos en los mercados secundarios
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Fuente: BCE.

Por su parte, las dltimas decisiones expansionistas del BCE, tras su reunion
de diciembre, se tradujeron en una reduccion en 10 puntos bdsicos del tipo
de interés aplicable a la facilidad de depdsito, hasta el -0,30%, asf como en
ajustes en la duracidn y composicion del programa de compra de activos
(QE), hasta el 2017 al menos, ampliando la adquisicion de activos a la deuda
publica regional y local de la UEM. En este contexto, hay que mencionar
que una gran parte de este volumen de activos sigue negocidndose con
rendimientos negativos.

De otro lado, en el dltimo informe del FMI sobre la “Estabilidad Financiera
mundial” se advierte de que el panorama internacional estd enturbiado
por tres grandes retos que se han hecho mds evidentes en los dltimos



Trayectoria de la financiacion a los sectores no
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meses. El primero tiene que ver con las vulnerabilidades de los mercados
emergentes, donde los balances de muchas empresas y bancos se
encuentran sometidos a presion y estdn mds expuestos a volatilidades, a
una desaceleracion econdmica y a salidas de capital. En algin caso, como
el de China, el menoscabo en la actividad de sus empresas, notablemente
endeudadas, podria llegar a dafiar la salud del sistema bancario, sin olvidar
otras posibles burbujas, inmobiliaria o de crédito, que pueden convertirse
en motivo de vulnerabilidad financiera. Al mismo tiempo, el gigante asidtico
tiene pendiente ajustes en su modelo econdmico que pueden verse
aparcados o lastrados por el actual clima de incertidumbre.
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Otro de los riesgos que se vislumbran en el horizonte es consecuencia del
“legado” de la crisis sobre las economias avanzadas. En concreto, la elevada
deuda publica y privada de las economias avanzadas vy las brechas ain no
resueltas en la arquitectura de la UEM son incdgnitas que hay que despejar
para consolidar la estabilidad financiera y evitar tensiones politicas y dafios
en la confianza y el crecimiento.

Las politicas extraordinariamente acomodaticias desarrolladas en los
Ultimos afios han propiciado la reduccién de las primas de riesgo en una
considerable variedad de mercados, incluidos los de bonos soberanos y
crédito a las empresas. En el horizonte inmediato de gradual endurecimiento
de la politica monetaria en EE.UU.,, el sistema financiero internacional se
enfrenta a un ajuste sin precedentes, a medida que las primas de riesgo
retornen a posiciones normales y dejen niveles histdricamente reducidos.
Existe una notable incertidumbre acerca de cémo va a ser la adaptacién o
el ajuste a este nuevo entorno, temiéndose por los efectos de una rdpida
“normalizacion” sobre los paises y segmentos mas fragiles del mercado.

En términos similares, el Ultimo informe trimestral del Banco de Pagos
Internacionales califica la situacidn en los mercados financieros de tensa
calma. Por su parte, el Banco Central Europeo, al margen de las decisiones
de politica monetaria establecidas en su reunidén de diciembre, sefiald
explicitamente la necesidad de que la politica presupuestaria y otras
medidas econdmicas, como las destinadas a mejorar el entorno empresarial
(incluidas infraestructuras publicas adecuadas), contribuyan a incrementar
la inversion productiva, a impulsar la creacion de empleo y a aumentar
la productividad, complementando la politica monetaria en el objetivo de
consolidar el crecimiento a largo plazo de la economia.

En diciembre, los expertos del BCE revisaron sus proyecciones
macroeconémicas, siendo éstas muy similares a las expuestas por la
Comision Europea en sus previsiones de otofio, que habia dado a conocer
un mes antes. Asi, el PIB real se prevé que aumente un 1,5% en 2015, 1,7%
en 2016 y 19% en 2017. El panorama general es prdcticamente igual al
del gjercicio anterior, aunque las perspectivas apuntan a que la demanda
interna se podria hacer mds fuerte, mientras que el sector exterior serd
algo mds débil. Al mismo tiempo, la inflacidn se espera que aumente en
el horizonte de proyeccion, hasta el 1,67 en 2017, habiéndose revisado el
nivel de precios ligeramente a la baja.

El descenso en los precios del petrdleo, la flexibilidad monetaria vy la
depreciacidn relativa del euro deberfan haber propiciado un mayor ritmo
de avance de la actividad en la UEM. De hecho, el Ejecutivo europeo
reconoce que la repercusion de algunos de estos factores positivos se estd
diluyendo a la vez que aparecen nuevas dificultades en el entorno exterion.

Mds concretamente, el comisario de Asuntos Econdmicos y Financieros,
Fiscalidad y Aduanas, Pierre Moscovici, apuntd la necesidad de impulsar
la inversion y llevar a cabo unas reformas estructurales que aumenten



Proyecciones macroecondmicas para la Zona Euro

A ; Revision de las
Tasas de variacién anual en %, salvo Prev. Actuales (Dic-15) Prev. Anterior (Sep-15) previsiones (dif. p.p.)

indicacion en contrario

V14 | D16 | | D16 | | V16 |

PIB real 0,9 1,5 1,7 1,9 1,4 1,7 1,8 0,1 0,0 0,1
Consumo privado 1,0 1,6 1,9 1,7 17 17 1,7 -0, 0,2 00
Consumo publico 0,7 1,4 1,2 1,0 0,7 08 0,7 0,7 04 03
Formacién Bruta de Capital Fijo 1,3 23 2.8 3.8 2,1 34 39 0,2 -0,6 -0,1
Exportaciones 3,8 48 4,0 4.8 45 49 52 0.3 -09 -04
Importaciones 42 53 4,8 53 4,7 54 57 0,6 -0,6 -04

Empleo 06 1,0 1,0 1,0 07 08 08 03 02 02

Tasa de paro 1,6 1,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 00 -0, 00

IPCA 04 0l 1,0 1,6 0l I 17 00 -0, -0,
Excluido energfa y alimentos 08 09 1,3 1,5 09 1,4 1,6 0,0 -0,1 -0,1

Costes Laborales Unitarios (CLU) 1,2 09 09 1,2 1,0 0,6 Il -0,1 03 0l

Productividad laboral 03 05 0,7 09 0,7 1,0 1,0 -0,2 -0,3 -0,1

Déficit presupuestario (% PIB) -2,6 -2,0 -20 -1,8 2,1 -20 -1,7 0,1 0,0 -0,1

Deuda Publica (% PIB) 91,7 911 90, | 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,6 -0,5

Saldo por cuenta corriente (% PIB) 2,1 30 2,9 2,7 30 29 2,7 00 00 00

Fuente: Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE, Diciembre 2015.

la competitividad, dado que las mejoras observadas hasta ahora se
distribuyen de manera desigual y la convergencia no se estd produciendo
con la suficiente rapidez, recordando las dificultades en la gestién colectiva
y decidida de la crisis de los refugiados.

Precisamente, en el informe de Previsiones de Otofio se ofrece una primera
evaluacion de la incidencia econdmica registrada por la llegada de un gran
ndmero de solicitantes de asilo a la UE. Mientras que, a corto plazo, el
aumento del gasto publico incrementa el PIB, a medio plazo se espera
un efecto positivo adicional sobre el crecimiento, debido al aumento de
la oferta de mano de obra, siempre y cuando se cuente con las politicas
acertadas para facilitar el acceso al mercado de trabajo. De este modo, se
concluye que si bien, para la UE en su conjunto, el impacto positivo sobre
el crecimiento es pequefo, en algunos Estados miembros podria ser algo
mas significativo de lo que a priori parece.

Desde una dptica coyuntural, la economia de la Eurozona crecid un 1,6%
interanual en el tercer trimestre de 2015, siendo notablemente mayor el
ritmo de avance del PIB espafiol (3,4%), lo que sitda a Espafia como uno de
los estados miembros con un mayor crecimiento en los dltimos trimestres.
No obstante, como es sabido el retroceso de la actividad productiva
durante la Gran Recesidn ha sido mucho mds intenso en Espafia donde,
asimismo, se ha producido un mayor deterioro del empleo y del tejido
empresarial en algunos sectores (industria, fundamentalmente).

En este sentido, aunque los organismos internacionales, entre ellos la
Comision Europea, reconocen los esfuerzos y la mejora del cuadro
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Producto Interior Bruto: Comparativa Espaifa y Zona Euro
Tasas de variacién interanual en %
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral del INE y Eurostat.

macroecondmico de Espafa, asi como la correccion de algunos de sus
desequilibrios, como el del déficit por cuenta corriente, también destacan
en su diagndstico otros grandes problemas, dificiles de aminorar: el elevado
nivel de desempleo y el desajuste fiscal o presupuestario, con el consiguiente
alto nivel de deuda publica, al que se suma el endeudamiento del sector
privado, que continda en proceso de desapalancamiento.

De este modo, la tasa de paro espafiola es practicamente el doble de la
correspondiente al conjunto de la Zona Euro, encontrdndose solo superada
por la de Grecia. Se espera que en 2016 esta brecha seguird existiendo,
ya que aunque la tasa de desempleo espafiola podrfa reducirse el préximo
afio hasta el 20,5%, la del promedio de la UEM también podrd continuar
bajando hasta rondar el 10,6%, acorde a la mayor confianza de la inversion
empresarial, en un entorno de favorable clima financiero que, via crédito,
se transmitiria al sector real.

La heterogeneidad de las estructuras productivas y de mercados entre las
economias de los paises miembros de la UE explica las diferencias ciclicas
y las dificultades para alcanzar mayores cotas de convergencia. En este
sentido, resulta destacable que las grandes economias europeas (Alemania,
Francia e Italia) esperen en 2016 un avance del PIB bastante modesto (entre
el 14% y el 19%), en contraste con las economias de paises como Irlanda,
Rumania o Polonia, que podrian crecer a tasas del 3,5%-4,5%. En este
contexto, el ritmo de aumento del PIB previsto para la economia espanola,
en torno al 2,7%, no parece tan extraordinario.

Por otro lado, la ratio de déficit/PIB en el agregado de la Zona Euro se
espera que disminuya al 1,8% en 2016, después de que en este afio 2015
haya cerrado en torno al 2%, debido a los esfuerzos de consolidacion



presupuestaria realizados en el pasado, el fortalecimiento ciclico de la
actividad econdmica y, en menor medida, la reduccidon de los gastos por
intereses. Pero, las diferencias entre paises vuelven a ser notorias.

Previsiones de las tasas de paro en 2016
En % de la poblacion activa
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Previsiones del PIB para 2016
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Previsiones de Otono de la Comision Europea.

En el caso de Espafia, se reconoce una mejora de las finanzas publicas, ya
que hasta el tercer trimestre el déficit continuaba disminuyendo impulsado
por un crecimiento de los ingresos mayor de lo previsto, en particular por
los impuestos sobre la produccidn vy las importaciones. Asi, la ratio de
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déficit se podrfa haber reducido en 2015 hasta el -4,7%, después de que la
revision del PIB nominal en 2014 implicara, para la Comisién Europea, un
incremento en una décima del déficit en 2014 (-5,9%), esperdndose que
en 2016 se sitde en el -3,6%. Una ratio que, sin embargo, se sitda entre las
mds elevadas de la UE y que contribuird a que el nivel de deuda espafiol
alcance el 101,3% en 2016, antes de que pueda volver a descender en 2017
hasta el 100,4%.

Déficit publico previsto para 2016 por paises
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Centrando el andlisis en la evolucion trimestral de la economia espafiola,
los resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral revelan que el PIB
en volumen, corregido de calendario y estacionalidad, registré en el tercer
trimestre de 2015 un crecimiento trimestral del 0,8%, dos décimas menos
que en el periodo abril-junio, destacando el freno en la inversidn.

En términos interanuales, el PIB habria crecido un 3,4%, dos décimas mas
que en el segundo trimestre, debido a la inercia en el dinamismo de los
ultimos trimestres. No obstante, tanto el leve freno observado entre julio y
septiembre como la evolucion adelantada de los indicadores de actividad en
el Ultimo cuarto del afio 2015 inducen a pensar en una estabilizacion en el
ritmo de recuperacion de la economia espafiola. Estas apreciaciones serfan
compatibles con las previsiones efectuadas por las instituciones europeas.

Un trimestre mas, el crecimiento econdmico continud apoyado en la
demanda nacional, cuya contribucidn al avance interanual del PIB fue de 3,9
puntos porcentuales (p.p.) en el tercer trimestre, seis décimas mds que en
el periodo abril-junio. La aportacidn de la demanda externa neta fue mds
negativa, pasando de restar O, p.p. en el segundo trimestre a 0,5 puntos en
el tercero. Esta contribucién negativa estd explicada por el dinamismo de
las importaciones, impulsadas por la recuperacion de las compras internas.
Pese a esta situacion, no debe pasar desapercibida la buena trayectoria de



Crecimiento del PIB por el lado de la demanda

Volumen encadenado referencia 2010

Tasas de variacién intertrimestral en %

PIB a pm 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 0,8
Gasto en consumo final de los hogares 0,0 0,5 0,5 0,8 0,7 0,9 1,0
Gasto en consumo final de las ISFLSH 0,5 0,5 -0,5 0,3 0,3 0,1 0,2
Gasto en consumo final de las AA.PP. 0,0 -0,2 0,0 -0,3 1,7 0,7 0,9
Formacién bruta de capital fijo 0,4 2,1 0,9 1,4 1,5 2,4 1,1
Activos fijos materiales 0,4 2,5 1,0 1,6 1,6 2,8 1,3
Construccién -0,8 2,8 0,7 1,3 1,3 2,2 0,6
Bienes de equipo y activos cultivados 2,1 2,0 1,6 2,1 2,2 3,6 2,3
Productos de la propiedad intelectual 0,5 -0,2 0,2 0,2 0,5 0,1 0,0
Exportaciones de bienes y servicios 1,6 1,2 3,3 0,2 1,1 1,4 2,8
Importaciones de bienes y servicios 1,8 1,7 3,3 -0,2 2,2 1,6 4,0
Tasas de variacién interanual en %
PIB a pm 0,4 1,2 1,7 2,1 2,7 3,2 3,4
Gasto en consumo final de los hogares 0,3 11 1,5 1,8 2,5 2,9 3,5
Gasto en consumo final de las ISFLSH 2,1 1,8 0,5 0,8 0,6 0,2 0,9
Gasto en consumo final de las AA.PP. 0,0 0,2 0,2 -0,5 1,3 2,1 3,0
Formacién bruta de capital fijo 1,4 43 3,4 4,9 6,0 6,3 6,5
Activos fijos materiales 1,0 4,7 3,6 5,6 7,0 72 75
Construccién -6,5 0,8 1,3 4,1 6,2 55 55
Bienes de equipo y activos cultivados 15,5 11,6 74 8,1 8,2 9,9 10,6
Productos de la propiedad intelectual 39 1,8 2,2 0,7 0,8 1,0 0,8
Exportaciones de bienes y servicios 4.6 2,8 6,4 6,5 59 6,2 5,6
Importaciones de bienes y servicios 6,2 52 7,3 6,8 7,2 7,0 7,7

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, INE.

las exportaciones reales, mdxime en el actual contexto de debilitamiento
del comercio internacional.

Uno de los datos mds relevantes es que el gasto en consumo final de las
Administraciones Publicas se acelerd nueve décimas en el tercer trimestre,
hasta el 3,0% interanual, mientras en términos intertrimestrales se intensificd
hasta el 0,9%. Pero, en general, los elementos de base que caracterizan el
momento actual de la economia espaiola apenas han variado en los ultimos
trimestres. La demanda interna se encuentra respaldada por el principal
motor de la actividad, la capacidad de compra de los hogares, que a su vez
se encuentra apoyada por el buen ritmo de creacién de empleo, la mejora
de la confianza y el descenso de los precios energéticos. Al mismo tiempo,
la expansion cuantitativa del BCE y el proceso de saneamiento del sector
bancario contribuyen a que el crédito prosiga su senda de normalizacion.

Desde la perspectiva de la oferta, en el tercer trimestre de 2015 la tasa
de aumento del VAB se fortalecié en los principales sectores productivos.
Asi, el crecimiento de la actividad productiva se ha acelerado en las ramas
agrarias (3,6% interanual entre julio y septiembre), en la industria (hasta
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el 4,0%) y en el sector de los servicios (3,2%, dos décimas mds que en el
trimestre previo). Tan solo en la construccién se observé una desaceleracion,
reduciéndose el ritmo de avance interanual hasta el 5,5%, cuatro décimas
menos que en el trimestre previo. Este comportamiento podria parecer
contradictorio con los signos de reanimacion que se aprecian en el sector
inmobiliario, visibles en la demanda de vivienda, aunque hay que tener
presente que las actividades constructoras abarcan mds ramas y que el
sector aun se encuentra en proceso de recuperacion muy poco avanzado.

Comportamiento de la demanda externa e interna
Contribucién en puntos porcentuales a la tasa de variacion del PIB
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Trayectoria del PIB y del VAB por principales sectores
productivos de la economia espaiola
Volumen 2010=100
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De hecho, considerando el nivel de volumen existente del VAB en 2008,
justo antes de la contraccidon de la actividad productiva que generd la
Gran Recesion, la produccidon adn no ha recuperado las cotas existentes
entonces, ni en la construccion ni en la industria, situdndose actualmente
en casi 59 y |4 puntos por debajo del nivel de actividad pre-crisis. Solo
en el caso del sector servicios —como agregado— el volumen de VAB ha
superado en torno a 5 puntos el correspondiente al segundo trimestre de
2008, lo que es un avance insuficiente para evitar que el PIB de la economia
espafiola aun se encuentre por debajo del nivel anterior a la crisis.

Trayectoria del PIB por principales componentes de la oferta

Volumen encadenado referencia 2010

Tasas de variacién intertrimestral en %

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -5,2 -4,9 1,0 0,2 -0,6 1,4 2,6
Industria 0,9 0,7 0,3 0,6 1,4 1,4 0,5
Industria manufacturera 0,8 0,4 0,5 0,9 0,9 1,6 1,0
Construccion -1,4 0,0 2,1 2,5 1,2 0,0 1,7
Servicios 0,6 0,7 0,6 0,5 0,7 11 0,8
Comercio, transporte y hosteleria 1,3 1,3 0,9 0,5 1,5 1,6 1,3
Informaciéon y comunicaciones 1,3 0,8 1,3 1,4 0,5 1,7 1,5
Actividades financieras y de seguros 2,0 -1,4 -0,2 -0,6 -0,2 1,0 -1,7
Actividades inmobiliarias -0,2 0,7 0,8 -0,2 -0,2 0,7 0,2
Actividades profesionales 0,4 1,6 0,9 23 0,8 2,1 0,5
Administracion publica, sanidad y educacién -0,3 0,0 -0,2 0,3 0,6 0,1 0,9
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 1,4 1,3 1,5 0,7 1,1 1,2 1,6
Impuestos netos sobre los productos 0,3 0,1 0,1 1,2 1,2 0,1 0,2
PIB a pm 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 0,8
Tasas de variacién interanual en %
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 3,2 -6,0 -2,9 -8,7 -4,2 2,1 3,6
Industria -0,8 1,5 1,5 2,5 3,0 3,7 4,0
Industria manufacturera 1,6 2,4 2,2 2,6 2,8 4,0 4,5
Construccién -7,3 -39 0,2 3,1 5,9 5,9 5,5
Servicios 1,3 1,8 2,1 2,5 2,6 3,0 32
Comercio, transporte y hosteleria 2,5 3,1 3,3 4,0 4,1 4,5 4,9
Informacién y comunicaciones 4.4 43 5,0 5,0 4,1 51 52
Actividades financieras y de seguros -1,8 -1,2 -0,6 -0,2 2,4 -0,1 -1,5
Actividades inmobiliarias 1,1 1,2 1,3 1,1 1,1 1,1 0,5
Actividades profesionales 1,1 3,1 4,1 53 5,8 6,3 58
Administracién publica, sanidad y educacién -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,6 0,7 1,9
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 34 4,4 49 5,0 4,7 4,6 4,7
Impuestos netos sobre los productos -0,4 0,8 1,3 1,7 2,6 2,6 2,6
PIB a pm 0,4 1,2 1,7 2,1 2,7 32 3,4

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral. INE.

Asimismo, durante 2015 ha proseguido la mejora del mercado de trabajo
que comenzd a percibirse a finales de 2013. De acuerdo con las estimaciones
de la Encuesta de Poblacidon Activa (EPA), hasta el tercer trimestre de 2015
el empleo aumentd en 545.000 ocupados en el balance anual (182.000
personas mas con respecto al segundo trimestre). Este dinamismo supone
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Trayectoria de la poblacion ocupada y parada
Variacion interanual en miles de personas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

una variacion interanual del 3,19, una décima superior a la registrada en
los dos primeros trimestres del afio. Desde una perspectiva sectorial, el
crecimiento del empleo se hizo mas intenso en las ramas de servicios, en
particular de los servicios de no mercado, y en la agricultura. Por su parte,
en la industria y la construccidn se observd un freno en el ritmo de avance
interanual, aunque también registran aumentos destacados de la ocupacion.

Una lectura menos positiva cabe hacer de la disminucidn de la poblacion
activa, ya que aunque en el Ultimo trimestre sélo cayd un 0,1%, en términos
interanuales (32.200 personas), en los Ultimos tres afos la oferta laboral se
ha debilitado en mds de 500 mil personas. Este retroceso de la fuerza de
trabajo resulta compatible con un descenso del desempleo, que respecto
al afio pasado ha disminuido en 576.900 personas. Asimismo, la tasa de
paro continud moderandose, situdndose en el 21,2% en el tercer trimestre,
una proporcidn que, pese al positivo perfil descendente, es todavia casi el
triple del nivel existente antes de la crisis. Asimismo, la tasa de paro juvenil,
que también ha flexionado a la baja, se situaba en el 46,6% en el tercer
trimestre de 2015,

Adicionalmente, las estadisticas del Ministerio de Empleo y Seguridad Social
corroboran la continuidad de esta mejora en el cuarto trimestre del afo,
a tenor del aumento de los registros de afiliaciones en alta laboral y del
descenso del paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal en
los meses de octubre y noviembre. Mientras tanto, este incremento del
empleo sigue sin traducirse en mayores presiones salariales, cuyos costes
contindan muy contenidos, pese al contexto de reanimacién de la actividad.
En un contexto de ausencia de tensiones en los precios, al mismo tiempo se
descarta una revision salarial por encima del nivel de inflacidn.



Datos absolutos en miles y tasas en %

Encuesta de Poblacién Activa (lll trim. 2015)

Principales indicadores del mercado de trabajo en Espafia

Tasas de variacion interanual en %*

Activos 22.899,5 -1,8 -1,0 -1,0 -0,2 0l 02 -0,
Varones 12.355.3 -2,5 -1,2 -1,2 -0,3 03 -0,2 -04
Mujeres 10.544,2 -1,0 -0,7 -09 -0, -0,2 06 0,

Tasa de actividad (%) 59,5 -0,7 -04 -05 -0,1 0,0 0,2 0,0
Varones 659 -1 -05 -0,6 0,1 02 00 -0,
Mujeres 534 -0,3 -0,3 -04 -0, -0,2 03 0,

Ocupados 18.048,7 -05 LI 1,6 25 30 30 3,1

Sector no agrario 17.339,1 -1 13 1,9 2,9 37 3,1 30

Industria 25189 -34 -0, 35 42 62 64 38

Construccion 1.082,6 I'1,6 -53 -0,5 4,0 12,6 11,6 59

Servicios 13.737,6 0,2 2,0 1,8 2,6 2,6 1,9 2,6

Varones 9.896,5 -0,8 1,2 24 2,7 39 34 30

Mujeres 8.152,2 -0,1 I 0,7 2,3 1,9 24 32

Asalariados 14.948,9 -04 1,7 2,0 2,8 33 3,1 37
Sector Privado [1.962,5 -02 23 2,7 33 39 37 41
Sector Publico 29864 -1 -0,5 -0,6 0,6 1,2 09 2,1

No Asalariados 3.099.8 -07 -17 -05 1,5 13 23 03

Parados 4.850,8 -55 -7,0 -8,7 -8, -8,2 -84 -10,6

Varones 24588 =72 -82 11,6 -9,2 10,1 11,7 -12,0

Mujeres 23920 -35 -5,7 -53 -6,8 -6,2 -4,8 9,2

Menores de 25 afos 766,7 10,1 -12,0 -9.8 10,3 -3 -8,7 -11,6

Sin empleo anterior 566,8 70 50 2,1 2,0 2.7 4,1 -2,

Tasa de paro (%) 21,2 -1,0 -1,6 -2,0 -2,0 -2,2 2,1 -2,5

* Jévenes (16-24 anos) 46,6 -1,4 -29 -1,8 31 4,1 -39 -58

Estadisticas del Ministerio de Empleo y

Seguridad Social (noviembre 2015)

Trabajadores afiliados 17.223 04 1,5 2,0 2,3 2,9 35 33
Asalariados 14.044 0l 14 1,9 2,3 30 38 36
No asalariados 3.179 [,4 23 2,5 2,5 24 2,2 1,7
Afiliados extranjeros 1.622 -4,8 =27 -1,5 -0,2 08 33 39

Paro registrado 4.149 -42 -6,4 -59 -58 -65 -7,6 -82

Contratos registrados 1.605 18,1 I5,1 12,0 8,7 132 109 9,6

* En el caso de los datos en tasas, se expresan las diferencias en puntos porcentuales.
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad a partir de la Encuesta de Poblacién Activa (INE) y Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

Por dltimo, en relacidn con otro de los factores de preocupacion en lo que
se refiere al diagndstico de la economia espaiola, el nivel de endeudamiento
publico y privado, debe mencionarse que la posicidn exteriory la capacidad

de financiacién, medida por la Balanza de Pagos, mejord en el tercer

trimestre de 2015. En concreto, el saldo de la balanza por cuenta corriente
presentaba hasta septiembre un superdvit por cuenta corriente de 8.194

millones de euros (+1,0% del PIB), acrecentando el saldo positivo que ya
arrojaba en el mismo periodo del afio anterior.
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Evolucion de la tasa de paro en Espaiia
En % sobre la poblacion activa
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Deuda del Estado en circulacion y tipo de interés medio
Millones de euros y tipo en %
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* Datos provisionales hasta noviembre de 2015
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.

Mientras tanto, la correccion del déficit presupuestario progresa con mas
dificultades y es probable que se produzca una desviacién del objetivo de
déficit publico de 2015, ya que la mejora en la ejecucidn presupuestaria
del Estado, ya comentada, y el descenso en los tipos de interés de la
deuda no serdn suficientes para compensar el empeoramiento del déficit
de la Seguridad Social y de las Comunidades Auténomas, imposibilitando
alcanzar el objetivo establecido por la Comisién Europea (-4,2%). Ante
esta posibilidad, el ejecutivo de Bruselas ha instado al Gobierno de



Espafia a presentar una actualizacién de los presupuestos para 2016, en
la que se tomen medidas para acomodar el descenso del déficit publico
a la senda acordada.

Precisamente, el excesivo nivel de endeudamiento publico se constata no
sdlo en el nivel de deuda de las AA.PP, segin la metodologia del Protocolo
de Déficit Excesivo (PDE), que en septiembre se situaba en 1.062.315
millones de euros (un 4,1% superior a la del mismo periodo del afio anterior),
sino también en la necesidad de realizar nuevas emisiones y refinanciar el
endeudamiento generado en los Ultimos afios, a través de Letras, Bonos y
Obligaciones, fundamentalmente. Asf, el Tesoro Publico estima que, hasta
noviembre, el importe de la Deuda en circulacidon alcanzaba los 883.768
millones de euros, un 6,1% mds que en el mismo mes del afio anterior; si
bien el coste medio de dicho nivel de deuda viva se ha moderado hasta el
3,1% frente al 3,5% al que se retribufa en 2014.

Previsiones economicas para Espaiia de la Comision Europea vs. Gobierno

Previsiones Previsiones Diferencias Comision Europea
L Gobierno de Espana Comision Europea respecto al Gobierno (p.p.)
Tasas de variacion anual en %, 014

salvo indicacion en contrario

| 016 U | D16 | U D16 |

PIB real 1,4 3,3 3,0 2,9 3,1 2,7 2,4 -0,2 -0,3 -0,5
Deflactor del PIB -0,5 0,5 1 1,4 0,5 1,0 11 0,0 -0,1 -0,3
Consumo privado 2,4 34 3,0 2,7 34 2,7 2,1 0,0 -0,3 -0,6
Consumo AA.PP. 0,1 0, 0,3 1,0 08 0,2 0,6 0,7 -0,1 -0,4
Formacién Bruta Capital Fijo 34 6,4 56 5,6 6,3 54 4.8 -0,1 -0,2 -0,8
Demanda Nacional (*) 2,2 3,3 2,9 2,9 3,4 2,7 2,3 0,1 -0,2 -0,6
Exportaciones de bienes y servicios 4,2 55 6,0 58 4,9 53 5,4 -0,6 -0,7 -0,4
Importaciones de bienes y servicios 7.6 6,0 6,4 6,3 6,1 5,8 55 0,1 -0,6 -0,8
Saldo exterior (¥) -0,8 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0, -0,3 -0,1 o,
I(E;:Zi(;s trabajo a tiempo completo) 12 30 30 29 28 25 20 0.2 0.5 0.9
2:;5::;;’;‘;‘; Ex\va, en media anua) 244 22,0 19,7 17,6 223 205 19,0 03 038 14
Saldo (déficit) de las AA.PP. (% PIB) -59 -4,2 -2,8 -1,4 -47 -3,6 -2,6 -0,5 -0,8 -1,2
Deuda publica (% PIB) 99,3 98,7 98,2 96,1 100,8 101,3 100,4 2,1 3,1 43

* Contribucién al crecimiento en puntos porcentuales.
Fuente: Comision Europea y Ministerio de Economia y Competitividad.
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. Coyuntura Economica
de Castilla y Ledn

El crecimiento del Producto Interior Bruto se habria moderado en el tercer
trimestre de 2015, estimando los Ultimos datos de la Contabilidad Regional
Trimestral de Castilla y Ledn un crecimiento trimestral de la produccién del
0,8%, dos décimas inferior al del segundo trimestre del afio, si bien hay que
tener en cuenta que estas cifras no estdn corregidas de efectos estacionales
y de calendario. No obstante, en este tercer trimestre se ha mantenido
el perfil ascendente del PIB en términos interanuales, que ha crecido un
3,4% respecto al tercer trimestre de 2014, cuatro décimas mds que en
el trimestre previo (tasa similar a la registrada en el conjunto de Espafia,
atendiendo a la serie sin corregir de estacionalidad y efectos de calendario).

El nimero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo ha
seguido creciendo en el tercer trimestre de 2015, aunque a menor ritmo
que en la primera mitad del afio, aumentando el empleo un 0,9% respecto
al segundo trimestre, frente al 2,2% previo. En términos interanuales, el
crecimiento del empleo se ha moderado hasta el 2,2%, siete décimas por
debajo del aumento registrado entre abril y junio, ya que Unicamente se ha
registrado un repunte del empleo en el sector servicios, observandose una
desaceleracion tanto en la agricultura como en la industria y la construccion.
Teniendo en cuenta que este aumento del empleo ha sido mds moderado
que el crecimiento de la produccidn, la productividad aparente del factor
trabajo habria crecido algo mds de un 1% entre julio y septiembre, en
términos interanuales, frente al estancamiento que mostrd en los tres
meses anteriores.

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

N W b

-

——Castillay Lebn -e-Espafia

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn
y de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana.



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

) - _Ammmunlla

mP(B -—Empleo Contab. Reg. -e-PIB por ocupado

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.

Producto Interior Bruto y componentes en Castilla y Leon

Datos brutos.Tasas de variacion interanual | | 014

en %, salvo indicaciéon en contrario

Demanda
Gasto en consumo final -1,6 -1,3 0,6 -0,1 0,2 0,4 1,8 2,7 2,6 2,5
Hogares e ISFLSH (1) 06 04 15 06 1,0 13 29 32 34 35
AAPP -49 -43 -2,6 -25 -2,8 -3,1 2,1 Il -04 -1,3
Formacién Bruta de Capital -4.8 -6,1 -04 -33 22 0,7 35 33 33 31
Formacién Bruta de Capital Fijo -5,1 -6,3 -0,3 -32 -20 0,6 33 37 36 34
Bienes de Equipo -32 -3,5 2,3 2,0 1,3 1,0 4,7 52 55 6,0
Construccion -8,8 -8,7 -2,7 -7.8 -5,0 03 1,9 2,2 1,8 1,0
Demanda interna ¥ -2,4 -2,2 04 -0,7 -0,3 04 2,0 2,6 2,6 2,4
Exportaciones de bienes y servicios 09 1,9 1,8 30 2,2 2,0 -0,1 31 34 38
Importaciones de bienes y servicios -04 04 0,6 1,3 03 0,7 0,1 34 31 2,8
Saldo exterior total % ¥ 1,2 1,2 1,0 15 1,6 1,2 0, 00 05 1,0
Oferta
Agricultura, silvicultura, ganaderfa -3,3 50 2,3 -1,2 -3,0 -2,8 24 45 1,0 20
Industria -2,6 -3,3 30 44 30 30 1,5 -0,7 32 2,5
Productos energéticos 1,8 -5,6 45 9,0 7,1 2,7 -1,1 -7,1 -1,3 -1,8
Productos industriales =272 -2,7 2,6 30 1,9 32 2,2 1,4 4,5 37
Construccion -58 -59 -1,6 -55 -35 09 1,9 32 30 29
Servicios -02 -04 1,4 0,5 1,5 1,5 2,2 32 30 37
Servicios de mercado 05 0,1 1,7 0,6 1,6 1,7 2,8 3,6 33 4,1
Servicios no de mercado -2, -1,7 0,6 0,1 I, 0,7 0,5 2,1 20 24
Impuestos netos sobre los productos 03 -0,1 2,5 09 2,5 2,8 3,6 39 4,5 45
Producto Interior Bruto a precios mercado -1,2 -1,0 1,4 0,7 1,3 1,6 1,9 2,6 3,0 3,4
Puestos de trabajo totales =42 -4,3 0,3 -0,6 -0,2 1,4 0,8 1,9 2,9 2,2

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

(2) Aportacidn 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 de Castilla y Ledn, Direccién General de Presupuestos y Estadistica de la Junta de Castilla y Ledn.
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Demanda regional y exterior

La demanda interna ha crecido en Castilla y Ledn por quinto trimestre
consecutivo, aunque su aportacion al crecimiento del PIB se ha moderado
hasta los 2,4 p.p. en el tercer trimestre de 2015, frente a los 2,6 p.p. que
supuso en el segundo trimestre. Esta aportacidn positiva resulta bastante
mds moderada que la observada en el conjunto de Espafia (donde la demanda
nacional ha contribuido en 4, p.p. al crecimiento del PIB, atendiendo a la
serie sin corregir de estacionalidad), dado que tanto el gasto en consumo
final como la inversion estdn mostrando un menor dinamismo en la regién
que a nivel nacional.

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

mmPIB (Var. interanual) ——Demanda interna (p.p.) -e-Saldo exterior (p.p.)

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

Asi, v segln las estimaciones de la Contabilidad Regional, el gasto en
consumo final habrfa crecido un 2,5% en el tercer trimestre de 2015, en
términos interanuales, una décima menos que en el trimestre anterior, y un
punto por debajo del crecimiento estimado para Espafia, lo que obedece a
la trayectoria registrada por el gasto en consumo de las Administraciones
Publicas. En concreto, el consumo publico ha acentuado su descenso entre
julio y septiembre, disminuyendo un |,3% respecto al tercer trimestre de
2014, casi un punto mds que en el trimestre anterior, una trayectoria que
contrasta con el significativo crecimiento que se observa para el conjunto
de Espafa (3,4% atendiendo a la serie sin corregir de estacionalidad).

Por su parte, y en lo que respecta a la senda de consolidacion fiscal en la
que se encuentran inmersas las AA.PP, cabe sefialar que las necesidades de
financiacién de Castilla y Ledn ascendian a 444 millones de euros a finales
de septiembre de 2015 (-10.915 millones en el conjunto de las CC.AA.
espafiolas), lo que representa el -0,81% del PIB (-1,01% en la Administracién
regional), frente al -0,61% que se registrd hasta septiembre de 2014, tasa
que dificulta el cumplimiento del objetivo de déficit para el conjunto del



afio (-0,7%). Por otro lado, la deuda publica de Castilla y Ledn ha ascendido
a 10.501,2 millones de euros en el tercer trimestre, registrdndose un
crecimiento interanual del 10,9% (9,0% en el conjunto de las CC.AA), lo

que en términos de PIB representa el 19,29, una ratio inferior al promedio
de las CC.AA. (23,6%).

Deuda y déficit de las Comunidades Autonomas espafiolas

Deuda segtn el Protocolo de Capacidad(+) o necesidad(-)
Mi o Déficit Excesivo, 3¢ trimestre 2015 de financiacion, Septiembre 2015
illones de euros y %

TOTAL CC.AA. 252.862,9 9,0 23,6 -10.915 -1,01
Andalucia 30.137,6 9,0 21,0 -1.550 -1,07
Aragoén 6.674,3 1,3 19,9 -433 -1,28
Asturias 3.7884 10,6 17,4 -82 -0,37
Baleares 8.080, | 6,4 29,7 I 0,04
Canarias 6.530,0 14,1 15,5 -65 -0,15
Cantabria 2.557,4 6,9 20,6 -8l -0,65
Castilla-La Mancha 13.095,4 49 34,2 -278 -0,72
CASTILLAY LEON 10.501,2 10,9 19,2 -444 -0,81
Catalufia 68.087,8 7.8 33,6 -3.611 -1,77
Com.Valenciana 40.261,6 12,2 40,0 -1.502 -1,48
Extremadura 3.457,8 16,8 19,8 -280 -1,59
Galicia 10.288,7 438 18,6 -200 -0,36
Madrid 27.173,8 84 13,6 -1.755 -0,87
Murcia 7.568,2 13,4 27,5 -503 -1,82
Navarra 3.503,9 53 19,3 -80 -0,44
Pais Vasco 9.772,3 7,1 15,0 -59 -0,09
La Rioja 1.384,6 42 17,4 -3 -0,04

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

Componentes de la demanda interna en Castillay Leon
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2000=100. Datos brutos

-3

-6

=c=Consumo hogares e ISFLSH —Consumo AA.PP.
==Formacion Bruta de Capital

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.
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Porel contrario, el gasto en consumo de los hogares ha continuado creciendo
a fuerte ritmo, aumentando un 3,5% en el tercer trimestre de 2015, en
términos interanuales, una tasa similar a la media espafiola y una décima
superior a la registrada en el trimestre anterior; de forma que el consumo
privado ha aportado algo mds de 2 p.p. al crecimiento del PIB en Castilla y
Ledn. Del mismo modo, la formacién bruta de capital sigue creciendo por
encima del 3%, pese a que en el tercer trimestre la tasa de crecimiento de
la inversidn se ha moderado en dos décimas, hasta el 3,1%. En concreto, la
formacién bruta de capital fijo ha crecido un 3,4% en términos interanuales,
frente al 3,6% del segundo trimestre, dada la desaceleracién de la inversién
en construccién (desde el 1,8% interanual del segundo trimestre al 1,0% del
tercero), ya que la inversién en bienes de equipo ha crecido medio punto
mds que en el trimestre previo, un 6,0% en términos interanuales. Por su
parte, la variacion de existencias ha mantenido un efecto neutro sobre el
crecimiento del PIB.

En cuanto a la demanda exterior neta, tras la leve aportacion negativa
que supuso al crecimiento del PIB regional en el Ultimo trimestre de 2014,
se ha intensificado su contribucién positiva al aumento de la produccidn, al
contrario de lo que sucede en el conjunto de Espana, donde la demanda
exterior neta ha acentuado su detraccion al crecimiento del PIB. As, el
sector exterior ha supuesto una aportacion de 1,0 p.p. al crecimiento del
PIB de Castilla y Ledn en el tercer trimestre de 2015 (-0,7 p.p. en Espaia
atendiendo a los datos brutos), medio punto mds que en el trimestre
anterior; lo que se ha debido tanto al mayor aumento de las exportaciones
de bienes y servicios (3,8% en el tercer trimestre frente al 3,4% anterior)
como a la desaceleracién en el ritmo de crecimiento de las importaciones
(2,8% y 3,1%, respectivamente).

Evolucion de las exportaciones e importaciones de bienes y

servicios en Castilla y Leon. Tasas de variacién interanual en %
Volumen encadenado referencia 2000=100. Datos brutos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.



Exportaciones de bienes por CC.AA., enero-septiembre 2015
Millones de euros y tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de
Economia y Competitividad (DataComex).

Evolucion del comercio exterior de bienes en Castilla y Ledn
por sectores, Enero-septiembre 2015 ()

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

Alimentos 1.2350 11,4 16,7 7173 77 20
Productos energéticos 2,0 0,0 -1,2 9,4 0,1 472
Materias primas 96,7 09 93 204,0 2,2 50
Semimanufacturas 25246 233 10,5 3.8033 40,8 -7,6
Bienes de equipo 1.806,1 16,7 -21,0 1.836,8 19,7 16,2
Sector automavil 45224 41,8 327 22735 244 I3
Bienes de consumo duradero 644 0,6 26,0 2207 24 383
Manufacturas de consumo 169,5 1,6 18,2 246,3 2,6 13,1
Otras mercancias 3999 3,7 82,9 6,8 0,1 889
TOTAL 10.820,5 100,0 13,2 9.318,1 100,0 3,1

(1) Datos provisionales.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Secretarfa de Estado de Comercio, Ministerio de Economfa y Competitividad

(DataComex).

Considerando Unicamente los intercambios de mercancfas, se observa que
el valor exportado fuera de Espafa ha crecido un 13,2% en Castilla y Ledn
respecto al periodo enero-septiembre de 2014, observdndose un mayor
dinamismo que en el conjunto de Espafia, donde las exportaciones han
crecido un 4,4% hasta septiembre de 2015. Por su parte, el valor de las
importaciones habrfa crecido a un ritmo mds moderado (3,1% en términos
interanuales), contando la regién con un superdvit comercial en torno a los
[.502 millones de euros (casi el triple que un afo antes), lo que contrasta
con el déficit comercial que se produce en el conjunto de Espafa (-18.642
millones de euros hasta septiembre de 2015). Por sectores, este crecimiento
de las exportaciones obedece, en gran medida, al fuerte repunte del valor
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exportado del sector del automdvil (32,7% respecto a enero-septiembre
de 2014), sector que concentra casi el 42% del valor exportado por Castilla
y Ledn fuera de Espafia, ya que las ventas de bienes de equipo (otros
de los productos mds relevantes por valor exportado) han descendido un
21,0% en términos interanuales. Por otro lado, cabe sefialar que el valor
exportado de productos quimicos ha crecido un 13,2%, hasta los 1.354,3
millones de euros, el 12,5% del total exportado por la regidn.

Sectores productivos

Desde la perspectiva de la oferta, excepto en las ramas energéticas, el
Valor Afadido Bruto (VAB) ha crecido, en términos interanuales, en todos
los sectores productivos, con tasas que oscilan entre el 2,0% del sector
agrario y el 4,1% de los servicios de mercado. Precisamente, el sector
servicios y el sector agrario han mostrado en el tercer trimestre de 2015
una aceleracidon en su ritmo de crecimiento, al contrario de lo ocurrido
en el sector industrial y en la construccidn, donde el crecimiento se ha
moderado respecto al segundo trimestre del ano.

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

mm Agricultura Industria mmConstruccion mmServicios -w=Var. PIB total (%)

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

En lo que respecta al sector servicios, el VAB ha crecido en el tercer
trimestre un 3,7% respecto al mismo trimestre de 2014, siete décimas
mas que en el trimestre previo, observandose un crecimiento mds intenso
tanto en los servicios de mercado como en los de no mercado. De este
modo, en los servicios de mercado el VAB ha experimentado una variacion
interanual del 4,1%, frente al 3,3% anterior, mientras que en los servicios
no de mercado el aumento habria sido del 2,4%, cuatro décimas superior
al del segundo trimestre. Por su parte, el nimero de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo ha acelerado su crecimiento en casi un
punto, hasta el 1,2% interanual, creciendo el empleo en los servicios de



mercado un [,3% y un 1,0% en los servicios no de mercado, donde los
puestos de trabajo habian descendido un 0,7% interanual en el segundo
trimestre del afio.

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

mm\/AB Sector Servicios —+—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.

Cifra de negocios en el sector servicios por ramas productivas
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los Indicadores de Actividad del Sector Servicios,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn.

Esta aceleracidn en el ritmo de crecimiento del VAB del sector servicios
coincide con la trayectoria que refleja la cifra de negocios del sector, que
habria crecido un 2,3% en el tercer trimestre, en términos interanuales,
después de registrarse un aumento del 1,6% en el segundo trimestre. Salvo
en Actividades profesionales y Transporte y almacenamiento, donde el VAB
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ha crecido a menor ritmo entre julio y septiembre, en las otras ramas se ha
producido un aumento mds intenso que en el trimestre anterior, destacando
el fuerte crecimiento de la facturacidn en Actividades administrativas (9,1%
respecto al tercer trimestre de 2014), asi como la recuperacion de la cifra
de negocios en Informacidn y comunicaciones y Hosteleria, ramas donde la
facturacion habfa descendido en la primera mitad del afo. En el acumulado
hasta septiembre, la cifra de negocios del sector servicios habrfa crecido
un 2,5% en términos interanuales en Castilla y Ledn (4,8% en Espafia),
creciendo en todas las ramas productivas a excepcién de Informacidén vy
comunicaciones y Hostelerfa.

No obstante, y a pesar de este descenso en la facturacién de la rama de
Hosteleria en el acumulado del afo, el nimero de trabajadores en alta
laboral en Hostelerfa y agencias de viaje en Castillay Ledn ha crecido un 2,6%
hasta octubre, en términos interanuales (5,2% en Espafia), hasta los 69.174

afiliados, lo que supone un aumento ligeramente superior al registrado por
el total de afiliados de la regidn (2,3% respecto a enero-octubre de 2014).

Pernoctaciones en establecimientos turisticos,
enero-octubre 2015.Tasas de variacion interanual en %

Alojamientos de turismo rural

4,6
13,1
Apartamentos turisticos F2,4 14,3
-2,8 -
6,6
4,2

Acampamentos turisticos

Establecimientos hoteleros

m Castillay Ledn m Espaia

Fuente: Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Encuesta de Ocupacion Hotelera y
Ocupacioén en Alojamientos Turisticos, INE.

En lo que se refiere concretamente a la actividad turistica, segin el INE,
Castilla y Ledn ha recibido hasta octubre de 2015 algo mds de 4,8 millones
de viajeros en sus establecimientos turisticos (establecimientos hoteleros,
alojamientos de turismo rural, apartamentos turisticos y acampamentos),
lo que supone un aumento del 84% respecto al mismo periodo de 2014
(6,1% en Espafia). Estos viajeros han realizado alrededor de 8,5 millones
de pernoctaciones, un 74% mds que hasta octubre del afio anterior
(4,3% en Espafia), destacando el crecimiento de las estancias entre los
residentes en Espafa (7,7%), que suponen el 81,0% de las pernoctaciones
de la regidn, mientras que las de residentes en el extranjero han crecido
un 6,5%. Este crecimiento diferencial de las pernoctaciones en la regién



respecto al promedio nacional obedece al mayor crecimiento registrado
por las pernoctaciones en establecimientos hoteleros (9,0% en Castilla vy
Ledn, frente al 4,2% de Espafia) y en apartamentos turisticos (14,3% y 2,4%,
respectivamente), aunque no hay que olvidar que son los alojamientos de
turismo rural los que tienen una mayor relevancia en el conjunto de Espafia.
Asi, las pernoctaciones en este tipo de establecimientos de Castilla y Ledn
(con un aumento interanual del 4,6% hasta octubre) han representado el
15,5% del total nacional.

Por su parte, el sector industrial ha experimentado un crecimiento
interanual del 2,5% en el tercer trimestre de 2015, inferior al registrado en
el trimestre anterior (3,2%), debido tanto a la desaceleracidén observada
en el ritmo de crecimiento del VAB de las ramas manufactureras como al
descenso mds intenso de las ramas energéticas. Concretamente, se estima
que el VAB de las ramas manufactureras ha crecido un 3,7% entre julio y
septiembre, frente al crecimiento interanual del 4,5% que se produjo en el
segundo trimestre, debido, fundamentalmente, al peor comportamiento
de las ramas agroalimentarias. En cuanto a las ramas energéticas, el VAB
ha disminuido un 1,8% respecto al tercer trimestre de 2014, medio punto
mads que en el trimestre anterior; dada la mayor contraccion de las ramas
extractivas, aunque la produccidn y distribucién de energfa eléctrica, gas y
agua ha descendido en menor medida.

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

mm\/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 Leon) e INE.

Esta trayectoria coincide con un ritmo de crecimiento del empleo mds
moderado que en la primera mitad de 2015, creciendo el nimero de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo un 1,2% en el tercer trimestre,
en términos interanuales, frente al 4,6% registrado en el segundo trimestre
del afo. Esta ralentizacidn se ha debido a la trayectoria observada en las
ramas manufactureras, donde el empleo se ha mantenido practicamente
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estable en relacidn al tercer trimestre de 2014 (0,1%), ya que el crecimiento
del empleo en las ramas energéticas ha repuntado hasta el 12,1%, frente
al /4% del trimestre previo. También el indice de produccion industrial
general refleja una ralentizacidon en su crecimiento en el tercer trimestre,
creciendo la produccién industrial un 1,8% respecto al tercer trimestre de
2014, tras registrarse un aumento del 3,5% en el segundo trimestre, lo que
se ha debido al descenso mds acentuado de la produccidon de bienes de
consumo (-8,2%), mds visible en el caso de los bienes de consumo duradero,
asi como al mayor descenso en la produccidn de energfa (-6,4%). Por el
contrario, la produccidon industrial de bienes de equipo habria crecido un
24,1% interanual en el tercer trimestre, aumentando también la produccion
de bienes intermedios (5,0%).

En cuanto al sector de la construccion, el crecimiento del VAB se ha
moderado levemente en el tercer trimestre, aumentando el valor afiadido
del sector un 2,9% respecto al tercer trimestre de 2014, una décima menos
que en el trimestre anterio, como consecuencia de la desaceleracion
de la actividad de la edificacidon no residencial y la obra civil y la mayor
contraccidn de la edificacién residencial. De hecho, la superficie a construir
habria descendido en el tercer trimestre de 2015 casi un 28%, en términos
interanuales, tras mostrar un fuerte crecimiento en el trimestre anterior,
disminuyendo seguin los visados de direccidon de obra tanto la superficie
a construir para uso residencial (-23,0%) como para uso no residencial
(-41,8%), aunque en este Ultimo caso habria aumentado la superficie
visada destinada a oficinas, servicios de transporte, y servicios comerciales
y almacenes. Asimismo, el crecimiento del empleo se ha desacelerado,
aungue el nimero de puestos de trabajo ha crecido por segundo trimestre
consecutivo a una tasa superior al 10%.

VAB y empleo en la construccion en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2000=100. Datos brutos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Leén,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leodn.



Evolucion de las transacciones inmobiliarias en Castilla y
Leon. Nimero de operaciones en enero-septiembre de cada afio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Estadistica de transacciones inmobiliarias del
Ministerio de Fomento.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Ministerio de Fomento.

Por otro lado, los indicadores de demanda parecen reflejar el final del
proceso de ajuste del sector de la construccidn y la actividad inmobiliaria.
Asl, el nimero de transacciones inmobiliarias (13.179 operaciones) habria
crecido un 10,7% interanual hasta el tercer trimestre, segin datos del
Ministerio de Fomento, debido al aumento de las transacciones de vivienda
usada (18,1%), que suponen casi el 89% de las operaciones. En cuanto a
los precios de la vivienda, el valor tasado de la vivienda libre ha crecido
por segundo trimestre consecutivo, aumentando un 1,2% en términos
intertrimestrales en el tercer trimestre de 2015, produciéndose el primer
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crecimiento interanual (0,5%) desde el segundo trimestre de 2008, aunque
inferior al aumento registrado en el conjunto de Espafia (1,4% respecto al
tercertrimestre de 2014). Este incremento interanual se debe al crecimiento
en el valor tasado de la vivienda usada (0,5% interanual), ya que el de la
vivienda nueva ha disminuido un 2,2%.

Por dltimo, el VAB del sector primario ha acelerado su crecimiento hasta
el 2,0% en el tercer trimestre de 2015, un punto mas que en el trimestre
anterior. En concreto, el Ultimo avance disponible de produccidn de cultivos
para la campafia 2014/2015 (correspondiente a octubre de 2015) refleja
una caida de la produccidon agricola, aunque inferior a la de la campafa
anterior, en tanto que en el sector ganadero se ha producido un aumento
de la produccion superior al registrado en el trimestre previo. Por su parte,
el empleo habria crecido un 5,5% en términos interanuales, una tasa mds
moderada que la observada en el segundo trimestre (12,5%), pero que
supone el tercer aumento interanual consecutivo tras los descensos que se
produjeron en los afios 2013 y 2014.

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

mm\/AB Sector Agrario —Empleo Contab. Reg.

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

Mercado de trabajo

La poblacion en edad de trabajar (mayor de |6 afos) ha descendido
en 4.500 personas en Castilla y Ledn en el tercer trimestre de 2015, una
trayectoria similar a la observada a nivel nacional (9.900 personas menos que
en el segundo trimestre). Este descenso se ha debido tanto a la disminucidn
de la poblacidn activa (2.400 personas menos que en el trimestre anterior)
como a la reduccién de la poblacidn inactiva (2.000 personas menos), un
descenso este Ultimo que obedece, fundamentalmente, a la disminucidn del
ndmero de estudiantes (-15.100), ya que las personas dedicadas a labores
del hogar han aumentado en 16.400.



En términos interanuales también se ha producido un descenso de la
poblacién mayor de 16 afios (-13.100 personas y -0,6% en términos
relativos), aunque en este caso el descenso se produce como consecuencia
Unicamente de la pérdida de poblacidn activa (-15.300 activosy -1,3% en tasa),
ya que el nimero de inactivos habria aumentado en 2.200 personas (0,2%),
destacando el aumento de la poblacién dedicada a labores del hogar (7.800
personas mds que en el tercer trimestre de 2014). Como consecuencia de
esta trayectoria, la tasa de actividad (activos sobre poblacion en edad de
trabajar) se ha situado en el 54,9% (59,5% en Espafia), la misma tasa que
en el trimestre anterior y 0,4 p.p. por debajo de la registrada un afio antes.

Poblacion activa e inactiva en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
Tasas de actividad por CC.AA.
Porcentajes de activos sobre poblaciéon mayor de |6 anos
Baleares 68,7
Madrid 63,9
Cataluia 62,2
Canarias 61,8
Ceuta 60,3
ESPANA 59,5
Navarra 59,3
Murcia 59,2
Com. Valenciana 59,1
Aragoén 58,9
La Rioja 58,8
Andalucia 58,7
Castilla-La Mancha 58,7
Melilla 57,7
Cantabria 56,5
Pais Vasco 56,0
Extremadura 55,6

CASTILLA Y LEON 1 —— 5/ O
Galicia e — e ——— 53 5
Asturias 51,4

Fuente: Elaboracioén propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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El nGimero de ocupados en Castilla y Ledn ha crecido en casi 20.000
personas en el tercer trimestre de 2015, hasta los 959.200, debido al
aumento del empleo en la industria (4.500 ocupados mds que en el segundo
trimestre) y, sobre todo, en los servicios (17900 ocupados mds), mientras
que la ocupacidn ha disminuido ligeramente en los sectores agrario y de la
construccion (-900 y -1.600, respectivamente). A su vez, este crecimiento
se ha debido exclusivamente al aumento del empleo a tiempo completo,
ya que el empleo a tiempo parcial se ha mantenido estable respecto al
segundo trimestre, situdndose asf la tasa de parcialidad en el 15,8%, cuatro
décimas por debajo de la registrada en el trimestre anterior. Por otro lado,
el ndmero de asalariados ha aumentado en 20.500 personas, destacando
el aumento en el sector privado (14.700 asalariados mds que el trimestre
anterior), mientras que los trabajadores por cuenta propia han disminuido
en casi 1.000. Asimismo, el aumento de los trabajadores por cuenta ajena
se ha producido como consecuencia del mayor nimero de asalariados con
contrato temporal (28.700 mds que en el segundo trimestre), mientras que
el nimero de asalariados con contrato de duracion indefinida ha disminuido
en 8.100 personas, situdndose la tasa de temporalidad en el 25,6%, 3,2 p.p.
superior a la del trimestre anterior.

Variacion trimestral del empleo en Castilla y Leon
Variacion intertrimestral en miles de ocupados

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

Entérminos interanuales, el empleo ha crecido en una cuantfa similar (20.000
ocupados mds que en el tercer trimestre de 2014), lo que en términos
relativos supone un aumento del 2,1% (3,1% en Espafia). El nimero de
ocupados ha crecido en todos los sectores, especialmente en los servicios
y la construccion, destacando el crecimiento relativo en este Ultimo caso
(9,7%). Por otra parte, en términos absolutos ha sido mds relevante el
aumento del empleo a tiempo completo (13.200 ocupados mds que hace
un afio), aunque en términos relativos sigue siendo mayor la variacion
registrada en el nimero de ocupados a tiempo parcial (4,7%, frente al



[,7% del empleo a tiempo completo). En cuanto a la situacién profesional,
destaca el aumento del nimero de trabajadores por cuenta ajena (22.900
mds que hace un afio), mientras que los trabajadores por cuenta propia
han descendido, como consecuencia de la disminucion en el nimero de
empleadores (-4.500), ya que los empresarios sin asalariados han aumentado
en 2.300 respecto al tercer trimestre de 2014. Por otro lado, el aumento
del empleo por cuenta ajena se ha debido uUnicamente al crecimiento de la
contratacion temporal (23.400), disminuyendo ligeramente el nimero de
asalariados con contratos indefinidos (-600).

Ocupados por sectores en Castillay Leon
Tasas de variacion interanual en %

----Agricultura ——|Industria
20 == Construccion —Servicios

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

Ocupados por duracion de la jornada, situacion profesional
y tipo de contrato en Castillay Leon
Tasas de variacién interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Variacion interanual del paro en Castilla y Leon
Variacion interanual en miles de parados

50
42,4

v 30,8 i
30 ’ 27,8

20 12,7 13,9
Can 11
., mH -

i e

-8,9

-18,9

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

Evolucion de las tasas de paro
Porcentajes de parados sobre poblacion activa
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

El nGmero de parados se ha reducido en 22.300 personas en el tercer
trimestre, hasta los 190.800, a consecuencia principalmente del aumento
del empleo (19900 ocupados mds que en el segundo trimestre), aunque
la poblacion activa ha descendido ligeramente (-2.400), disminuyendo el
ndmero de parados en todos los sectores, y especialmente entre aquellos
parados que dejaron su empleo hace mds de un afio (13.300 parados
menos), aumentando, sin embargo, el nimero de parados que buscan su
primer empleo (3.800 mds que en el trimestre anterior). Una trayectoria



Principales indicadores del mercado de trabajo en Castillay Leon,3*" trimestre 2015

Miles y porcentajes ) astys ostra ARt ST \

Poblacién > |6 afios 2.095,7 -45 -02 13,1 -06 384868 99 00 -364 0,1
Poblacién inactiva (V) 945,8 -20 -02 22 02 155873 1062 07 42 00
Estudiantes 1227 -15,1 -11,0 I 09 2.356,3 -144.8 -58 362 1.6
Labores del hogar 2490 164 7,1 7.8 32 3.8839 1543 41 -98,0 -25
Jubilados 3869 -1.8 -05 0,1 00 59643 -6,1 0,1 1054 18
Poblacién activa 1.150,0 24 -02 -153 -1,3 228995 -116,0 -05 -322 0,1
Tasa de actividad (%) 549 00 - -04 - 59,5 -0,3 - 0,0 -
Poblacién ocupada 9592 19,9 2,1 20,0 2,1 18.048,7 1822 1,0 5447 31
Cuenta propia @ 201, 09 04 34 -1,7 0 30944 48 02 9,1 03
Empleador 49,6 -08 -1.6 45 -83 8855 52 -0,6 -19.8 22
Empresario sin asalariado 144,6 -0,3 -0,2 23 1,6 2.0839 10,4 05 432 2,1
Asalariados 7575 20,5 2,8 229 3,1 149489 186,7 1,3 5358 37
Sector Publico 1958 58 3,1 74 39 2.986,4 30,1 1,0 60,8 2,1
Sector Privado 561,7 14,7 2,7 155 28 119625 156,6 1,3 475,0 41
Contrato Temporal 1936 28,7 174 234 13,8 3.909,7 205,5 55 357,7 10,1
Contrato de Duracién 5639 8l 14 06 01 110392 189 02 178,1 16
ndefinida
Tiempo completo 807,3 199 2,5 132 7 152983 2500 1,7 4188 2.8
Tiempo parcial 1518 00 00 6.8 47 27504 -67,.8 24 1259 48
Hombres 5442 14,7 2,8 11,0 2,1 9.896,5 135,1 1,4 290,6 30
Mujeres 4149 52 1,3 9,0 22 8.152,2 47,0 0,6 254,1 32
Sector agrario 69,7 -09 -1.3 |4 2,1 709,5 -309 42 434 65
Sector industrial 1559 4,5 30 29 19 25189 13,1 05 918 38
Sector construccién 66,0 -1,6 -24 58 9,7 1.082,6 -10,3 -09 60,1 59
Sector servicios 667,6 179 2,8 9,8 5 137376 2102 1,6 3494 2,6
Poblacién parada 1908 =223 -105 -353 -156 4.850,8 -2982 -58 -5769 -106
Sector agrario 49 -2,6 -34,8 -3,0 -379 2584 6,2 2,5 =272 -9,5
Sector industrial 100 -0,6 -55 -1.5 -130 1708 -63 -35 -257 13,1
Sector construccién 63 -3.3 -34,5 -8,9 -584 1959 -82 -4,0 -28, | -12,5
Sector servicios 513 -63 -11,0 -45 -8 13128 -599 44 -829 -59
Buscan primer empleo 27,0 38 16,4 2,2 8,9 566,8 52 09 -12,5 2,1
Han dejado empleo 913 -133 127 196 (77 23461 2353 9,1 4005 146
Tasa de paro (%) 16,6 -1.9 - -2,8 - 21,2 -1,2 - -2,5 -
Juvenil (menores 25 afos) 44,7 -55 - -2,8 - 46,6 -2,6 - -5,8 -
Extranjeros 23,2 -6,1 - -133 - 289 -1.9 - -39 -
Tasa temporalidad (%) 25,6 32 - 2,4 - 26,2 Il - 1,5 -
Tasa de parcialidad (%) 158 -04 - 04 - 152 -0,5 - 0,2 -

(1) Incluye ademads incapacitados permanentes, personas que perciben una pensién 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.

similar se observa en términos interanuales, con un descenso generalizado
en todos los sectores y una caida del desempleo mads intensa entre aquellos
parados que llevan mds de un afio en paro, disminuyendo el conjunto de
la poblacidn parada en un 15,6%, cinco puntos mds que en el conjunto de
Espafia (-10,6%). De este modo, la tasa de paro ha quedado situada en el
16,6% (21,2% en Espafa), casi 2 puntos inferior a la del trimestre previo, y
2,8 p.p. por debajo de la registrada un afo antes.
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Precios y salarios

Los precios de consumo mantienen su perfil descendente, acentudndose
su ritmo de descenso desde el mes de julio. Asf, en Castillay Ledn se registrd
una variacion interanual del -1,2% en octubre, una caida mds intensa que la
observada a nivel nacional (-0,7%) vy que la registrada en los meses de junio
y julio (-0,2% en ambos casos), como consecuencia, en gran medida, de la
trayectoria de los precios de carburantes y combustibles. Sin embargo, en
noviembre se ha moderado el ritmo de descenso de los precios, situdndose
la tasa de variacién interanual del IPC en el -0,7% (-0,3% en Espafia), debido
a la subida de los precios de la electricidad frente a la bajada de 2014,
asi como a la estabilidad registrada por los precios de los carburantes y
lubricantes, que descendieron el afio anterior.

IPC General y Subyacente en Castilla y Le6n
Tasas de variacion interanual en %

VAN AN
l \_~S

w b

N

—_

—|PC General -=-|PC Subyacente

Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.

Por su parte, la inflacion subyacente (que descuenta los componentes mds
voldtiles de la cesta de consumo, esto es, los alimentos no elaborados vy los
productos energéticos —con un fuerte descenso del |1,7% en este Ultimo-)
sigue siendo positiva, situdndose en el 0,9% en noviembre (1,0% en Espafia).
No obstante, se mantiene la dualidad de la inflacidn, y mientras que los
precios de los servicios han crecido un 1,0% en noviembre, los de los bienes
industriales han disminuido un 3,5%.

Atendiendo al indice de Precios Industriales, en octubre se ha producido
un descenso interanual del 0,/% en Castilla y Ledn, menos intenso que el
registrado en el conjunto de Espafia (-3,5%), como consecuencia del menor
descenso de la energfa a nivel regional (-4,8% frente al -13,2% en Espafia). Si
se atiende al destino econdmico de los bienes, el descenso de los precios es
practicamente generalizado, observdndose Unicamente un leve crecimiento
de los precios de los bienes intermedios (0,1%). En este sentido, se aprecia



IPC de grupos especiales en Castillay Leon
Tasas de variacion interanual en %
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—Bienes industriales ===Servicios
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Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.

Indice de Precios Industriales en Castilla y Le6n y Espaiia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: indice de Precios Industriales, INE.

una trayectoria distinta a la registrada a nivel nacional, con descensos de los
precios de bienes consumo (-0,6%) vy bienes de equipo (-0,5%) y un leve
aumento de los precios de bienes intermedios.

Por dltimo, y en lo que respecta a los salarios, el coste laboral por
trabajador y mes ha crecido un 2,5% interanual en Castilla y Ledn en el
segundo trimestre de 2015, hasta los 2.328,43 euros, frente al crecimiento
mds moderado registrado en el conjunto nacional (0,4%), aunque el coste
laboral es alrededor de un 10% inferior en la regién que en Espafia. El coste
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salarial ha aumentado un 2,7%, en tanto que otros costes (percepciones no
salariales, cotizaciones,...) han crecido a menor ritmo (1,7%). Asimismo, el
coste laboral por hora ha crecido en la primera mitad del afio, aunque a
menor ritmo, aumentando un |,6% en Castilla y Ledn y manteniéndose mds
estable en Espafa (0,2%).

Costes salariales por trabajador y mes
Euros y tasas de variacion interanual en %

2.000 6

1.500

1.000

500

mmEuros Castillay Ledn —-=-Var. Castillay Ledn e=Espafia

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

Previsiones economicas 2015-2016

Los datos publicados del PIB de las economias avanzadas, para el tercer
trimestre de 2015, confirmanla desaceleracion que apuntaban los indicadores
adelantados, al tiempo que la actividad en las economias emergentes ha
seguido debilitdndose. En cuanto a la Zona Euro, se prolonga la senda de
recuperacion moderada y sustentada principalmente en el repunte del
consumo privado que, junto al mayor crecimiento de la inversion, han llevado
a la mayor parte de las instituciones que realizan proyecciones a revisar
ligeramente al alza las previsiones de crecimiento de la Eurozona para 2015,
aunque para 2016 se espera un aumento mds moderado, teniendo en cuenta
las menores perspectivas de crecimiento de las economias emergentes.

Espafia es una de las economias europeas que estd exhibiendo un mayor
ritmo de crecimiento, aunque no hay que olvidar que la caida de la produccidén
y el empleo ha sido en este caso mds severa que en otros paises de nuestro
entorno. De este modo, nuestras estimaciones apuntan a un crecimiento
del PIB del 3,2% para el conjunto del afio 2015, algo mds del doble de lo
previsto para el conjunto de la Eurozona, en tanto que para 2016 se espera
una ligera desaceleracion, estimandose un aumento de la produccidn
del 2,8%, en torno a un punto mds de lo previsto para la Zona Euro.



Trayectoria prevista del PIB. Previsiones 2015-2016
Tasas de variacion anual en %

: A

--Castilla y Ledn =o=Espafia

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Nacional de Espana y Contabilidad
Regional de Castilla y Leon.

En el caso de Castilla y Ledn, para 2015 se prevé un crecimiento del PIB
del 3,19, una décima mds de lo estimado hace tres meses, manteniéndose
el impulso de la demanda interna, especialmente del consumo privado.
En concreto, el gasto en consumo de los hogares crecerd en el conjunto
del aflo un 3,4%, dos décimas mds de lo previsto anteriormente, mientras
que tanto el gasto en consumo de las Administraciones Publicas como la
inversion pueden registrar un crecimiento levemente mds moderado de
lo estimado hace tres meses (0,0% vy 3,2%, respectivamente), teniendo en
cuenta los ultimos resultados publicados de la Contabilidad Regional. Por
el lado de la oferta, este crecimiento se fundamenta en una contribucidn
positiva de todos los sectores, destacando los crecimientos superiores al
3% de la construccidn vy los servicios.

Previsiones economicas para Castilla y Leon en 2015-2016

Tasas de variacién anual en % 0 R | R | R 014 (CR) | 2015 (prev.) | 2016 (prev.)

Oferta

Agricultura, silvicultura, ganaderfa -1,6 -33 50 -2,3 2,6 24
Industria 33 -2,6 -33 30 2,2 2,5
Construccién -6,1 -58 -59 -1,6 3,3 32
Servicios 1,0 -02 -04 1,4 32 28
Demanda interna

Consumo final hogares e ISFLSH 1,0 -0,6 -04 1,5 34 30
Consumo final AA.PP. 04 -49 -4.3 -2,6 0,0 -02
Formacién Bruta de Capital -33 -4,8 -6,1 -04 32 31
PIB p.m. 0,7 -1,2 -1,0 1,4 3,1 2,8

(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.
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Principales componentes del PIB en Castilla y Leén.
Previsiones 2015-2016
Tasas de variacion anual en %

10

mm Consumo hogares mm Formacion Bruta de Capital
-a-Industria —Construccién
—Servicios

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

Evolucion prevista del empleo y la tasa de paro
Previsiones 2015-2016
Miles de ocupados y % sobre poblacién activa
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

En cuanto al empleo, las previsiones apuntan a un aumento en el ndmero de
ocupados del 2,1% en el promedio del afio (2,9% en el conjunto de Espafia),
estimandose un aumento de la ocupacidn en todos los sectores, destacando,
en términos relativos, el crecimiento previsto en la construccion (7,4%). La
cifra de parados disminuird un 12,6%, en parte también como consecuencia
del descenso previsto de la poblacién activa (-1,0%), situdndose la tasa de
paro en el 18,3% (4 p.p. por debajo de la tasa prevista para Espafa), una
tasa 2,4 p.p. inferior a la de 2014.



Miles y tasas de variacion

en contrario

Para el proximo afio se espera una ligera desaceleracion de la actividad
y el empleo. Asi, la economia castellano-leonesa podria crecer un 2,8%
segln nuestras estimaciones, tasa similar a la prevista para el conjunto de
Espafia, y una décima inferior a la prevista en septiembre. Todos los sectores
productivos seguirfan contribuyendo al avance del PIB, con tasas cercanas al
3% en los casos de la construccidn vy los servicios, en tanto que proseguirfa
el impulso de la demanda, creciendo el consumo privado un 3,0%, cuatro
décimas menos que en 2015, al tiempo que la inversidon aumentarfa un
3,1%. Respecto al empleo, se prevé un crecimiento del 2,0%, consecuencia
del aumento previsto en todos los sectores, mientras que el nimero de
parados descenderia un 10,4%, moderdndose la pérdida de poblacién activa
(-0,3%). La tasa de paro se situaria en el 16,5% en el promedio del afo, casi
2 p.p. inferior a la de 2015.

Principales indicadores del mercado laboral en Castilla y
Ledn y Espafia: Previsiones 2015-2016

CASTILLA Y LEON

anual en %, salvo indicacién 2015 (prev.) 2016 (prev.) 2015 (prev.) 2016 (prev.)

Poblacién activa 1.149,8 -1,0 1.146,4 -0,3 22.947,8 0,0 22.985,0 0,2
Empleo 939,0 2,1 957,6 2,0 17.8388 2,9 18.308,3 2,6
Sector agrario 67,6 4,7 689 2,0 7315 -0,6 738,6 1,0
Sector industrial 1534 2,8 1579 30 24919 4,7 2.568,5 3,1
Sector construccién 64, 74 68,9 74 1.071,4 7.8 1.108,8 35
Sector servicios 653,9 [l 661,9 1,2 13.544,1 23 13.892,4 2,6
Paro 210,8 -12,6 188,8 -10,4  5.109,0 -8,9 4.676,8 -8,5
z;)srzeifaj’;g;odiferencias en puntos) 18,3 -2,4 16,5 -1.9 22,3 -2.2 20,3 -1.9

(prev.) Previsiones.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Poblacidn Activa, INE.
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En el tercer trimestre de 2015 todas las provincias de Castilla y Ledn han
registrado un incremento interanual de la actividad econdmica, mds intenso
que en el trimestre previo, segin estimaciones de nuestro Indicador Sintético
de Actividad. Las provincias de Salamanca y Avila han sido las mds dindmicas,
con un avance interanual del 3,8% y 3,6%, respectivamente. También ha
mostrado un incremento de la actividad superior a la media regional (3,4%)
la provincia de Valladolid (3,5%), estando en torno a dicho promedio los
avances de Ledn y Segovia. Asimismo, Zamora (3,3%) y Palencia (3,1%)
habrfan registrado crecimientos superiores al 3%, mientras que las provincias
de Burgos (2,9%) y Soria (2,4%) habrfan alcanzado aumentos de la actividad
algo menos intensos.

Para el conjunto de 2015, las previsiones apuntan a una aceleracion
generalizada en el ritmo de crecimiento de la actividad econémica en Castilla
y Ledn respecto a 2014, pudiendo mostrar Salamanca (3,5%) y Valladolid
(3/4%) los mayores incrementos. Segovia, Ledn y Zamora registrarian un
aumento de la actividad muy similar a la media regional (3,1%), mientras que
Soria, Palencia, Burgos y Avila mostrarfan un repunte de la actividad inferior
al 3%, con variaciones entre el 2,1% de la primera y el 2,8% de la ltima.

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

ESPARNA | —
CASTILLA Y LEON | s .
Zamora | — 0
2.3
Valladoicl e
Soria | |
Segovia |G
Salamanca |0
. 2 ’
Palencia - 2.3 5
Leon e 3,
2,4 27
Burgos | >

Avila

m 2015 (e) m 2016 (p)

(e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Le6n e INE.

Las primeras estimaciones para 2016 anticipan un notable dinamismo de
la actividad econdmica en todas las provincias de Castilla y Ledn, si bien
algo menos intenso que en 2015. Salamanca y Segovia podrian registrar los



mayores incrementos, por encima del 3%, situdndose en torno a la media
regional (2,8%) los avances de Valladolid, Burgos v Avila.

Segun la informacién de la EPA, los indicadores del mercado de trabajo han
registrado en el tercer trimestre de 2015 una trayectoria positiva en Castilla y
Ledn,aumentando el empleo, en términos interanuales, en Palencia, Salamanca,
Avila, Zamora, Soria y Valladolid. Por el contrario, Burgos ha mostrado una
disminucién de la cifra de ocupados del 2,3%, disminuyendo levemente el
empleo (-0, 19%) tanto en Segovia como en Ledn.

Empleo por sectores y provincias, 3¢" trimestre 2015
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.
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mm Agricultura mmIndustria mmConstruccion mmServicios -O-Var. Empleo total

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

El andlisis del empleo por sectores muestra un aumento del ndmero de
ocupados en la agricultura en el tercer trimestre de 2015, con avances
interanuales mds intensos en Burgos, Soria, Segovia y Salamanca, siendo
Palencia, Valladolid, Zamora y Avila las que han mostrado un descenso del
empleo agrario. Por su parte, la industria también ha registrado un aumento
del empleo en la regidén, mds acusado en Salamanca, Valladolid y Segovia,
mientras que en la construccion se ha incrementado el ndmero de ocupados
de forma generalizada, exceptuando Zamora, Ledn y Avila, manteniéndose
estable en esta Ultima provincia el ndmero de ocupados. Respecto a los
servicios, también se ha incrementado el empleo en Castilla y Ledn, con
aumentos mds intensos en Palencia, Zamora y Avila, mientras que en Burgos,
Segovia, Soria y Valladolid ha disminuido el empleo.

Por su parte, la cifra de parados también ha mostrado un comportamiento
favorable entre julio y septiembre de 2015, con reducciones interanuales
mds acusadas, en términos relativos, en Zamora, Soria y Salamanca, siendo
Valladolid la Unica provincia en la que se ha incrementado el desempleo.
Precisamente Zamora ha sido la provincia que ha registrado un mayor
descenso de la poblacidn activa, disminuyendo también el ndmero de activos
en Burgos, Ledn, Soria y Segovia.
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En linea con la reduccidon del nimero de parados en el tercer trimestre
de 2015, la tasa de paro ha disminuido, en términos interanuales, en todas
las provincias de Castilla y Ledn (exceptuando Valladolid), con descensos
mas intensos en Zamora, Salamanca, Soria y Palencia. La provincia con una
mayor tasa de paro es Avila, donde se supera el 20% de la poblacién activa,
mostrando las menores tasas de paro, por debajo del 14%, Soria, Segovia y
Salamanca. Las provincias de Valladolid y Burgos reflejan niveles en torno al
| 6%, por debajo de la media regional (16,6%).

Tasas de paro en las provincias de Castillay Leon
Porcentajes

ESPANA | -
CASTILLAY LEON | .5, |
zamora e 3G, 7
Valladolid |
Soria | L
Segovia |G ' |
Salamanca | 15,7
Palencia N> | ;
Leon | e 205
Burgos [ (.
Aviia - 0. - ;

mi315 mt314
Fuente: Encuesta de Poblacion Activa, INE.

El sector turistico en Castilla y Ledn ha registrado en los diez primeros
meses de 2015 una trayectoria muy favorable, aumentando la demanda
hotelera respecto al mismo periodo del afio anterior Unicamente la
provincia de Zamora muestra un descenso del nimero de viajeros alojados
en establecimientos hoteleros, aumentando mds acusadamente la demanda
en Avila, Segovia y Soria. De igual modo, las pernoctaciones también se
han incrementado de forma generalizada (exceptuando Zamora), mds
intensamente en Avila (25,1%) y Segovia (14,3%), siendo la demanda nacional
la principal protagonista del incremento de las pernoctaciones en la regidn,
aunque también aumenta la demanda extranjera.

La Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn juega un papel clave en el
turismo rural, y entre enero y octubre de 2015 ha concentrado alrededor
de la quinta parte del total de viajeros en alojamientos de turismo rural en
Espafia. En comparacién con el mismo periodo de 2014, todas las provincias
de la regidn, exceptuando Ledn, han mostrado un aumento de la demanda,
con incrementos mds acusados, en términos relativos, en Soria, Palencia y
Segovia, debido al buen tono de la demanda nacional, que supone mas del
90% del total.



Pernoctaciones en establecimientos hoteleros por
provincias, enero-octubre 2015
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.

Palencia
Salamanca
Valladolid

mm Residentes en Espana (p.p.) mmExtranjeros (p.p.) -O-Var. total pernoctaciones

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

Viajeros en alojamientos de turismo rural por provincias
Tasas de variacion interanual en %

ESPANA
CASTILLA Y LEON
Zamora

Valladolid

Soria

Segovia
Salamanca
Palencia

Leon

Burgos

Avila

-20,0
30,0

m Ene-oct. 15 ® Ene-oct. 14

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

Los indicadores relacionados con la construccidn v la actividad inmobiliaria
han mostrado un mejor comportamiento a medida que ha ido avanzando
2015. Las compraventas de viviendas se han incrementado hasta octubre
en todas las provincias de la regidn, exceptuando Avila (-3,0%), con avances
mds acusados en Palencia, Ledn y Valladolid. Este mayor dinamismo de las
compraventas se fundamenta en las operaciones de vivienda usada, que
crecen de forma generalizada y mds acusadamente, en términos relativos, en
Ledn, Valladolid y Avila, disminuyendo las compraventas de viviendas nuevas
en todas las provincias de la regién, exceptuando Palencia.
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Trayectoria de las compraventas de viviendas
Tasas de variacion interanual en %

ESPANA -0,1 — 11,2
CASTILLA Y LEON 5,3 7,9
Zamora -17,8 " 06
Valladolid = 89‘?0
Soria -39,1 ———— 5 |
Segovia | Eone 1.4
Salamanca 07— 17.8
Palencia _11’5__ 25,7
Leon 194 ————— e 18,9
Burgos Y 0,3 (m— 5,8
Avila 21,8 30 -

m Ene-oct. 2015 m Ene-oct. 2014

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE.

Respecto al nimero de hipotecas para vivienda, entre enero vy septiembre
de 2015 se ha registrado un mejor comportamiento en la regidn.Valladolid,
Segovia, Ledn y Avila han sido las provincias con un mayor incremento del
ndmero de hipotecas, siendo Soria y Burgos las Unicas que han registrado un
menor ndmero de operaciones que en el mismo periodo de 2014. Por su
parte, los precios de la vivienda libre en Castilla y Ledn se han incrementado
en el tercer trimestre de 2015, tanto en términos interanuales como
intertrimestrales, mostrando Salamanca, Palencia y Soria los mayores avances
respecto al tercer trimestre de 2014, mientras que Avila, Salamanca y Ledn
han registrado los mayores repuntes respecto al segundo trimestre de 2015.

Evolucion de las hipotecas para vivienda
Tasas de variacion interanual en %

ESPANA 2.0 T —— 21,6
CASTILLAY LEON 0,8 m— 76
Zamora -11,2 —_7’O
Valladolid -6,5 e — | 2
Soria 26,1 e —
Segovia 35,0 e 16,0
Salamanca QF6’1
Palencia m 8.9
Lebn 13,8 e—— 13,7
Burgos 70 132

Avila | 42 4 p—_—_— 11,6

®m Ene-sep. 2015 ® Ene-sep. 2014

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.



Valor tasado de la vivienda libre por provincias
Tasas de variacion en %, datos al tercer trimestre de 2015

ESPARA 1 m—4
CASTILLAY LEON Bl 0
Zamora -3,8 ——
Valladolid AU P
Soria “ 3,0
Segovia B ——— e | |
Salamanca m 4.2
Palencia 7 —— 3 |
Leodn mzy\'g
Burgos S0 —05
Avila T — 2,5

H Interanual H Intertrimestral

Fuente: Elaboracion propia a partir del Ministerio de Fomento.

Algunos indicadores de demanda contindan evidenciando una trayectoria
favorable en los diez primeros meses de 2015, aumentando acusadamente
la matriculacion de vehiculos. Zamora ha sido la Unica provincia donde
ha disminuido ligeramente la matriculacion de turismos, aumentando
acusadamente en el resto y mds intensamente en Salamanca, Palencia y
Valladolid. Algo similar sucede con la matriculacién de vehiculos de carga,
siendo Avila la Unica provincia que ha mostrado un ligero descenso, con
avances mads acusados Yy superiores al 50% en Palencia, Burgos y Ledn.

Matriculacion de vehiculos por provincias, enero-octubre 2015
Tasas de variacién interanual en %

ESPANA —224 31,3
CASTILLA Y LEON r’lfﬁf} 29,1
Zamora 0.1 — 17,6
Valladolid e 271
Soria S e 16,1
Segovia m 9,9
Salamanca —271 34,3
Palencia I ., 0
Ledn 59—51 0
Burgos WM 2
Avla | 00y

m Vehiculos de carga B Turismos

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Direccion General de Trafico.

Por otro lado, la balanza comercial en Castilla y Ledn ha mostrado un
acusado incremento interanual del superdvit entre enero y septiembre de
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2015, aumentando mds el valor de las exportaciones (13,2%) que el de
las importaciones (3,1%). El valor de las ventas ha aumentado de forma
generalizada (exceptuando Valladolid) y més intensamente en Avila y Palencia,
siendo precisamente la provincia vallisoletana la mds representativa al
suponer el 36,5% del total regional. Respecto a las importaciones, Unicamente
Zamora Yy Valladolid han registrado una reduccidn en el valor de las compras,
mostrando Soria y Burgos los mayores incrementos.

Comercio exterior de bienes, enero-septiembre 2015
Tasas de variacion interanual en % del valor en términos monetarios

ESPANA " g:g
CASTILLA Y LEON o nli
Zamora _17,3—-4’6
Valladolid _?’1,181
Soria 000
Segovia my§3,3
Salamanca -12119’0
Palencia ; . 47,0
Leon e 199
Burgos 6.9
AV”a P 112,1

m Exportaciones ® Importaciones

Nota: Datos provisionales.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de
Economia y Competitividad (DataComex).

Indice de rotacion (1) por provincias
Porcentajes

- 20,9
ESPANA HEE— )
36,0

CASTILLA Y LEON | —
Zamora | — .2 /) /
Valladolid —f&?
Soria — - 5
. 40,6
Segovia | ————
Salamanca | — O o/
Palencia | E— O
alencia 39’7

Leon | 2 /6

B _40’3
urgos 40.8
Avila 387
S S S S S S
o o o o =) o
- 139 153 < Irs)

mEne-sep. 2015 mEne-sep. 2014

(1) Porcentaje de sociedades disueltas sobre sociedades mercantiles creadas.
Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.



En lo relativo a la actividad empresarial, hasta septiembre de 2015 se ha
observado una disminucion del nimero de sociedades mercantiles creadas
en la regidn, siendo Burgos (9,0%) y Salamanca (7,9%) las Unicas provincias
en las que se han creado mds empresas que en el mismo periodo del afio
anterior. Por el contrario, el nimero de sociedades disueltas ha mostrado
un tono positivo, disminuyendo en la regidon y especialmente en Valladolid,
Zamora, Salamanca y Soria. De este modo, el indice de rotacidn (porcentaje
de sociedades mercantiles disueltas sobre creadas) se ha incrementado
ligeramente en la regidon, disminuyendo en Salamanca, Soria, Zamora y
Burgos. Las provincias de Valladolid (41,5%) y Palencia (41,0%) son las que
han registrado las mayores ratios, estando también por encima del 40% el
fndice de rotacion de Segovia y Burgos.
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Avila
La actividad econémica en la provincia de Avila ha mostrado un crecimiento interanual
del 3,6% en el tercer trimestre de 2015, segin estimaciones del Indicador Sintético de
Actividad, avance mds acusado que el registrado por el PIB regional (3,4%), si bien estas
tasas no serfan estrictamente comparables. Asf, se ha observado una aceleracion en el
ritmo de crecimiento econdmico, con un mejor tono de la demanda y del empleo en los
servicios. Las previsiones para 2015 apuntan a un incremento de la actividad que podria
situarse en el 2,8%, algo por debajo del crecimiento del PIB estimado para Castilla y

Ledn (3,1%), pudiendo ser similar al promedio regional (2,8%) el avance estimado para la
provincia en 2016.

Los indicadores del mercado de trabajo han mostrado una trayectoria positiva en la
provincia de Avila entre julio y septiembre, creciendo en términos interanuales el empleo,
al tiempo que disminuye la cifra de parados y se incrementa la poblacidn activa. El mejor
tono del empleo se debe Unicamente a los servicios, que concentran el 72,6% de los
ocupados de la provincia, aumentando el nimero de ocupados en este sector un 8,9%,
permaneciendo en los mismos niveles el empleo en la construccion y reduciéndose en
la industria y la agricultura. Por sexos, el aumento del empleo se produce sdlo entre las
mujeres (18,9%), ya que entre los hombres la cifra de ocupados se ha reducido un 2,6%.

La reduccidon del desempleo en la provincia ha sido generalizada en todos los sectores,
con la excepcion de la construccidn, disminuyendo también el ndmero de parados de
larga duracidn (dejaron su empleo hace mds de un afo) respecto al tercer trimestre de
2014. La tasa de paro se ha situado en el 21,0%, descendiendo en 2,6 p.p. en términos
interanuales, por lo que continda siendo superior a la media regional (16,6%).

La actividad turistica en Avila ha mostrado un comportamiento muy positivo en los
diez primeros meses de 2015, aumentando significativamente la demanda hotelera,
con incrementos relativos tanto en viajeros (19,6%) como en pernoctaciones (25,1%)
mds intensos que la media regional. La demanda nacional es la mds representativa en la
provincia, al suponer mds del 80% del total de viajeros y pernoctaciones, aumentando
también significativamente la demanda extranjera. Algo similar a lo que sucede con la
demanda hotelera se ha observado en cuanto a la actividad en alojamientos de turismo
rural, incrementdndose significativamente el nimero de viajeros (15,2%) respecto al
mismo periodo del afio anterior. Esta provincia es una de las mds representativas en
cuanto a turismo rural en la regién, concentrando alrededor del 18% del total de viajeros
en alojamientos de turismo rural de Castilla y Ledn.

La construccién vy la actividad inmobiliaria en Avila han evidenciado signos contrapuestos
a medida que ha ido avanzando 2015. Seguin el INE, las compraventas de viviendas hasta
octubre de 2015 han disminuido, en términos interanuales, un 3,0%, mientras que, por el
contrario, el nimero de hipotecas se ha incrementado hasta septiembre de 2015 un 11,6%.
En cuanto al precio de la vivienda libre, en el tercer trimestre de 2015 se ha registrado
nuevamente un descenso interanual (-2,1%), aunque en términos intertrimestrales la
provincia ha mostrado el mayor repunte relativo (2,5%). Aun asi, Avila sigue teniendo el
valor mds bajo de la region (838,6 euros/m?), aumentando en Castilla y Ledn hasta los
1.063,| euros/m?,

La actividad empresarial ha mostrado un comportamiento dispar en la provincia entre
enero y septiembre de 2015, disminuyendo el nimero de sociedades mercantiles creadas



un 35,0% respecto al mismo periodo del afio anterior. Al mismo tiempo, el nimero de sociedades
disueltas ha disminuido, lo que ha supuesto que el indice de rotacién (porcentaje de sociedades
mercantiles disueltas sobre creadas) se haya incrementado en |1,4 p. p. hasta situarse en el 38,7%,
por lo que, al contrario que entre enero y septiembre de 2014, se ha situado por encima de la
media regional (36,0%).

La matriculacién de vehiculos ha mostrado un comportamiento menos dindmico en Avila que en
el resto de provincias de Castilla y Ledn, incrementdndose la matriculacién de turismos un 2,2%
interanual hasta octubre de 2015 (18,6% en la regién). De hecho, la matriculacién de vehiculos de
carga ha disminuido ligeramente en la provincia (-0,5%), aumentando un 29,1% en Castilla y Ledn.

Evolucion de la actividad econémica en

la provincia de Avila
Tasas de variacion interanual en %

-e-Avila -e-Castilla y Leo6n

Fuente: Elaboracién propia.

Evolucion del empleo por sexos en Avila
Tasas de variacion interanual en %

mm Empleo total -—Hombres -e-Mujeres

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

La provincia de Burgos ha mostrado un crecimiento interanual de la actividad econdmica
del 29% en el tercer trimestre de 2015, segin estimaciones del Indicador Sintético de
Actividad, incremento inferior al avance del PIB regional (3,4%), aunque algo mayor al
estimado para el conjunto de 2015 (2,7%), observdndose un mejor tono de la actividad
turistica y la agricultura. Las previsiones para 2016 apuntan a un incremento de la actividad
que podrfa ser del 2,8%, similar al aumento del PIB estimado para Castilla y Ledn.

Aligual que en el primer semestre de 2015, el mercado de trabajo en la provincia de Burgos
ha mostrado una trayectoria desfavorable entre julio y septiembre, produciéndose un
descenso interanual del 2,3% en el nimero de ocupados. Como sucediera en el trimestre
previo, los Unicos sectores que han creado empleo han sido la agricultura y la construccion,
mostrando los servicios una disminucion del nimero de ocupados del 5,8% interanual.

Por el contrario, la cifra de parados se ha reducido en el tercer trimestre de 2015 un
14,9% interanual, con una caida generalizada en todos los sectores productivos, siendo
mas intensa la disminucion del desempleo en la agricultura y la construccidn. En este
sentido, la poblacidn activa ha registrado una disminucion del 4,6% respecto al tercer
trimestre de 2014, caida mds acusada que en el conjunto regional (-1,3%). De este modo,
la tasa de paro ha disminuido 2 p.p. y se ha situado en el 16,1% entre julio y septiembre
de 2015, situdndose ligeramente por debajo de la media en la region (16,6%).

El sectorturistico ha mostrado unatrayectoria favorable entre enero y octubre de 2015, con
un aumento de la demanda hotelera respecto al mismo periodo del afio anterior. El ndmero
de viajeros ha crecido un 4,8% interanual, siendo algo mas intenso, en términos relativos, el
incremento de la demanda extranjera, si bien es lanacional la mas significativa, al representar
cerca de dos tercios del total. En cuanto a las pernoctaciones, también se ha registrado
un avance, del 5,7% interanual, superdndose el millén de pernoctaciones entre enero y
octubre de 2015. Por el lado de la oferta, ha disminuido tanto el nimero de establecimientos
hoteleros como el de plazas ofertadas, por lo que se ha incrementado el grado de
ocupacion hotelera hasta el 37,0%, situdndose por encima del promedio regional (35,4%).

Algunos indicadores relacionados con la actividad inmobiliaria han mostrado un
comportamiento positivo hasta octubre de 2015. Tal es el caso de las compraventas de
viviendas, que se han incrementado un 5,8% interanual en la provincia, por un mayor
dinamismo en la vivienda usada (29,0%), ya que el nimero de operaciones de vivienda
nueva ha disminuido un 32,0%. Por el contrario, el nimero de hipotecas se ha reducido
entre enero y septiembre de 2015 un 7,0% interanual, al contrario que en Castilla y Ledn,
donde han crecido un 7,6%. En cuanto a los precios, durante el tercer trimestre de 2015
ha vuelto a registrarse un descenso interanual del valor tasado de la vivienda libre en
Burgos (-1,0%), aunque no asi en términos intertrimestrales, mientras que en la regién se
ha observado un aumento de los precios del 0,5% respecto al tercer trimestre de 2014.

La licitacidon oficial en la provincia practicamente se ha duplicado hasta octubre de
2015, suponiendo la inversién alrededor de la quinta parte del total regional. Este
notable dinamismo se fundamenta tanto en obra civil (inversién ligada al AVE) como
en edificacidn, siendo mds significativo el avance en la primera, la cual supone mds del
80% del total licitado en Burgos en los diez primeros meses de 2015. En lo relativo



a viviendas terminadas, durante el primer semestre de 2015 se ha observado una nueva
disminucién (-73,9%), algo menos intensa que la observada en el conjunto regional (-36,6%).

En lo que respecta a la demanda interna en la provincia, tanto la matriculacion de turismos
como la de vehiculos de carga han mostrado un aumento hasta octubre de 2015, del
14,7% v 51,2% interanual, respectivamente. De hecho, Burgos es una de las provincias mds
representativas del conjunto regional en cuanto a matriculacion de vehiculos de carga, con
el 177% del total. Por otro lado, el comercio exterior ha mostrado una trayectoria positiva
hasta septiembre de 2015, creciendo, en términos interanuales, tanto las exportaciones
(20,4%) como las importaciones (16,9%). El aumento del valor exportado fuera de Espafia se
debe al crecimiento de las exportaciones de alimentos, semimanufacturas y otras mercancias,
concentrando éstas mds de tres cuartas partes del valor exportado por la provincia.

Evolucion de la actividad economica en la
provincia de Burgos
Tasas de variacion interanual en %

—+—Burgos -e-Castilla y Ledn
Fuente: Elaboracion propia.
Evolucion de la matriculacion de vehiculos de

carga en Burgos. Nimero de matriculaciones y
porcentajes, datos enero-octubre de cada afo

3.000 20
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2.000
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mm V/ehiculos de carga «=% Burgos sobre Castilla y Le6n

Fuente: Elaboracion propia a partir de la DGT.
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Segun estimaciones del Indicador Sintético de Actividad, la provincia de Ledn ha registrado
un incremento interanual de la actividad econdmica del 3,4% en el tercer trimestre de
2015, situdndose en torno al avance del PIB estimado para Castilla y Ledn, si bien no son
tasas estrictamente comparables. Para el conjunto de 2015, también se estima un avance
similar al promedio regional (3,1%), sustentdndose la mejora de la economia leonesa en
un mejor comportamiento de los servicios y, en concreto, de la actividad turistica. Las
previsiones para 2016 apuntan a un incremento de la actividad econdmica en la provincia
del 2,4%, algo inferior al avance previsto para el conjunto regional (2,8%).

El' mercado de trabajo ha mostrado signos contrapuestos durante el tercer trimestre de
2015 en la provincia de Ledn. Por un lado, se ha observado un ligero descenso interanual
del empleo (-0,1%), fundamentado en un menor nimero de ocupados en la industria
(-3,8%) vy la construccidn (-2,5%). Por otro, el nimero de parados ha disminuido un 14,3%
interanual, siendo la agricultura y los servicios los Unicos sectores donde ha aumentado
el desempleo respecto al tercer trimestre de 2014. Al mismo tiempo, la poblacion activa
acumula tres trimestres consecutivos de descensos interanuales, siendo la disminucién en
el tercer trimestre (-3,3%) mas intensa que en el conjunto regional (-1,3%). Asi, la tasa
de paro ha disminuido 2,6 p.p. en tasa interanual y se ha situado por debajo del 20% por
primera vez desde el cuarto trimestre de 2011, si bien continda siendo superior a la media
de Castilla y Ledn (16,6%).

La actividad inmobiliaria ha mostrado sintomas de recuperacion en la provincia de Ledn
a medida que ha ido transcurriendo 2015. Concretamente, el nimero de compraventas
de viviendas, segun datos del INE, se ha incrementado en los diez primeros meses de
2015 un 18,9% interanual, al contrario que en el mismo periodo del aflo anterior, cuando
se redujo un 194%. Este mayor dinamismo obedece a operaciones de vivienda usada
(51,9%), disminuyendo las compraventas de vivienda nueva (-15,3%). También el nimero
de hipotecas se ha incrementado en la provincia (13,7% interanual) hasta septiembre
de 2015, al contrario que en el mismo periodo del afio anterior (-13,8%), mientras que
el precio de la vivienda libre ha aumentado en el tercer trimestre de 2015, tanto en
términos interanuales (1,7%), algo que no sucedia desde el primer trimestre de 2010,
como intertrimestrales (2,3%).

La inversion publica en la provincia se ha incrementado notablemente hasta octubre de
2015 (40,5% interanual), por el aumento observado tanto en la licitacidon para edificacion
(149,3%) como para obra civil (11,9%), suponiendo esta ultima mds del 60% del total. Por
otro lado, el ndmero de viviendas terminadas ha seguido disminuyendo durante el primer
semestre de 2015, con una calda interanual del 24,3% (-36,6% en Castilla y Ledn).

La actividad turistica evidencia un comportamiento favorable en la provincia de Ledn
durante los diez primeros meses de 2015, aumentando significativamente la demanda
hotelera, tanto en viajeros (6,4%) como en pernoctaciones (9,7%). La demanda nacional
es la mds significativa, al representar en torno al 80% del total de pernoctaciones de la
provincia y el 17,1% del total regional, aumentando respecto al mismo periodo del afio
anterior un 12,9%, mientras que la demanda extranjera se ha reducido un 1,7%. En cuanto
a la oferta, la disminucién del nimero de establecimientos hoteleros y de plazas ofertadas
ha provocado un aumento del grado de ocupacion hotelera de 44 p.p., hasta el 33,1%
(354% en Castilla y Ledn), como consecuencia del incremento de la demanda.

En lo relativo al comercio exterior de bienes, entre enero y septiembre de 2015 se ha
incrementado el valordelas exportaciones un 19,9% interanual, creciendo lasimportaciones



un 6,2%, por lo que ha aumentado el superdvit de la balanza comercial. Desagregando las ventas
por tipos de productos, se observa como el grupo de maquinas y aparatos mecanicos es el
que mayor avance ha registrado, pasando de 41,8 millones de euros exportados entre enero
y septiembre de 2014 a 1394 millones de euros en el mismo periodo de 2015, representando
el 119% del total exportado por la provincia. Los aparatos y material eléctrico son el grupo
mds representativo, representando alrededor del 40% del total exportado en la provincia e
incrementdndose un 16,7% respecto al mismo periodo de 2014.

Por otro lado, el nimero de sociedades mercantiles creadas se ha reducido hasta septiembre
de 2015 un 15,5% interanual, al tiempo que se ha incrementado la cifra de sociedades disueltas
(6,8%), por lo que el indice de rotacién (porcentaje de sociedades mercantiles disueltas sobre
creadas) ha aumentado en 5,7 p.p. hasta situarse en el 27,6%. Aun asf, continda siendo uno de los
mds bajos de Castilla y Ledn (36,0%).

Evolucion de la actividad economica
en la provincia de Leon
Tasas de variacion interanual en %

—-Leon ——Castillay Ledn
Fuente: Elaboracion propia.
Evolucion de la pernoctaciones hoteleras de residentes en

Espaia en Le6n
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Ocupacion Hotelera, INE.
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Palencia

La actividad econdmica en la provincia de Palencia ha registrado un crecimiento interanual
del 3,1% en el tercer trimestre de 2015, segln las estimaciones de nuestro Indicador
Sintético de Actividad, cifra que se encuentra algo por debajo de la media regional. No
obstante, este avance ha sido muy superior al registrado en el trimestre anterior (2,0%),
debido en gran medida al empuje de la demanda. Las previsiones para el conjunto de 2015
anticipan un crecimiento del 2,3% en la provincia, inferior al 3,1% estimado para Castilla
y Ledn, aunque no es estrictamente comparable, estimdndose avances mds moderados
para 2016 (2,1% y 2,8%, respectivamente).

La evolucidn del mercado laboral ha sido muy positiva en el tercer trimestre de 2015,
registrdndose un aumento del empleo del 9/4% con relacién al mismo periodo del afio
anterior, el mayor avance de la regidn en términos relativos (2,19%). No obstante, este
incremento se ha concentrado en los servicios (18,6%) v, sobre todo, en la construccidn
(28,6%), frente al fuerte descenso que ha experimentado el empleo en el sector agrario
(-30,0%) vy el comportamiento estable del empleo industrial. En esta misma linea, la cifra
de parados se ha reducido en la provincia un 17,1% respecto al tercer trimestre de 2014,
lo que ha permitido mitigar, en parte, la tasa de paro, que ha disminuido en 4,3 p.p. hasta
situarse en el 1/,3% de la poblacidn activa, aunque aln se encuentra por encima del
promedio de Castilla y Ledn (16,6%).

Respecto al sector turistico, la demanda hotelera ha mostrado una trayectoria favorable en
la provincia de Palencia entre enero y octubre de 2015, registrdndose un avance interanual
del 8,4% en el nimero de viajeros alojados en establecimientos hoteleros, mientras que
las pernoctaciones se incrementaron a un ritmo mds intenso (94%), situdndose, en
ambos casos, por encima del crecimiento observado en Castilla y Ledn (7,9% y 9,0%,
respectivamente). Este repunte de la actividad turistica responde, principalmente, al
empuje de la demanda extranjera, tanto en el nimero de viajeros (23,9%) como en el de
pernoctaciones (15,2%). No obstante, los indicadores de oferta no recogen este impulso
de la actividad, a tenor del descenso que ha registrado el nimero de establecimientos
(-7,1%), de plazas hoteleras (-4,7%) y del personal ocupado (-54%).

Los indicadores de demanda sefialan un destacado aumento de la matriculacién de vehiculos
en el periodo enero-octubre de 2015, tras registrarse un crecimiento del 33,3% en la
matriculacion de turismos y del 62,0% en los vehiculos de carga, en términos interanuales,
lo que refleja un impulso mucho mayor que en el conjunto de Castilla y Ledn (18,6% y
29,1%, respectivamente). El comercio exterior también crece a un ritmo significativo en
Palencia, ya que las exportaciones han aumentado un 47,0% entre enero y septiembre
en términos monetarios y un 28,3% en términos de cantidades, debido, principalmente,
al fuerte repunte del valor de las ventas al exterior en el sector del automdvil (59,2%).

Las compraventas de viviendas se han incrementado un 25,7% entre enero y octubre,
en términos interanuales, lo que representa la mayor tasa de crecimiento de la region
en este periodo (79%), debido, fundamentalmente, al aumento de las compraventas de
viviendas usadas (31,3%), aunque también se ha observado un repunte de las operaciones
de vivienda nueva (10,5%). Este avance se ha traducido en un aumento de las hipotecas
para vivienda, cuya cifra se ha incrementado un 8,9% hasta septiembre de 2015, si bien su
importe se ha reducido un 3,1% respecto al mismo periodo de 2014. En lo que concierne
a la licitacion publica, su importe ha experimentado un descenso del 50,3% hasta octubre,
en contraste con el incremento que ha registrado en el conjunto de la regidn (36,1%).



Por su parte, la actividad empresarial ofrece un cariz menos favorable en la provincia, ya que el
ndmero de sociedades creadas ha disminuido un |4% entre enero y septiembre, en términos
interanuales, pese a que crece con fuerza el capital suscrito por estas nuevas empresas, un 45,6%
respecto al mismo periodo del afio anterior (-/,5% vy 3,2% en Castilla y Ledn, respectivamente).
Asimismo, se observa un aumento de las sociedades disueltas del 1,8% en este periodo, frente al
descenso registrado en la regidn (-4,4%).

Evolucion de la actividad economica en la
provincia de Palencia
Tasas de variacion interanual en %

—-—Palencia -e-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.
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Salamanca R®

En el tercer trimestre de 2015, la provincia de Salamanca ha registrado un incremento de
la actividad econdmica del 3,8% con relacidn al mismo periodo del afio anterior, segin
nuestras estimaciones, lo que supone el mayor avance del conjunto regional en este
periodo. Este notable dinamismo se aprecia en la trayectoria favorable del empleo, la
evolucidn positiva de la actividad empresarial y el mayor impulso de la demanda. Para el
conjunto de 2015, las previsiones apuntan a un crecimiento del 3,5% (3,1% en Castilla y
Ledn), cifra que se moderarfa hasta el 3,3% en 2016, con lo que se mantendrfa por encima
del promedio regional (2,8%).

El nimero de ocupados se ha incrementado un 7,6% en el tercer trimestre de 2015, lo que
representa 9.700 empleos mds en la provincia de Salamanca, en términos interanuales,
constatdndose un mayor empuje del empleo que en el conjunto de la regidn (2,1%).
Conviene resefiar que el avance de la ocupacion ha sido generalizado, aunque destacan
las subidas mds intensas en la industria (35,9%) v en la construccidn (25,0%), mientras
que el avance ha sido mds moderado en la agricultura (7,7%) y en los servicios (1,9%).
Este buen tono del empleo se ha reflejado en un descenso muy significativo del nimero
de parados, del 26,8% con relacidn al tercer trimestre de 2014 (-7.900 desempleados),
comportamiento que resulta especialmente positivo si se considera el incremento que
ha tenido lugar en la poblacidn activa (1.900 personas). De este modo, la tasa de paro
provincial ha disminuido hasta el 13,6% (5,1 p.p. menos que en el tercer trimestre de 2014).

La actividad turistica también ha ofrecido signos positivos, como corrobora el notable
incremento de los viajeros alojados en establecimientos hoteleros entre enero y octubre
(9,1% en términos interanuales), aumentando tanto aquellos de procedencia nacional (9,3%)
como extranjera (8,7%). Algo mds contenido ha sido el avance de las pernoctaciones, del
6,6% con relacién al mismo periodo de 2014, aprecidndose un incremento mads intenso del
segmento nacional (del 8,3% frente al |,6% de las efectuadas por extranjeros).

Enlo que concierne alos indicadores de demanda, la matriculacion de turismos ha registrado
un fuerte aumento entre enero y octubre de 2015, del 34,3% en términos interanuales,
alcanzando el mayor avance del conjunto regional (18,6%), mientras que la matriculacion
de vehiculos de carga se ha incrementado un 27,1% en este periodo. Asimismo, respecto
a la demanda exterior, el valor de las exportaciones se ha incrementado un 19,0% hasta
septiembre de 2015, dado el intenso avance de las ventas de bienes de equipo al exterior
(27,19%), aunque presenta un avance mads discreto en términos de cantidades (0,5%).

Por otra parte, la dindmica empresarial pone de manifiesto un destacado aumento del
ndmero de sociedades creadas en el periodo enero-septiembre, del 79% en términos
interanuales, frente al retroceso observado en Castilla y Ledn (-7,5%), creciendo con
mayor intensidad el capital suscrito (34,/%). Entre enero y septiembre se han disuelto 83
sociedades en la provincia, lo que representa un descenso del 14,4% con relacidn al mismo
periodo del afio anterior, una de las mayores reducciones de la region (-4,4%).



La actividad inmobiliaria evidencia sintomas de estancamiento, a tenor del discreto avance de
las compraventas de viviendas entre enero y octubre (0,7% en términos interanuales), si bien la
ralentizacion del mercado tiene su origen en las operaciones de vivienda nueva (-54,8%), ya que las
de vivienda usada se han incrementado en este periodo (26,0%). Respecto a la inversién publica,
la licitacidn oficial se ha reducido un 55,7% hasta octubre, como consecuencia del descenso que
se ha registrado en el importe destinado tanto a edificacidon (-43,0%) como a obra civil (-59,7%).

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

—Salamanca -e-Castilla y Lebn

Fuente: Elaboracién propia.
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La provincia de Segovia ha mostrado un crecimiento interanual de la actividad econdmica
del 3,4% en el tercer trimestre de 2015, segin nuestras estimaciones, en consonancia con
el avance que ha registrado el conjunto regional. Este repunte, que supera en 2 décimas
el registrado en el trimestre anterior, se debe, en gran parte, al buen tono del sector
turistico. Las previsiones para el conjunto del afio vaticinan un crecimiento del Indicador
Sintético de Actividad del 3,2%, una décima por encima de la media regional, avance que
se mantendria para 2016 (2,8% en Castilla y Ledn).

El' mercado laboral ha sufrido un ligero deterioro en el tercer trimestre de 2015, a tenor
del descenso del nimero de ocupados del 0,1% respecto al mismo periodo del afio
anterior, frente al avance del 2,1% que ha experimentado en Castilla y Ledn. Esta leve
caida del empleo se ha concentrado exclusivamente en los servicios (-3,3%), donde se
han contabilizado 1.500 ocupados menos en este periodo, mientras que en los demads
sectores se constata un repunte del empleo, destacando el caso de la agricultura (9,3%)
y de la industria (4,5%). No obstante, la cifra de parados ha disminuido entre julio vy
septiembre un 5,5%, en términos interanuales, como consecuencia del descenso que se
ha registrado en la poblacién activa en este periodo (-0,9%).

El sector turistico ha dado muestras de un comportamiento favorable de la demanda
hotelera en el periodo enero-octubre, que se aprecia en el aumento interanual del nimero
de viajeros alojados en establecimientos hoteleros (11,6%) y de las pernoctaciones (14,3%),
en ambos casos por encima del promedio regional (79% vy 9,0%, respectivamente). El
aumento delos viajeros ha recibido un mayorimpulso del turismo nacional (13,2%), mientras
que en el caso de las pernoctaciones se observa un fuerte crecimiento de las efectuadas
por residentes espanoles (13,0%) y por extranjeros (194%). Respecto a los indicadores
de oferta, aunque se aprecia un descenso del ndmero de establecimientos hoteleros en
la provincia entre enero y octubre de 2015 (-4,2% interanual), se han incrementado tanto
las plazas hoteleras (2,5%) como el personal ocupado en estos establecimientos (8,5%),
mostrando una mejor evoluciéon ambos indicadores que la media regional (-1,5% y 1,8%,
respectivamente).

Los indicadores de demanda muestran un comportamiento positivo, aunque menos
vigoroso que en el conjunto de la regién. En este sentido, la matriculacion de vehiculos se
ha incrementado entre enero y octubre en términos interanuales, un 3,2% en el caso de los
turismos y un 9,9% en los vehiculos de carga, frente al mayor avance observado en Castilla
y Ledn (18,67 y 29,1%, respectivamente). En cuanto al comercio exterior; el valor de las
exportaciones ha aumentado un 13,3% respecto al periodo enero-septiembre de 2014,
debido al notable incremento de las ventas de bienes de equipo (779%), registrandose
una subida del 7,2% en términos de cantidades.

Por otra parte, la compraventa de viviendas se ha incrementado un 5,0% entre enero
y octubre de 2015, en términos interanuales, si bien este avance se encuentra algo por
debajo de la media regional (7,9%). Asimismo, cabe resefiar el intenso avance que ha
experimentado la financiacidn de la compra de viviendas en la provincia hasta septiembre,
con un aumento interanual tanto del ndmero de hipotecas destinadas a tal fin (16,0%)
como de su importe (12,7%) (7,6% y 7,0% en Castilla y Ledn, respectivamente). En lo que
se refiere a la inversion publica, se ha incrementado de forma significativa entre enero y
octubre, un 337,9% mas que en el mismo periodo del afo anterior, debido, sobre todo, al



aumento de la licitacién en obra civil relacionado con el proyecto de la autovia SG-20 anunciado
en mayo.

La actividad empresarial presenta un freno en el ritmo de creacidn de sociedades en Segovia.
Asi, entre enero y septiembre de 2015 se crearon en la provincia 128 nuevas sociedades, lo que
representa una caida del |1,1%, en términos interanuales, un descenso que sin embargo contrasta
con el fuerte avance del capital suscrito por las nuevas sociedades, que se ha incrementado un
61,4% en este periodo. La cifra de sociedades disueltas también ofrece un dato desfavorable,
mostrando un aumento del 6,1%, frente al retroceso que refleja el conjunto regional (-4,4%).

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

—-+-Segovia -e-Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.
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Soria

Seglin nuestras estimaciones, en el tercer trimestre de 2015 la actividad econdmica de la
provincia de Soria ha registrado un incremento interanual del 2,4%, gracias, en parte, al
buen tono de la demanda y de la actividad turistica. No obstante, Soria continda siendo
la provincia con el menor avance de la regidn y se encontraria por debajo del crecimiento
del PIB para Castilla y Ledn (3/4%). Para el conjunto de 2015, el Indicador Sintético de
Actividad presenta también un avance inferior en la provincia, del 2,1% (3,1% en Castilla y
Ledn), tasa que se mantendria en 2016.

La situaciéon del mercado laboral para el tercer trimestre de 2015 muestra un incremento
interanual del 3,0% en la poblacién ocupada de la provincia (2,1% en el conjunto
regional). Este crecimiento se ha debido al aumento del empleo en el sector agrario y la
construccion, con tasas de variacion interanuales del 25,7%y 20,0%, respectivamente (900
y 500 ocupados mds en términos absolutos), ya que la industria y el sector servicios han
cerrado el trimestre con un menor nimero de ocupados. En cuanto a la cifra de parados,
se han contabilizado un total de 5.100, un 32,0% menos que en el tercer trimestre de
2014 (2400 parados menos en términos absolutos), lo que se debe también en parte al
descenso de activos. De este modo, Soria cuenta con la menor la tasa de paro de Castilla
y Ledn situdndose en el 12,0% (5,1 p.p. menos que la del mismo trimestre de 2014), la mas
baja desde el tercer trimestre de 2011,

Los indicadores de demanda relativos al comercio exterior reflejan un incremento
interanual de las exportaciones del 13,6% hasta septiembre de 2015 (13,2% en Castilla y
Ledn), superdndose los 280 millones de euros, debido principalmente al aumento en las
manufacturas de consumo y en las semimanufacturas (/7,1%y 20,5%, respectivamente). En
términos reales ha sido la Unica provincia, junto con Zamora, en reducir las exportaciones
(-2,19). En cuanto a la demanda interna, la matriculacidon de turismos ha crecido un 16,1%
interanual hasta octubre de 2015 (18,6% en Castilla y Ledn). La matriculacidn de vehiculos
de carga también ha aumentado (6,5%) aunque con menor intensidad que en otras
provincias de la region.

En cuanto a la actividad empresarial, hasta septiembre de 2015 las sociedades mercantiles
creadas se han reducido un 13,4% en la provincia de Soria (-/,5% en Castilla y Ledn). A su
vez, el capital suscrito también ha registrado el mayor descenso regional con una tasa de
variacion interanual del 83,1% (3,2% en Castilla y Ledn), al igual que ha sucedido con las
disoluciones (-27,6%).

Por su parte, la actividad turistica continda registrando buenos resultados en la provincia
de Soria, con aproximadamente unos [81.400 viajeros alojados en establecimientos
hoteleros entre enero y octubre de 2015, un 10,5% mds que en el mismo periodo del
afio anterior (79% en Castilla y Ledn), siendo los viajeros extranjeros los que mds han
crecido (15,1%). Las pernoctaciones también se han incrementado, si bien en esta ocasién
por debajo del incremento regional (6,9% y 9,0%, respectivamente). No obstante, cabe
destacar, desde el punto de vista de la oferta, que los establecimientos hoteleros de Soria
cuentan con el menor grado de ocupacién de la region (27,9%).

Por ultimo, en lo que respecta a la construccidn y la actividad inmobiliaria, hasta octubre de
2015, las compraventas de viviendas (segun el INE) se han incrementado un 3,1% respecto
al mismo periodo del afio anterior, por debajo del crecimiento registrado en el conjunto



regional (7,9%). Las hipotecas sobre viviendas han mostrado la mayor reduccién de la regién
en términos interanuales hasta septiembre de 2015, con descensos tanto en nimero como en
importe concedido (-22,3% vy -30,6%, respectivamente). Por el contrario, los precios de la vivienda
libre han recuperado el signo positivo y se han incrementado un 3,0% en el tercer trimestre de
2015, en términos interanuales (0,5% en Castilla y Ledn), uno de los mayores aumentos de la
regidn, hasta situarse en 1.081,] euros/m?. Ademds, los datos de licitacién oficial muestran un
notable incremento de la inversidn publica hasta octubre de 2015, alcanzdndose los 2,5 millones
de euros, casi tres veces mds que en el mismo periodo de 2014. Este fuerte incremento se debe
tanto a la inversion en obra civil como en edificacion (1994% vy 136,7%, respectivamente).

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

-+-Soria ==Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.
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B
Valladolid

La provincia de Valladolid ha experimentado un crecimiento interanual de la actividad
econdmica del 3,5% en el tercer trimestre de 2015, como muestra el Indicador Sintético de
Actividad, ligeramente superior al del promedio regional (3,4% de crecimiento estimado
del PIB), debido, en gran medida, al buen comportamiento de la demanda interna y a la
mejora de la actividad inmobiliaria. Las estimaciones para 2015 anticipan un crecimiento
del 3,4% en la provincia, frente al 3,1% previsto para el conjunto de Castilla y Ledn, una
tasa que podrfa moderarse hasta el 2,9% en 2016 (2,8% en Castilla y Ledn).

La creacidon de empleo en la provincia se ha ido ralentizando, registrdndose un ligero
aumento interanual del 0,2% en el tercer trimestre de 2015 (2,1% en Castilla y Ledn),
como consecuencia del incremento registrado en la construccién y la industria (14,4%
y 4,5%, respectivamente), mientras que en el sector agrario y en los servicios se ha
registrado un descenso del nimero de ocupados del 14,3% y el 0,8%, respectivamente.
En cuanto al nimero de parados, éstos han registrado un aumento interanual del |,8%
en el tercer trimestre (-15,6% en Castilla y Ledn), como resultado del incremento en
el sector servicios (6,0%), que suponen el 30,2% del total de parados en la provincia,
asf como en el sector agrario (154%), siendo Valladolid una de las provincias donde ha
aumentado la poblacidn activa (0,4%). Asimismo, y tras cuatro trimestres consecutivos
de descensos, el paro de larga duracidon en la provincia ha crecido un [1,4% en el tercer
trimestre, mientras que en el conjunto regional se ha reducido un 17,7%.

Pese a la favorable trayectoria del valor de las exportaciones relacionadas con el sector
del automovil, que suponen un 62,7% del total de ventas al exterior de la provincia, y que
han crecido entre enero y septiembre de 2015 un 24,9% interanual, el valor total de los
bienes exportados por Valladolid se ha reducido un 3,1% en términos interanuales, hasta
situarse en 3.949,0 millones de euros, tras el aumento del 32,2% registrado en el mismo
periodo del afio anterior. Este retroceso se ha debido a la caida en las ventas de materias
primas vy bienes de equipo (-36,4% vy -79,3%, respectivamente). En cambio, en términos
reales se ha observado un incremento interanual de las exportaciones del 74% en los
nueve primeros meses del afio.

Otros indicadores de demanda, como la matriculacién de turismos, han dado muestras
de un notable dinamismo en la provincia. Asi, hasta el mes de octubre se han matriculado
7.574 vehiculos, el 25,2% del total de turismos matriculados en la region, con un incremento
interanual del 27,1%. Por otra parte, Valladolid ha sido la provincia de Castilla y Ledn
donde mas vehiculos de carga se han matriculado (982 entre enero y octubre de 2015),
lo que supone un aumento del 17,0% respecto al mismo periodo del afio anterion.

Por su parte, la actividad inmobiliaria sigue presentando un tono positivo en la provincia
de Valladolid, ya que se han realizado 2.844 operaciones de compraventa en los diez
primeros meses de 2015 (22,0% del total de compraventas registradas en el conjunto de
Castilla y Ledn), un 8,9% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Este favorable
comportamiento se ha debido al aumento en las compraventas de vivienda usada
(45,9%), mientras que las de viviendas nuevas han descendido un 42,2%. Asimismo, y con
informacidn hasta el mes de septiembre, Valladolid es la provincia de Castilla y Ledn con
mayor ndmero de hipotecas constituidas sobre viviendas, concretamente 1.760 (el 23,1%
del total de la regién), aumentando en términos interanuales un 21,2%, la mayor tasa
relativa respecto al resto de provincias de Castilla y Ledn.



En lo que concierne al sector turistico, la demanda hotelera ha mostrado una dinamica positiva
en lo que va de 2015, ya que se han estimado 885.98| pernoctaciones hoteleras entre enero
y octubre, en torno a 69.000 pernoctaciones mds que en el mismo periodo del afio anterior
(8,5% en términos relativos). Este favorable comportamiento viene explicado por la positiva
trayectoria de la demanda interior (7,1%), que supone el 81,7% del total de pernoctaciones,
siendo igualmente relevante el crecimiento registrado por las pernoctaciones de extranjeros
(14,9%). Desde el punto de vista de la oferta hotelera, tanto las plazas como el nimero de
establecimientos se han reducido entre enero y septiembre (-1,1% vy -4,8%, respectivamente), si
bien el grado de ocupacién hotelera en la provincia se ha incrementado en 3,1 p.p., hasta situarse
en el 36,5% (354% en Castilla y Ledn).

Evolucion de la actividad econémica en la
provincia de Valladolid
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia.
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/amora

La actividad econdmica en el tercer trimestre de 2015 en la provincia de Zamora habria
mostrado, segin nuestras estimaciones, un crecimiento en términos interanuales del
3,3%. Para el conjunto de 2015 la evolucion también serfa positiva, si bien se estima un
avance algo menor de la actividad (3,0%). En cuanto a las previsiones para 2016, nuestras
estimaciones apuntan a un menor dinamismo, pudiendo registrarse una variaciéon del 2,3%
(frente al 2,8% de crecimiento del PIB estimado para Castilla y Ledn).

Los datos referentes al mercado laboral para el tercer trimestre de 2015 muestran una
evolucion bastante favorable del empleo en la provincia de Zamora. Se han alcanzado
los 65.900 ocupados, lo que supone un incremento del 5,6% interanual, la mayor subida
registrada en lo que va de 2015. No obstante, estos buenos resultados no han afectado
por igual a todos los sectores econdmicos, ya que el sector servicios ha sido el Unico en
crear empleo, con 5.500 nuevos puestos de trabajo. Por su parte, la cifra de parados ha
descendido un 39,5% interanual, la caida regional mds intensa (9.000 desempleados menos
que hace un afio), aunque hay que tener en cuenta que la poblacidn activa ha descendido
en 5.500 personas. De este modo, cabe destacar que la tasa de paro también ha bajado
con mayor intensidad que en el resto de provincias (-94 p.p. respecto al tercer trimestre
de 2014), situdndose en el 17,3%, y reduciéndose considerablemente respecto a la elevada
tasa del primer trimestre de 2015 (27,8%).

En relacidn con el sector inmobiliario y la construccidn, la compraventa de viviendas
hasta octubre de 2015 no ha variado significativamente en la provincia de Zamora
(0,6%), al contrario de lo acontecido en Castilla y Ledn (7,9%). En contraposicidn,
los datos de hipotecas sobre viviendas hasta septiembre de 2015 muestran una
tendencia alcista, registrdndose aumentos interanuales en el nimero y en el importe
concedido (7,0% y 16,1%, respectivamente) superiores a la media regional. Por otra
parte, Zamora ha sido la provincia donde mds ha caido el precio de la vivienda libre
en el tercer trimestre de 2015, un 3,8% interanual, situdndose en 854,0 euros/m?, el
segundo mds bajo de la regidn, tras Avila.

Respecto al comercio exterior, las exportaciones de bienes en la provincia de Zamora han
aumentado hasta septiembre de 2015 un 4,6% en términos monetarios e interanuales,
alcanzdndose los 10,9 millones de euros. Ademds, ha sido una de las dos provincias
donde se han reducido las ventas en términos reales (-10,3%), debido principalmente al
descenso en las exportaciones de semimanufacturas y del sector automdvil (-45,0% y
-34,2%, respectivamente). Por otro lado, en cuanto a la demanda interna, la matriculacion
de turismos se ha mantenido prdcticamente estable en el acumulado de enero a octubre
de 2015, mientras que los vehiculos de carga si han mostrado un mayor dinamismo, con
un incremento interanual del 17,6% (29,1% en Castilla y Ledn).

Por dltimo, las cifras relativas a la actividad turistica se han resentido en la provincia
de Zamora. La informacién procedente de la Encuesta de Ocupacion Hotelera del INE
sefala que los viajeros alojados en establecimientos hoteleros han disminuido de enero a



octubre de 2015 un 3,4% interanual, al igual que ha sucedido con las pernoctaciones (-0,3%), si
bien el descenso de éstas no ha sido significativo, gracias al buen comportamiento de la demanda
extranjera (5,0%).

Evolucion de la actividad economica
en la provincia de Zamora
Tasas de variacion interanual en %

——Zamora ——Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Trayectoria de la tasa de paro en la provincia de Zamora
Porcentajes

30
25
20
15

10

Zamora -m-Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Principales indicadores economicos: Comparativa por provincias

Do e tts sty o | " A | ouos | loon | raoncia | Soamanca | Segovi T

Indicador Sintético de Actividad y PIB © 3 Trim. 15 - 29 - 34 - 31 - 38
Licitacién pblica (millones de euros) Ene-oct. 15 83793 725,7 6708 36,\ 477 74‘6 1327 962 1142 405 260 503 295 557 1198 337 9 395 |7e 9 907 o,z 495 59‘7
Obra civil Ene-oct. 15 57658 329 5268 386 40 -0 1080 1181 720 19 23 464 204 597 1018 4024 285 1994 644 43 47,1 92,1
Viviendas terminadas Ene-jun. I5 215730 27 1.603,0 -366 1950 77 148,0 739 2490 <243 1020 -66,6 1930 -39, 1790 -19,0 1450 -442 181.0 90 2110 153
Compraventas de viviendas (nimero) Ene-oct. 15 2977740 12129520 79 7730 30 24180 58 21010 189 9380 257 16800 07 9510 50 5240 31 28440 89 7230 06
Precio vivienda libre (euros/m?) 3 Trim. 15 14760 14 10631 05 8386 21 11413 -10 8926 17 10447 3012173 4210257 35 10811 30 11648 ol 8540 38
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) Ene-oct. 15 822424 59 39346 79 3160 196 7132 48 6678 64 1575 84 8178 91 3701 1.6 1814 105 5236 69 1872 -34
Residentes Espafia Ene-oct. 15 41.145,1 64 29905 8, 2678 209 457.1 42 5148 84 1163 38 5779 93 3011 132 1669 10,1 4247 52 1639 -38
Residentes extranjero Ene-oct. 15 410973 53 9441 74 482 124 2560 58 1530 ol 413 239 2400 87 690 52 145 5.1 989 150 233 07
Pernoctaciones hoteleras (miles) Ene-oct. 15 2772841 42 64004 90 5093 251 10337 57 10666 97 2794 94 14243 66 5882 143 3146 69 8860 85 2982 03
Residentes Espafia Ene-oct. 15 98,0678 59 50235 93 405 24l 7088 52 8600 129 2192 79 10708 83 4658 130 2900 63 7240 7.1 2644 09
Residentes extranjero Ene-oct. 15 1792163 33 13769 76 888 30,1 3250 67 2066 =17 60,2 152 3535 16 1224 194 246 146 1620 149 338 50
Grado ocupacién hotelera (porcentajes) () Ene-oct. 15 570 23 354 33 338 70 370 29 331 44 309 40 428 21 346 37 279 21 365 31 283 03
Plazas estimadas en estab. hoteleros Ene-oct 1S 15042319 00 582344 15 48642 -5 89487 26 104224 48 28886 47106965 08 54807 25 36306 18 78988 L 34039 Ll
Poblacién > 16 afios (miles) 3 Trim. 15 384868 0. 20958 06 1392 07 3029 07 4134 07 1389 09 295 05 1317 03 769 08 4436 03 159.7 -2
Inactivos (miles) 3 Trim. 15 155873 00 9458 02 627 43 1293 50 2056 21 60,2 -62 1299 26 54,1 06 339 21 190,1 -2 800 46
Activos (miles) 3Trim. 15 228995 0l 1.1500 13 766 25 1736 46 2078 33 787 36 1596 12 775 09 429 32 2535 04 797 65
Ocupados (miles) 3 Trim. 15 180487 31 9592 21 605 60 1456 23 1664 0,1 65.1 94 1379 76 6.1 0l 378 30 2129 02 659 56
Sector agrario 3 Trim. 15 7095 65 697 20 60 16 76 462 92 34 56 300 140 77 82 93 44 257 78 143 69 42
Sector industrial 3 Trim. |15 25189 38 1559 20 56 -34 365 -64 229 -38 107 00 197 359 9.2 45 68 29 374 45 69 92
Sector construccién 3Trim. 15 10826 59 660 98 49 00 1Nl 261 1n7 25 54 286 85 250 57 36 30 200 103 144 54 169
Sector servicios 3 Trim. 15 137376 26 6676 15 439 89 904 58 1226 06 434 186 958 19 440 33 26 08 1574 08 466 134
Parados (mies) 3 Trim. 15 48508 -106 1908 -156 16,1 -85 280  -149 414 -143 136 171 26 268 104 55 51 320 407 18 138 395
Sector agrario 3*Trim. 15 2584 95 49 372 04 600 07 720 09 500 04 333 00 -1000 06 -143 00 -1000 15 154 [ 00
Sector industrial 3 Trim. 15 1709 131 100 130 04 200 20 130 15 318 133333 05 286 L3S 05 1500 22 83 07 682
Sector construccién 37 Trim. 15 1959 -125 63 86 17 700 12 57 08 758 ol 875 L 353 ol 833 02 500 07 788 03 750
Sector servicios 3 Trim. IS 13128 -59 513 -82 33 -154 78 37 146 352 1.6 -484 50 35,1 25 -38 11 -577 123 60 30 -444
No clasificados @ 3*Trim. 15 29128 -124 1183 -128 104 80 163 58 235 249 102 -143 150 21 62 00 33 175 239 122 95 9.
Tasa de paro (porcentajes) 3 Trim. 15 212 25 166 28 210 26 161 20 199 26 173 43 136 S 135 06 120 5 160 02 173 94
Tasa de actividad (porcentajes) 3 Trim. 15 595 00 549 04 550 17 573 23 503 -13 567 25 55,1 09 589 03 558 13 572 04 499 28
Paro registrado (miles) Ene-nov. 15 42447 <75 2039 96 158 -87 274 94 409 -8, 127 -128 313 -85 105 -LLl 53 13,1 434 -2 165 -74
Contratos iniciles (miles) Ene-oct. 15 149794 100 6769 108 435 138 1046 58 987 8 602 208 887 115 525 176 26 108 1601 95 20 108
Trabajadores afiliados a la Seguridad Social (miles) Ene-nov. 15 17.0633 32 8629 22 512 22 1388 18 1514 14 621 42 1121 21 566 22 363 23 1984 30 56,1 08
ndice de Precios de Consumo Noviembre 15 1038 03 1039 07 1033 -10 1048 03 1036 -1 1040 08 1034 09 1040 02 1033 04 104,1 05 1046 04
Aumento salarial pactado en convenios (porcentajes) (! Noviembre 15 08 02 05 02 05 02 ol 00 08 45 04 00 06 ol 10 10 05 00 05 0l 10 08
Depésitos del sector privado (millones de euros) 22Trim. 15 11400390 08 626862 17 40284 6 107656 42 114345 02 43179 14 82380 51 39370 38 30128 27123666 05 45854 05
Créditos al sector privado (millones de euros) 2Tim 15 13075375 45 466852 74 25030 81 89540 31 77080 94 26434 63 65474 90 27933 80 17826 37 112332 88 25204 65
Matriculacién de turismos (vehiculos) Ene-oct. 15 911.2550 224 300710 186 12300 22 54100 147 4.1620 59 18190 333 59300 343 13080 32 10150 16,1 75740 27,1 16230 <01
Matriculacién de vehiculos de carga Ene-oct. 15 1481900 313 49300 29,1 1910 05 8710 512 9650 510 2980 60 6800 27 2450 99 4100 65 9820 170 2880 176
Hipotecas constituidas para vivienda. Nimero Ene-sep. 15 1870230 216 7.6080 76 3850 116 13680 70 11840 137 541.0 89 10430 6l 5960 160 2400 223 17600 212 4910 70

Hipotecas constituidas para vivienda. Importe

fliiposetpiss Ene-sep. 15 196489 254 6491 70 04 222 1260 64 973 07 $82 3l 871 05 508 127 195 306 1554 209 95 el
Ffectos de comercio impagados. Nimero Enesep 15 109%3170 122 370870 -130 12970 49 41260 63 7990  -131 25170 294 66460 70 15370  -l44 20500 205 90370  -IS8 18780 242
Efectos de comercio impagados. Importe

oo e auragy P P Ene-sep. 15 14541 138 60,1 75 6 47 72 37 153 353 27 419 99 -lo4 39 188 37 05 e 215 39 4le
Sociedades mercanties. Nimero Ene-sep. 15 711480 03 21080 75 930 350 3150 90 3990 IS5 1390 <14 3020 79 1280 -l 580 <134 5440 84 1300 -133
Sociedades mercantiles. Capital suscrito

TS e les. Capi Ene-sep. 15 39897 29 606 32 53 748 92 587 149 293 33 456 90 347 60 614 14 8l 93 362 2 285
Exportaciones de bienes

ey Ene-sep. 15 186261.1 44108205 132 1256 12l 27095 204 L1712 199 15180 470 7413 190 2147 133 2603 136 39490 3l 1109 46
{mpartaciones de bienes Ene-sep. 15 2049031 39 93181 31 1064 95 17769 169 3189 62 2434 60 #3121 1349 98 2196 24 5975 I8 563 -173

(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 Trafico, INE, Ministerio de Economia y Competitividad, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Ministerio de Fomento y SEOPAN.
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