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Presentacion

Banco de Caja Espana de Inversiones, Salamanca y Soria S.A. publica el sexto nime-
ro de "Previsiones Econdmicas de Castilla y Lecn’, que incluye los datos del primer
tnimestre de 2016. Esta publicacion, de cardcter trimestral, tiene como finalidad prin-
apal aportar un andlsis sintético y nguroso de la trayectoria socioeconomica de fa
Comunidad Autdnoma de Castilla y Ledn, y de sus diferentes provincias, prestando
especial atencion a las expectativas a corto y medio plazo de la economia regional

Este informe ha sido realizado por personal técnico de Analistas Econdmicos de
Ancalucia, sociedad de estudios del grupo Unicaa. La citada enticad 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 profundicad de fa realidad socioecondmica de Castilla y Leon.

La publicacion se ha dividido en tres capitulos: Contexto econdmico, Coyuntura Eco-
nomica de Castilla y Ledn y Andlisis provincial. En el primer apartado se analiza la
situacion de la economia mundial, asi'como la trayectoria de las diferentes grandes
dreas economicas, y muy especialmente de la economia espanola, un anallsis que re-
sulta imprescindible para contextualizar la evolucion de la economia regional. £l segun-
do capitulo incluye un andlisis detallado de la coyuntura econdmica de Castilla y Lecn
en el trimestre de referencia, en este caso el primero de 2016, centrandose tanto en
la perspectiva de la demanda como de la oferta o sectores productivos, sin olvidar el
mercado laboral o la evolucion de los precios. En este apartado también se incluyen
las perspectivas de crecimiento, tanto en términos de produccion como de empleo.
For su parte, el dltimo capitulo centra la atencion en la trayectoria reciente de las
dstintas provincias de Castilla y Ledn, incorporando estimaciones de crecimiento de
la actividad para el periodo analizado. El informe incluye ademds un resumen ejecutivo
que intenta sintetizar los aspectos mds destacados del anallsis realizado.



Resumen Ejecutivo

« El escenario econdémico internacional muestra una recuperacién muy pausada, con un
crecimiento de las economias avanzadas en torno al 2% de media, mientras que las economias
de mercados emergentes y en desarrollo confirman el perfil de ralentizacion, pese a crecimientos
esperados del PIB entre el 4% y 5%. Por otra parte, la incertidumbre existente en los mercados
financieros constituye un elemento de intranquilidad adicional. Asf, la OCDE, en su informe de
junio, ha rebajado tres décimas el crecimiento previsto para el PIB mundial, hasta el 3,0% en 2016
y el 3,3% en 2017.

* En este contexto, la estimacion prevista para la economia espanola (2,8% en 2016 y 2,3%
en 2017) no resulta demasiado desfavorable, aunque se anticipa una pérdida de impulso en
el ritmo de crecimiento del PIB vy la creacion de empleo. Aun asi, los datos de coyuntura mds
recientes mantienen un perfil positivo, y segin estimaciones de la Contabilidad Nacional el PIB
habria crecido un 0,8% en el primer trimestre del afio, tasa similar a las dos anteriores, aunque
en términos interanuales el crecimiento se ralentiza una décima, hasta el 3,4%.

* En el primer trimestre de 2016, se estima un crecimiento trimestral del PIB en Castilla y Leon
del 1,0%, situdndose la variacién interanual de la produccién en el 3,4%, una décima por debajo
de la registrada en el dltimo trimestre de 2015. Este crecimiento ha coincidido con un avance
mds moderado del empleo, creciendo un 2,5% en términos interanuales el nimero de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo, de forma que la productividad aparente del factor
trabajo habrfa crecido en torno a un 1%, tras descender ligeramente en el trimestre anterior.

* Este crecimiento del PIB se ha debido a la aportacién positiva tanto de la demanda interna como
del saldo exterior. En concreto, la demanda interna ha aportado 2,4 p.p. al crecimiento del PIB
en el primer trimestre de 2016, tres décimas menos que en el trimestre anterior, dado el menor
dinamismo del gasto en consumo vy de la formacién bruta de capital. Asi, el gasto en consumo
final ha crecido un 2,3% interanual, en torno a seis décimas menos que en el trimestre previo,
lo que se ha debido al descenso registrado por el gasto en consumo de las Administraciones
Publicas (-1,7%), ya que el crecimiento del consumo de los hogares se ha mantenido en el 3,7%.
Por su parte, el ritmo de avance de la inversion se ha moderado hasta el 2,8%.

* La demanda exterior neta ha intensificado su aportacién al crecimiento del PIB, contribuyendo
con | punto porcentual, frente a los 0,8 p.p. del trimestre anterior (en Espafia ha restado en
torno a medio punto al crecimiento). Esta mayor contribucién se ha debido al menor ritmo de
aumento de las importaciones de bienes vy servicios (1,9% en el primer trimestre, frente al 2,3%
anterior), aunque también se ha moderado el crecimiento de las exportaciones (desde el 3,8%
del cuarto trimestre de 2015 al 3,3% en el primero de este afio).

* Por el lado de la oferta, durante el primer trimestre de 2016 se ha producido un crecimiento
interanual del Valor Afadido Bruto (VAB) en todas las ramas productivas, exceptuando las
energéticas, para las que se estima un descenso del 1,3%, en torno a 3,5 puntos mds moderado
que el que se produjo en el Ultimo trimestre de 2015. En el resto de ramas de actividad, las
tasas de variacion se han situado entre el 1,0% de los servicios de no mercado vy el 8,2% de los
productos industriales.

* Latrayectoria del empleo ha seguido reflejando en los primeros meses del afio la recuperacion
de la actividad, aunque tanto los datos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) del INE como
los de afiliacidn a la Seguridad Social apuntan a un cierto freno en el ritmo de crecimiento. Asi,
los Ultimos datos publicados de afiliacion a la Seguridad Social, relativos a mayo, muestran un
crecimiento interanual del 1,0% en Castilla y Ledn (2,6% en Espafia), mientras que en el primer
trimestre el aumento se situé en torno al 2% en la regidn y al 3% en el conjunto nacional.
Asimismo, las cifras de la EPA muestran un crecimiento interanual del empleo del 2,1% en el



primer trimestre, frente al 2,5% anterior, destacando el crecimiento de la contratacién temporal
(14,4%). A su vez, el nimero de parados ha disminuido un 10,4% interanual, lo que unido al
descenso de la poblacidn activa ha situado la tasa de paro en el 18,3% (21,0% en Espaia), en
torno a dos puntos inferior a la de un afio antes.

Los precios de consumo han acentuado su caida en los primeros meses del afio, descendiendo
en Castilla y Ledn un 1,3% en el mes de abril, en términos interanuales. Este descenso ha sido
especialmente intenso en los grupos de Vivienda y Transporte, dada la reduccion observada en
los precios de la electricidad y los carburantes y combustibles, aunque también han disminuido
los precios de Ocio y cultura. Por su parte, la inflacién subyacente (descontados alimentos no
elaborados y productos energéticos) se ha situado en el 0,8%. Asimismo, el indice de Precios
Industriales registra un descenso del 1,7% interanual (-6,19% en Espafa), debido, principalmente, a
la caida de los precios de la energfa.

En lo que respecta a las previsiones de crecimiento para Castilla y Ledn, nuestras dltimas
estimaciones apuntan a un crecimiento del PIB del 2,7% en el conjunto de 2016, una décima mds
de lo estimado en marzo, aunque tres décimas por debajo del crecimiento estimado para 2015
(ahora del 3,0%, segun los datos revisados de la Contabilidad Regional y expresados por primera
vez en base 2010). Este crecimiento seguird sustentado, en gran medida, en la demanda interna y,
sobre todo, en el gasto de los hogares, estimdndose un crecimiento del consumo privado del 3,1%,
dos décimas superior al estimado anteriormente, dado el mejor comportamiento de lo previsto
en los primeros meses del afio. Por el contrario, el gasto en consumo de las Administraciones
Publicas podria descender en torno a un 0,5%, mientras que la inversidn creceria alrededor de un
3%. Por el lado de la oferta, el crecimiento del PIB se deberia a la aportacién positiva de todos
los sectores, en especial los servicios (2,6%) vy la industria (2,9%).

En lo que se refiere al mercado laboral, nuestras estimaciones sefialan que el nimero de ocupados
en Castillay Ledn crecerd un 1,8% en el promedio de 2016 (2,6% en Espaiia), dos décimas menos
de lo previsto en la anterior publicacidn. Este incremento del empleo se deberfa al aumento de la
ocupacion en todos los sectores, con crecimientos mds moderados en el sector servicios y en el
agrario (1,3% vy 1,4%, respectivamente) y tasas superiores en la industria (3,5%) y la construccidn
(3,7%). Dado este crecimiento del empleo, asf como la pérdida de poblacidn activa (-0,4% en el
promedio de 2016), el nimero de parados podria descender un 10,6% respecto al promedio de
2015, situdndose la tasa de paro en el 16,4% de la poblacidn activa en el promedio anual, casi dos
puntos por debajo de la registrada en 2015, y en torno a 3,7 puntos inferior al promedio nacional
(20,19 en Espaia).

Respecto a las provincias de Castilla y Leon, segin estimaciones de nuestro Indicador Sintético
de Actividad, en el primer trimestre de 2016 todas han registrado un incremento interanual
de la actividad econémica, mostrando Palencia el mayor crecimiento, con un avance interanual
del 3,7%, asi como Burgos y Avila, con aumentos del 3,6% en ambos casos. Las provincias de
Valladolid y Salamanca (3,5% en ambos casos) habrian crecido una décima por encima de la
media regional, siendo algo menos intensos los avances de Zamora (3,3%) y Ledn (3,2%), asf
como los de Soria y Segovia (2,8% en estas dos Ultimas).

Tras el crecimiento generalizado observado en 2015, las previsiones para 2016 apuntan a un
incremento de la actividad econdmica en todas las provincias de Castilla y Ledn, si bien algo
menos intenso que el registrado el afio anterior. Burgos v Palencia (2,9% en ambas provincias),
asi como Valladolid y Salamanca (2,8% en ambas) podrian registrar los mayores crecimientos de
la actividad segin nuestro Indicador Sintético, situdndose en torno a la media regional (2,7%)
el avance estimado para Avila y ligeramente por debajo el resto, a excepcién de Soria cuyo
crecimiento es algo menor (2,0%).
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. Ccmtextp
Econdmico

Avanzada ya la mitad del afio 2016, el escenario econdmico internacional
se caracteriza por una recuperacion muy pausada, con un buen ndmero de
indicadores macro en las economias avanzadas registrando un crecimiento
muy plano y con un avance del PIB en torno al 2% de media. Por otra parte,
las economias de mercados emergentes vy en desarrollo confirman el perfil
de ralentizacidn, pese a crecimientos esperados del PIB entre el 4% vy 5%. La
situacion de incertidumbre existente en los mercados financieros representa
un elemento de preocupacidn adicional.

En este sentido, tanto el FMI, en su informe sobre la estabilidad financiera
mundial (del pasado mes de abril), como el Banco de Pagos Internacionales
(en junio) han advertido acerca del aumento en los riesgos para el clima
financiero internacional desde el Uttimo trimestre de 2015. En las economfas
mas desarrolladas (OCDE), las perspectivas se han deteriorado debido
a la creciente incertidumbre vy los reveses sufridos en el crecimiento vy la
confianza. Las perturbaciones en los mercados de activos internacionales
han incidido en estas correcciones bajistas. Asimismo, el descenso de los
precios del petrdleo y las materias primas, pese a la modesta recuperacion
reciente, mantiene en cotas elevadas los riesgos en las economias de
mercados emergentes, al tiempo que las dudas en torno a la transicion del
modelo de crecimiento de China han aumentado los efectos de contagio
en los mercados mundiales. Estos acontecimientos se han traducido en un
enrarecimiento de las circunstancias financieras, una mayor aversion al riesgo
por parte de los inversores y un repunte en los riesgos de crédito, que ha
perjudicado al proceso de saneamiento de los balances y, en definitiva, ha
lastrado la mejora de la estabilidad financiera.

Al mismo tiempo, el sentimiento inversor y sus decisiones estdn pendientes
de las posibles consecuencias de una nueva subida de los tipos de interés
en EEUU, vy sobre todo mantienen cierta cautela ante el riesgo de una
salida del Reino Unido de la Unidn Europea (Brexit), aunque la previsidon
central es que no llegue a producirse. Pese a estas interrogantes, las dltimas
proyecciones del Banco Mundial, la OCDE y el FMI creen que el crecimiento
econémico mundial en 2016 podria oscilar entre el 2,4% (Banco Mundial,
publicado en junio) y el 3,2% (del FMI en abril). En el caso de las economias
de mercados emergentes, las divergencias son notables entre paises, con
tasas de crecimiento elevadas en China y en otras economias asidticas, pero
con graves recesiones en Brasil y Rusia, al margen de problemas serios para
otros paises exportadores de materias primas.



Evolucion y perspectivas del crecimiento mundial:
Economias avanzadas vs. economias de mercados emergentes
Tasas de variacion del PIB semestral anualizado en %

4,0 8,0
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* La parte sombreada son proyecciones
Fuente: World Economic Outlook, Previsiones del FMI (abril 2016).

Los diagndsticos de los organismos internacionales hacen hincapié en la
debilidad del comercio, el lento avance de la inversidn y el estancamiento
de la productividad y los salarios en las economfas avanzadas. Respecto de
la trayectoria en los flujos comerciales internacionales resulta llamativo el
crecimiento prdcticamente nulo (o levemente negativo) en las economfas
asidticas, en linea con la reciente desaceleracion en el nivel de los nuevos
pedidos en encuestas de empresas globales. Este retraimiento también estd
afectando al avance de las transacciones de mercancias en las dreas avanzadas
y a los niveles de produccién industrial, que han prolongado en los primeros
meses de 2016 la suave flexion a la baja que ya habfan registrado en 2015.

Monitorizaciéon del comercio mundial y por grandes areas
Exportaciones de mercancias. Base 2005= 100
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Trayectoria de la produccion industrial
Produccion industrial, excluida la construccion. Base 2005= 100
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Fuente: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Atendiendo a la trayectoria de la produccién manufacturera, la Zona Euro
es la principal drea econdmica que mantiene el tono de este indicador en
los Ultimos meses, pese a que aln se encuentre lejos de recuperar el nivel
preexistente a la Gran Recesidn. En cualquier caso, las previsiones tanto
para la UEM como para las grandes economias avanzadas ofrecen un tono
de moderacidn en las expectativas de crecimiento, esperdandose que el PIB
crezca en la Zona Euro a un ritmo del 1,6% en 2016y |,7% en 2017, segin
la OCDE, mientras en EE.UU. se espera un lento avance del 1,8% en 2016
para acelerarse hasta el 2,2% en 2017. Menor dinamismo se prevé para la
economia japonesa, que podria avanzar un 0,7% en 2016y un 0,4% en 2017.
En conjunto, el ritmo de crecimiento del PIB en la OCDE se estima en el
1,8% para 2016y el 2,19 para 2017.

Asimismo, las perspectivas de crecimiento del comercio (2,1% en 2016, segin
la OCDE), con un avance mds modesto que en 2015, y el menor empuje
de algunas economias emergentes no son ajenos al descenso de los precios
de un buen nimero de materias primas, en especial del barril de Brent, pero
también al abaratamiento de las no energéticas.

En general, en otros momentos de la historia econdmica reciente, un
episodio de descenso en el precio del petrdleo habfa contribuido a un
mayor crecimiento mundial. Sin embargo, en la actual situacion no es asi
por la confluencia de diversos efectos que han mitigado, en términos
agregados, los efectos beneficiosos de este aparente shock de oferta positivo.
Asl, la contundencia y rapidez de la calda de los precios han deteriorado
fuertemente el consumo y la inversion en los paises exportadores, asf como
sus saldos corrientes y fiscales. Al mismo tiempo, en los paises importadores
las consecuencias favorables se han diluido, al coincidir con un entorno



financiero desfavorable que ha lastrado el avance del sector real, rebajando
las expectativas de inflacién y provocando un repunte en los tipos de interés
reales. En estas circunstancias, la esperada estabilizacion en los precios de los
productos bdsicos y el avance moderado en los precios del petrdleo es un
elemento favorable para las perspectivas de crecimiento globales y para la
estabilidad financiera internacional.

Evolucion del precio de las mercancias y previsiones
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Fuente: World Economic Outlook, Previsiones del FMI (abril 2016).

Previsiones de crecimiento del PIB por paises

Tasas de variacion anual del 01 4 . . .
6

PIB real en %

PIB mundial 3,3 3,0 3,0 3,3
Australia 2.6 25 2,6 29
Brasil 0,1 -39 43 -1,7
Canada 2,5 1,2 I,7 2,2
China 73 6,9 6,5 6,2
Zona Euro 1,0 1,6 1,6 1,7
Francia 06 [2 |4 ()
Alemania |6 [,4 [,6 [,7
India 7.2 74 74 7.5
Indonesia 50 48 52 59
[talia -0,3 0,6 1,0 |4
Japdn 0,0 0,6 0,7 04
Corea 33 2,6 2,7 3,0
México 2,3 2,5 2,6 3,0
Rusia 0,7 -3,7 -1,7 0,5
Sudéfrica 1,6 1,3 0,7 |4
ESPANA 1,4 3,2 2,8 2,3
Turquia 3,0 40 39 3,7
Reino Unido 29 23 |7 2,0
EE.UU. 24 24 1,8 2,2
OCDE 1,9 2,1 1,8 2,1
No-OCDE 4.6 3,7 39 44
ggr?\éﬁ&illo mundial 37 26 21 32

Fuente: OCDE, junio 201 6.



En este sentido, cabe recordar que, tras el estallido de la crisis financiera en
septiembre de 2008 y el consiguiente periodo de bajo crecimiento que esta
conllevd, las autoridades monetarias han tomado medidas extraordinarias
de politica monetaria tanto en materia de reduccidn de tipos de interés
oficiales como en expansidon cuantitativa. Sin embargo, en el caso del BCE
el uso de las herramientas monetarias no convencionales disminuyd en
2013 y 2014, ya que la mayoria de los bancos comerciales comenzaron a
reembolsar los préstamos que tomaron bajo el refinanciamiento a largo
plazo (operaciones LTRO). Como resultado, el balance del Eurosistema se
redujo significativamente del 30% del PIB a finales de 2012 a alrededor del
20% a fines de 2014. Mds adelante, ante el mantenimiento persistente de
la inflacién por debajo del objetivo, se han adoptado medidas adicionales,
que combinan la relajacién de la politica monetaria convencional (tasas de
depdsitos negativas), flexibilizacion de los préstamos a largo plazo (TLTROs),
y expansion cuantitativa (QE) a través de un programa de compra de activos
(APP) gue incluye bonos soberanos, deuda regional, local y privada, o deuda
de empresas no bancarias (desde junio de 2016), por un volumen que se
ha incrementado hasta los 80 mil millones de euros al mes y que se espera
alcance el 40% del PIB de la UEM en marzo de 2017.

Activos totales del banco central en la UEM y EE.UU.
En porcentaje del PIB de 2008
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Fuente: World Economic Outlook, Previsiones del FMI (abril 2016).

Precisamente, el tono acomodaticio de la politica monetaria y las sendas
esperadas en los precios del petrdleo constituyen dos argumentos bdsicos
respecto a los supuestos que soportan las previsiones realizadas por el BCE.
Asi, el precio del petrdleo se situarfa en un nivel promedio de 43,4 ddlares
por barril para el conjunto de 2016 y aumentaria en los dos afios siguientes,
hasta alcanzar los 51,3 ddlares en 2018, lo que representa una modesta
revision al alza con respecto a las proyecciones de marzo. Por otra parte, las
trayectorias esperadas del tipo del eurfbor a tres meses y de la rentabilidad
de la deuda publica a diez afios son muy similares a las estimadas en el



Entorno internacional y condiciones monetarias
y financieras

o : Diferencias respecto a
Previsiones, Junio 2016 arzo 20';6 2
Tasas de variacion anual en %, 0

salvo indicacién en contrario 016 0 018 016 0

Entorno internacional

Producto mundial 2,9 2,9 34 3,5 -0,1 -0,1
Mercados mundiales 1,9 2,5 40 43 -0,3 -0,2
Mercados de exportacion de Espafia 3,1 3,0 4,0 4,2 -0,2 -0,4
Precio del petréleo en doélares (nivel) 52,4 43,4 49,1 51,3 32 34
Condiciones financieras y monetarias

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,11 1,13 1,14 1,14 0,02 0,03
Tipo de cambio efectivo nominal frente a no UEM

(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 1130 1149 1156 1156 13 17
indice General de la Bolsa de Madrid

(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 1072 872 854 834 30 43
Tipo’s de interés a corto plazo 00 03 03 03 00 0.0
(euribor a tres meses)

Tipo de interés a largo plazo 17 17 20 23 0.l ol

(rendimiento del bono a diez afios)

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

Trayectoria de los tipos de interés en las economias avanzadas
Rdtos de los bonos a 10 afos, salvo indicacion en contrario
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Fuente: Base de datos del FMI.

ejercicio de marzo, como reflejo de las cotizaciones en los mercados de
futuros y de las expectativas implicitas en la curva de rendimientos.

Por otro lado, a pesar de la flexibilizacion cuantitativa, la inflacion (tanto la
general como la subyacente) e incluso el comportamiento de expectativas se
encuentran por debajo del nivel objetivo de crecimiento de los precios del
BCE (2,0%).No obstante, las previsiones de la autoridad monetaria sostienen



que la evolucion del componente energético del IPC sigue siendo crucial
para explicar tanto el bajo nivel de la inflacidn general en 2016 como el
incremento previsto que se espera para los dos préximos anos, cuando la
tasa de variacidn del IPC volverd a terreno positivo (1,3% y 1,6% en 2017y
2018, respectivamente).

Comportamiento de los precios de consumo en la Zona Euro
Base 100, enero de 2000

—Subyacente
4 Expectativas
Inflacion
3

Fuente: Banco Central Europeo y Thomson Reuters Datastream Database.

Variacion del crédito a empresas no financieras
Tasas de variacion interanual en % del primer trimestre de 2016
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Fuente: OCDE, con la informacién del BCE, Statistical Data Warehouse.

Los efectos de la flexibilizacién monetaria y el descenso de los tipos de
interés no son suficientes para reestablecer el pulso del crédito, al menos



de forma uniforme en todos los paises de la Eurozona. En este sentido,
pese a los avances en materia de unién bancaria, aln resultan evidentes
los déficits de armonizacidon en la regulacidon del sector y las divergencias
en el ciclo de los negocios entre economias en el seno de la UEM. Ejemplo
de ello es la financiacién a las empresas no financieras, que crece en las
economias centrales de la Zona Euro pero pone en evidencia la fragilidad del
crédito en los paises mds afectados por la crisis de deuda. Al mismo tiempo,
la fuerte dependencia de los bancos nacionales en la estructura financiera
europea, en contraposicion al sistema estadounidense (donde alcanzan
mayor relevancia fdrmulas de financiacién alternativas), sigue siendo un factor
de concentracién del riesgo. En la actualidad, el desarrollo de mercados de
capitales mds diversificados contribuirfa a rebajar el exceso de dependencia
de las empresas europeas respecto al crédito bancario. La diversificacion de
las fuentes de financiacion (titulizacidn, bonos garantizados, capital de riesgo
y colocaciones privadas), tanto domésticas como transfronterizas, redundarfa
en un aumento de la eficiencia y expansién empresarial, al tiempo que
diversificarfa el riesgo entre los inversores.

Estructuras de financiacion diferentes en la Zona Euro
y EE.UU.
En porcentaje del PIB

50 m2008-11, m2012-15

Préstamos bancarios Bonos y otros Préstamos bancarios Bonos y otros

ZONA EURO EE.UU.

Fuente: OCDE con datos del BCE y BEA.

Ciertamente, el mayor acceso a otras vias de financiacidon contribuirfa a
reactivar la inversion, que en buena parte de las economfas de la UEM se
mantiene débil y no ha recuperado los niveles anteriores a la crisis, con
el consiguiente menoscabo de la capacidad potencial del crecimiento. Este
es el caso de Espafia, que al retroceso de la formacién bruta de capital
sumod la contraccion severa de la inversién en construccidn, a la vez que
el elevado endeudamiento corporativo ha exigido un duro proceso de
desapalancamiento.

Otro elemento relevante, puesto de manifiesto a lo largo de la crisis, tiene que
ver con el mal funcionamiento del mercado de trabajo y sus consecuencias
mas visibles, los altos niveles de desempleo en muchos paises de la Zona
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Perfil de la inversion en la UEM y EE.UU.
Formacion Bruta de Capital Fijo. Indice IV trim.2007=100

e=m[rancia = Alemania em|talia
ec=ESPANA ——EE.UU. e-Zona Euro

Fuente: Base de datos de la OCDE y Eurostat.

Disparidades en el nivel de paro dentro de la Zona Euro
Tasas de paro en %

23 =Zona Euro

——Promedio Grecia, Portugal y
Espafia
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Fuente: OCDE con la informacién de la base de datos de Eurostat.

Euro, con amplia dispersién dentro del Area. En mayo, el comisario de
Asuntos Econdmicos y Financieros, Fiscalidad y Aduanas, Pierre Moscovici,
reconocia que aun queda mucho por hacer para corregir la desigualdad, ya
que la recuperacion de la UEM resulta dispar entre los Estados miembros y
entre los segmentos sociales. El aumento de la desigualdad durante la crisis
ha sido contundente, pero la pobreza ha aumentado mds en los paises que
han sufrido un mayor incremento de las tasas de paro y mayores exigencias
en materia de consolidacion fiscal -que han incluido fuertes recortes en los
subsidios de desempleo-, lo que ha agravado los efectos distributivos.



Variacion en los niveles de pobreza entre los principales
paises de la Zona Euro
Variacién en puntos porcentuales entre 2009 y 2014
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Fuente: OCDE con la informacion de la base de datos de Eurostat.

En este contexto, los problemas generados por la llegada de refugiados
a Europa han puesto de manifiesto las actuales debilidades internas de la
Unidn Europea. La respuesta de la UE y la reintroduccién de los controles
fronterizos en algunos paises de la zona Schengen constituyen un revés
para la integracién europea. Se ha optado por barreras a la movilidad, en
contraposicion a politicas de integracidn en la fuerza laboral, que combatirian
los riesgos de exclusién social y los costes fiscales del acogimiento,
aprovechando los beneficios econdmicos a largo plazo que podrian
aportar los refugiados. En este sentido, la OCDE vy el FMI sugieren suprimir
las restricciones que impiden a los refugiados trabajar durante la etapa
de solicitud de asilo, fortalecer politicas laborales activas especificamente
pensadas para los refugiados y otorgar subsidios salariales a los empleadores
privados que contratan inmigrantes. Asimismo, las iniciativas encaminadas a
facilitar el empleo por cuenta propia, el reconocimiento de aptitudes o la
reduccidn de las restricciones a la movilidad geogrdfica de estas personas
podrian contribuir a la prosperidad tanto de los refugiados como de los
palses que les acogen.

En cualquier caso, este asunto no sdlo compete a Europa, por lo que
convendria una respuesta coordinada e integral para garantizar la prestacion
efectiva de una proteccidn internacional, un reparto de los costes y la
integracidon exitosa de los refugiados. El propio FMI expone que hay
razones sdlidas para que la comunidad internacional respalde a los pafses
(normalmente con una capacidad de absorcidén y un margen de maniobra
fiscal limitados) que sufren lo peor de los efectos contagio de crisis, guerras
o epidemias, asi como las olas de refugiados que generan. Dado que los
esfuerzos que realizan los paises de acogida constituyen un bien publico
internacional, el propdsito de brindarles respaldo justificaria una iniciativa
mundial concertada, a la que se contribuiria con recursos financieros y
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con participacion de organismos multilaterales (entre ellos, el FMI) que
evaluarian la mejor manera de canalizar dichos recursos.

Registro de solicitudes de asilo en la Unién Europea
Miles de unidades. Datos mensuales
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Fuente: Eurostat (2016),“Asylum and managed migration”.

La urgencia de actuar en esta materia no responde solo a factores
humanitarios. El actual debate politico y social, tanto en Europa como
en EEUU, podria estar interfiriendo con temas tan relevantes como las
crecientes desigualdades en los niveles de renta, la profundidad de los cambios
estructurales relacionados con la globalizacidn o la necesidad de afrontar de
forma coordinada los embates del terrorismo. La combinacién de todos
estos elementos podria tener como resultado un giro hacia politicas mds
nacionalistas y proteccionistas, con la consiguiente pérdida de eficiencia y
bienestar, a nivel global.

De otro lado, en el actual contexto de moderado crecimiento de la actividad
econdmica mundial, la trayectoria de Espafa parece relativamente positiva.
Si'la OCDE, en su informe de junio, ha rebajado tres décimas el crecimiento
previsto para el PIB mundial (hasta el 3,0% en 2016 vy el 3,3% en 2017), la
estimacion prevista para la economia espafiola (2,8% en 2016 y 2,3% en
2017) no resulta demasiado desfavorable. En especial, si tenemos en cuenta
que las principales economias europeas crecerdn a un ritmo mas pausado y
que el conjunto de la OCDE también lo hard por debajo de la tasa prevista
para Espafa.

No obstante, y pese a la progresiva mejora de la profunda recesién sufrida, la
economia espafiola no ha recuperado aun el nivel de produccién existente
antes de la crisis, y junto a Grecia, Italia y Portugal mantiene un PIB, en
términos de volumen, inferior al de hace ocho afios. Sin duda, las actuales
condiciones de financiacion -mds favorables- y la mejora en la creacién de
empleo,junto con los progresos en la correccidn de algunos de los principales



desequilibrios que caracterizaban tradicionalmente a la economfa espafiola,
dibujan un cuadro macroeconémico menos grave que el de los afios mds
duros de la recesion.

Perspectivas de crecimiento para Espaina
en el contexto de la OCDE
Tasas de variacion del PIB real en %
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Fuente: OCDE, Previsiones efectuadas en junio 2016.

Evolucion del PIB real en economias seleccionadas de la UEM
Indice IV trim.2007=100
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Fuente: Base de datos de la OCDE y Eurostat.

Con estas premisas, el escenario que tanto instituciones publicas como
privadas establecen para la economia espafiola contempla una prolongacion
del proceso de salida de la crisis, pero con una pérdida de impulso en el
ritmo de crecimiento del PIB, muy similar a la recientemente expuesta por la
OCDE. Asi, mientras la Comisidon Europea prevé que la economia espafiola
crezca a unatasa del 2,6% y 2,5% en 2016 y 2017, respectivamente, el Banco
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de Espafia y el panel de expertos de Funcas sostienen que el avance del PIB
podria ser algo superior este afio, pero inferior el préximo, sefialando un
2,7% y 2,3%, respectivamente. Esta desaceleracion ird acompafnada de una
pérdida de pulso en la creacién de empleo, que en 2016 aln podria crecer
a un ritmo cercano al 2,5%, pero que segun las proyecciones del Banco de
Espafia aumentard por debajo del 2% en 2017 y 2018.

Crecimiento econémico y del empleo en la economia espaiola
Tasas de variacion interanual en %

—PIB —Empleo (CNTR)
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(P) Previsiones del Banco de Espafia (junio 2016)
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, Base 2010. INE.

Mientras este contexto de ralentizacion se confirma, los datos de coyuntura
mds recientes -tanto del INE como de Eurostat- reflejan un perfil relativamente
positivo. Asi, segun los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
publicados por el INE, en el primer trimestre de 2016 la economifa crecié en
Espafia un 0,8%, idéntico ritmo que en los dos trimestres anteriores y dos
décimas mds que la Eurozona (0,6%). No obstante, en términos interanuales,
el PIB espafiol se ralentiza una décima respecto al trimestre anterior, hasta el
3,4%, mientras en la UEM mantiene una tasa similar a la del cierre de 2015.

Por componentes, el crecimiento econdmico continda aminorando el
desequilibrio entre demanda interna y externa, siendo en este primer
trimestre del afo la contribucidn de la demanda nacional al avance interanual
del PIB de 3,8 puntos porcentuales (p.p.), tres décimas menos que en el
trimestre precedente. Complementariamente, el sector exterior habria
restado 0,4 puntos al avance del PIB, lo que supone detraer dos décimas
menos que en el trimestre anterior.

En lo que respecta al empleo, el ritmo de creacidn de puestos de trabajo
-equivalente atiempo completo-,tanto entasa interanual como intertrimestral,
aumentd en el primer trimestre, dos y tres décimas respectivamente, hasta
el 3,2% interanual y el 0,9% intertrimestral. De este modo, en el dltimo afio
se habrian creado en torno a 533 mil empleos, aproximadamente el 30% de
ellos en el primer trimestre de 2016 (algo mds de |54 mil).



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

Producto Interior Bruto en Espafia por componentes

PIB por el lado de la demanda
Gasto en consumo final 09 30 0.2 09 Il 1,2 23 28 34 35 34
- Gasto en consumo final de los hogares 1,2 31 03 Il 1,5 1,8 2,6 2,9 36 35 37
- Gasto en consumo final de las AA.PP. 0,0 2,7 00 0.2 02 -0,5 1,5 25 30 37 2,6
Formacion bruta de capital fijo 35 64 1,4 43 34 49 6, 6,3 6,7 6,4 52
- Construccidn -0,2 53 -6,5 08 1,3 41 62 52 52 4,6 3,1
- Bienes de equipo y activos cultivados 10,5 10,2 155 11,6 74 8,1 8,3 10,1 11,2 10,9 9.8
DEMANDA NACIONAL (¥) 1,6 37 0,7 1,8 1,8 2,0 3,1 3,4 4,1 4,1 3,8
Exportaciones de bienes y servicios 51 54 4,6 2,8 6,4 6,5 58 6,0 45 53 37
Importaciones de bienes y servicios 6,4 7,5 6,2 52 73 6,8 7,6 74 72 77 54
DEMANDA EXTERIOR (*) -0,2 -0,5 -0,3 -0,6 -0,1 0,1 -0,4 -0,2 -0,7 -0,6 -0,4
PIB por el lado de la oferta
Agricultura, ganad,, silvicultura y pesca -37 1,9 32 -6,0 -29 -87 -4,0 2,0 37 6,2 55
Industria 12 34 -08 1,5 1,5 2,5 30 36 38 34 2,6
- Industria manufacturera 22 37 1,6 24 2,2 26 28 38 43 4,1 43
Construccién -2, 52 -7.3 -39 02 3,1 59 58 51 4,0 2,6
Servicios 19 3,1 13 1,8 2,1 25 27 30 33 34 35
- Comercio, transporte y hostelerfa 32 4,8 2,5 31 33 4,0 4,1 4,6 51 53 50
- Informacién y comunicaciones 4,7 4,7 4.4 43 50 50 44 50 50 4,6 6,1
- Actividades financieras y de seguros -1,0 -09 -1,8 -1,2 -0,6 -02 -2,3 -04 -1 0,2 2,2
- Actividades inmobiliarias [2 0,8 Il |2 1,3 Il 1,0 09 0,7 0,8 09
- Actividades profesionales 34 58 Il 3,1 41 53 62 6,5 57 49 51
- Admén. publica, sanidad y educacién -04 1,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 09 I 2,2 2,4 2,2
- Act. artisticas, recreativas y otros serv. 44 42 34 4,4 49 50 4,5 39 4,0 45 44
Impuestos netos sobre los productos 038 2,8 -04 08 1,3 1,7 2,3 2,6 2,7 36 34
PIB pm 1,4 3,2 0,4 1,2 1,7 2,1 2,7 32 34 3,5 34
Empleo equivalente a tiempo completo 11 3,0 -0,7 1,0 1,7 24 2,9 2,9 3,1 3,0 3,2

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

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, INE.

Atendiendo alademandanacional,cabe destacarelfavorable comportamiento
del consumo privado, impulsado por la fuerte creacién de empleo. En
concreto, el gasto real en consumo final de los hogares crecid en el primer
trimestre de 2016 un 3,7% interanual, dos décimas mds que en el trimestre
anterior: Sin embargo, la inversion en capital fijo registrd un ritmo de avance
interanual del 5,2% en los tres primeros meses de 2016, 1,2 puntos inferior
al del dltimo trimestre de 2015 (6,4%). Esta moderacidn se explica por la
evolucion de sus principales componentes, ya que la inversidn en equipo
(9,8% interanual) se ralentizé en |, puntos respecto al trimestre anterion,
mientras la tasa de variacion interanual de la inversién en construccion se
frend en 1,5 puntos, hasta el 3,1%.

El diferente perfil de la inversidn y el consumo parece consistente con la
evolucion de otros indicadores de coyuntura, que muestran un despegue
mas sélido de las ventas y el gasto en consumo frente a una tendencia mds
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apdtica en los indicadores vinculados a la formacién de capital y la oferta (en
particular en la industria y en la construccién). Buenos ejemplos de ello son
el IPl'y la utilizacidon de la capacidad productiva instalada, en especial para
bienes de equipo, asi como la trayectoria ralentizada del VAB en estas ramas,
de acuerdo a la medicidn de la CNTR, en contraposicion al dinamismo de
los servicios.

Utilizaciéon de la capacidad productiva instalada en Espaiia
En porcentajes
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Fuente: Base de datos de coyuntura, Ministerio de Economia y Competitividad.

Desde la perspectiva de la demanda externa, en el primer trimestre de
2016, el sector exterior detrajo cuatro décimas a la variacion del PIB, dos
décimas menos que en el periodo previo, debido a que las exportaciones
se desaceleraron menos que las importaciones, |,6 puntos (desde el 5,3%
hasta el 3,7%) vy 2,3 puntos (desde el 7,7% hasta el 5,4%), respectivamente. Al
mismo tiempo, la balanza de bienes y servicios registra superdvit en el primer
trimestre del afo del 1,2% del PIB, si bien con una menor aportacién de los
servicios no turisticos.

Desde un enfoque temporal mds amplio, la posicién externa de la economia
espafola ha registrado un cambio notable desde 2008, ya que Espafia -como
otros paises mds afectados por la crisis financiera global- ha eliminado el
importante déficit por cuenta corriente. No obstante, no toda esta correccién
es una mejora estructural, ya que también es el reflejo de la debilidad de la
demanda interna y, por tanto, del descenso de las importaciones. De hecho,
la posicidn neta exterior espafiola es ahora mds débil que antes de la crisis,
con un incremento del déficit hasta el 90,5% del PIB en 2015.

Al mismo tiempo, el desfavorable saldo neto de la posicidon externa de la
economia espafiola coincide con un notable desequilibrio de las finanzas
publicas, no tanto en términos de déficit como del ingente volumen de deuda



en proporcion al PIB, que puede obstaculizar la capacidad de estabilizar la
economifa. Tras la dltima estimacién por parte de la Comision Europea, el
déficit publico en Espafia se habria reducido en 2015 hasta el 5,1% del PIB
(5,9% en 2014), esperdndose que en 2016 prosiga la correccidn hasta el 3,9%
y disminuya hasta el 3,1% del PIB en 2017. Gracias a este estrechamiento
del déficit publico y al relativamente fuerte crecimiento del PIB nominal, el
Ejecutivo europeo espera que la ratio de la deuda alcance un maximo en
2016, del 100,3% del PIB, para después comenzar a descender (estimandose
que baje hasta el 99,6% en 2017).

Indicadores de la balanza exterior de Espafia
y otros paises de la Zona Euro
En porcentaje del PIB
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Fuente: OCDE con la informacion de la base de datos de Eurostat.

Trayectoria de la deuda publica en Espafia vs. Zona Euro
y previsiones
En porcentaje del PIB
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Fuente: Previsiones de Primavera, Comision Europea.
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La preocupacion por los altos niveles de endeudamiento de las
Administraciones Publicas es un asunto que atafie, en general, al conjunto de
las economias europeas, por lo que aumentan las propuestas que sugieren
ciertoscambiosenlacomposicidon delos gastos e ingresos publicos que incidan
positivamente en el crecimiento econdmico y mejoren el denominador de
la ratio deuda/PIB. En este sentido, se ha propuesto una mayor priorizacion
de la inversidn publica en determinados sectores de actividad (Plan Juncker),
y en materia de educacidn, asi como una reduccidon de la imposicidn a las
rentas del trabajo y una mayor eficiencia en la ejecucién del gasto.

Por su parte, el FMI se suma a esta bateria de propuestas, recordando en su
informe Monitor Fiscal que las medidas de los gobiernos para incentivar las
actividades de investigacién y desarrollo (I+D) pueden suponer un impulso a
la actividad productiva, junto con otras reformas estructurales de los mercados
de productos y del factor trabajo, si van acompafiadas de estimulos fiscales.
En este punto, conviene hacer notar que el gasto en [+D, en proporcidn al
PIB, resulta especialmente bajo en la economia espafiola (1,23% en 2014),
ratio que, por otra parte, ha evolucionado negativamente en los Ultimos afios
(1,35% en 2009), en comparacidn con otras economias desarrolladas, como
Alemania, Francia o [talia. La peor posicidn relativa de Espafia en indicadores
de esta relevancia constituye un lastre para el crecimiento a largo plazo
(produccion potencial).

Gasto en Investigacion y Desarrollo en Espaiia frente
a otras economias avanzadas
4.2 En porcentaje del PIB
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Fuente: Eurostat.

En este sentido,en el informe anual del Banco de Espaiia se sefiala que distintos
factores apuntan a una reduccidon considerable de la tasa de crecimiento
potencial de la economia espafiola en el medio plazo, que podrfa situarse
en el entorno del 1,2% en el periodo 2020-2025 frente a tasas cercanas al
3% durante el periodo 2001-2008. Entre estos factores, destaca el impacto
del envejecimiento demografico que, segin las previsiones actuales del INE,



llevarfa a una caida de la poblacién del 0,2% anual en el periodo 2020-2025,
de forma que, una vez tenido en cuenta este aspecto, el crecimiento potencial
en términos per cdpita se situarfa en tasas similares a las registradas durante el
periodo expansivo. Por otra parte, los efectos del envejecimiento poblacional
sobre el crecimiento potencial se verdn acentuados por la desaparicién de
los efectos cohorte que han elevado la tasa de actividad femenina en las
dltimas décadas y que se prevé que se agoten en los proximos afos. La
contribucion negativa de la oferta de trabajo sobre el crecimiento potencial
solo podra ser compensada por una mejor evolucidn de la productividad
total de los factores (PTF), que deberd superar su tendencia decreciente, o
una reduccidn significativa de la tasa de desempleo estructural (NAIRU), mds
alld de lo observado en los ciclos anteriores.

Previsiones del Banco de Espafia para
las principales macromagnitudes de la
economia espafola

Previsiones, Junio 2016 Diierenclasiespeciofe

|
Tasas de variacion anual y % del PIB
2016 2017 2018
PIB 3,2 2,7 2,3 2,1 0,0 0,0
Consumo privado 3,1 3,0 1,8 1,5 0,1 -0,3
Consumo publico 2,7 1,1 0,9 0,7 0,1 0,5
Formacién bruta de capital fijo 6,4 4,8 55 4,9 -0,2 0,1
Inversion en bienes de equipo 10,2 8,1 7,1 6,7 -0,2 -0,2
Inversién en construccion 53 3,3 5,5 45 -0,1 0,6
Exportacién de bienes y servicios 54 43 4,8 4,9 0,0 -0,4
Importacion de bienes y servicios 75 52 55 53 0,0 -0,4
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 3,7 2,9 2,4 2,1 0,0 0,0

Demanda exterior neta

(contribucién al crecimiento) -05 02 0l 0.0 0.0 0.0
PIB nominal 3,8 32 34 3,8 -0,3 0,0
Deflactor del PIB 0,6 0,4 11 1,7 -0,3 0,0
indice de precios de consumo (IPC) -0,5 -0,5 1,5 1,7 -0,4 -0,1
IPSEBENE (Inflacién subyacente) 0,6 0,9 1,3 1,7 -0,3 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,6 -0,5 1,5 1,8 -0,1 -0,2
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 3,0 2,5 1,9 1,8 0,2 0,0
Tasa de paro (% poblacion activa) 20,9 19,7 18,3 17,3 0,1 0,1
I(;arfa:ccigi:c&?{é;ecemdad (-) de financiacion de 20 1.9 1.4 12 0,0 0,0
Capacidad (+)/ necesidad (-) de financiacién de 5.0 4, 34 29 03 0.0

las AA.PP. (% PIB)

Fuente: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica (Fecha de cierre de datos: |8 de mayo de 2016).

Volviendo a un horizonte temporal mds préximo (en el contexto de las
previsiones del Banco de Espafa hasta 2018), la expansiéon de la actividad
productiva seguird basandose en el empuje de la demanda interna, como
viene ocurriendo desde 2014. De otro lado, la demanda exterior neta
continuarfa realizando una aportacion negativa al crecimiento del PIB, aunque
en una magnitud que ird disminuyendo en comparacion con 2015. De los



30

componentes de lademanda nacional,se espera que el consumo de los hogares
mantenga un tono dindmico, gracias a la creacién de empleo y a la mejora
de la posicidn financiera de estos agentes, en un contexto de continuacion
del proceso de desendeudamiento y de aumento de la riqueza no financiera.
Sin embargo, la menor repercusién positiva de los descensos en el precio
del petrdleo hard que el consumo privado se desacelere progresivamente
hasta crecer un 1,5% en 2018. Por otra parte, y pese a la ralentizacién en la
creacion de empleo, la tasa de paro continuard descendiendo, previéndose
una tasa en torno al 7% de la poblacidn activa en 2018.

Tasas de paro y morosidad hipotecaria
En % sobre la poblacién activa y tasa de créditos morosos para hipotecas
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y Banco de Espafa.

Sin duda la flexidn a la baja de la tasa de paro es uno de los referentes mds
destacados para valorar la evolucidn positiva de la economia espafiola, no
sdlo por su correlacion con la actividad del sector real, sino también por
la trascendencia que puede tener para los resultados del sector bancario.
En este sentido, pese a que el proceso de reestructuracidon y privatizacion
de las entidades bancarias en manos del Estado ain no ha acabado, la
mejor trayectoria del mercado de trabajo, la reduccidon de los niveles de
endeudamiento por parte de los sectores residentes (hogares y empresas
no financieras) y los bajos tipos de interés contribuirdn a que la tasa de
morosidad de la banca continde reduciéndose. En la actualidad se sitda por
debajo del 0%, mientras la ratio de mora para el segmento de negocio
hipotecario cerrd el Ultimo trimestre de 2015 por debajo del 5%.

Esta mejoria coincide con un perfil de recuperacion en la actividad inmobiliaria,
donde los precios de la vivienda presentan una tendencia moderadamente
alcista, si bien desde niveles en torno a un 40% inferiores a los de 2007. En
cualquier caso, los datos de la CNTR sefialan un repunte del 3,3% interanual
en la inversion en vivienda durante el primer trimestre de 2016, que coincide



con un impulso en las compraventas de viviendas, apoyado en las actuales
bajas cotas de esfuerzo tedrico para acceder a una vivienda' (de acuerdo con
los cdlculos del Banco de Espafia).

) Indicadores de la vivienda en Espafia
Indice de precios de la vivienda (2007=100) y % de esfuerzo
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y Banco de Espania.

La recuperacién del mercado inmobiliario, la accesibilidad a la vivienda
(en forma de compra) vy la constitucién de hogares (también en alquiler u
otras férmulas) guardan una estrecha relacién con la creacidn de empleo.
Atendiendo a la evolucidn reciente de la EPA, la poblacién ocupada en Espafia
aumentd en el primer trimestre de 2016 a un ritmo interanual del 3,3%,
superando la tasa de variacidn correspondiente al Ultimo trimestre de 2015,
lo que representa un incremento de 575.000 ocupados en el balance de los
dltimos doce meses. EI empleo asalariado crecié también por encima del
trimestre anterior (3,8% interanual, frente al 3,5% previo), con una especial
intensificacién del aumento de los ocupados temporales (10,1% frente al
1,8% de los indefinidos), mientras el empleo por cuenta propia mantiene un
ritmo mas lento de crecimiento (I,1%).

Desde la perspectiva del desempleo, en el primer trimestre se estima que
la poblacién parada se redujo en 653.200 personas en relacidn con el afio
anterior, lo que representa una tasa de variacién interanual del -12,0%. Por su
parte, la tasa de desempleo se habria situado en el 21,0%, 2,8 p.p. por debajo
de la observada en el mismo periodo del afio anterior, ascendiendo hasta el
38,0% en el caso de los parados con un perfil de estudios bajos. La calda de
los niveles de desempleo debe contextualizarse en el marco de moderada
pérdida de poblacidn activa, o debilitamiento de la fuerza laboral, que viene
sufriendo la economia espaiola desde 2013 y que prosiguid en el primer
trimestre de 2016.

1. Esta ratio de esfuerzo mide el “importe bruto de las cuotas a pagar por el hogar mediano, en el
primer afio tras la adquisicién de una vivienda tipo financiada con un préstamo estandar por el 80%
del valor del piso, en porcentaje de la renta anual disponible del hogar”.
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Evolucion de las principales magnitudes del mercado de trabajo, segun la EPA

“

Tasas de variaciéon interanual en %, salvo . 014 ) / / / /
§
en el caso de las tasas de paro

Ocupados -2,8 1,2 3,0 -0,5 1,1 1,6 2,5 3,0 3,0 3,1 3,0 3,3
Asalariados -3,5 ) 34 -04 1,7 20 2.8 33 3,1 3,7 3,5 38
Indefinidos 3,1 04 1,9 -1,9 03 1,3 2,0 2,7 1,6 1,6 1,6 1,8
Temporales -4,6 53 83 50 6,5 4,6 53 54 8,0 10,1 9.5 10,1
No asalariados 03 -04 Il -0,7 -1,7 -0,5 1,5 1,3 23 03 0,6 Il
Parados 4,1 =73 -9.9 -55 -7,0 -8,7 -8, -82 -84 -10,6 -124 -12,0
Tasa de paro (en % de poblacién activa) 26,1 24,4 22,1 25,9 24,5 23,7 23,7 23,8 22,4 21,2 20,9 21,0
Entre 16-29 afios 42,4 39,7 36,7 41,9 394 386 387 387 37,0 359 35,2 357
Entre 30-44 afios 23,7 22,0 19,4 23,6 21,9 21,1 21,4 21,5 19,8 18,0 18,3 18,5
De 45 y mds afios 21,2 20,5 18,9 21,5 20,9 19,9 19,9 20,1 19,2 18,4 18,1 18,0
Con estudios bajos 41,5 41,2 386 42,2 41,1 40,9 40,5 41,3 39,2 37,2 36,8 38,0
Con estudios altos 14,3 13,1 11,8 13,8 12,9 13,0 12,7 12,4 11,7 11,9 11,1 10,5
Poblacién Activa (Ocupados + Parados) -1 -1,0 -0, -1,8 -1,0 -1,0 -0,2 0,l 0,2 -0, -0,7 -0,3
Tasa de actividad total 60,0 596 595 59,5 59,6 595 598 59,5 598 595 594 593
Nacionales -0, 00 0,22 -0,3 0l -0, 04 0,5 0,6 0l -04 -0,2
Extranjeros -7,0 =79 -2,6 -11,3 -79 <74 4,6 -29 -2,7 -2,0 2,6 -1,4
Poblacién mayor de 16 afos -0,5 -0,3 0,0 -0,6 -04 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Fuente: Banco de Espafa, con la informacién de la Encuesta de Poblacién Activa, INE.
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. Coyuntura Econdmica
de Castilla y Ledn

Segin los Ultimos datos publicados de la Contabilidad Regional Trimestral
de Castilla y Ledn (expresados por primera vez en base 2010, lo que ha
supuesto una revision de la serie disponible desde dicho afo), se estima un
crecimiento trimestral del PIB del 1,0% en el primer trimestre de 2016, cuatro
décimas superior al registrado en el trimestre anterior, aunque hay que tener
en cuenta que estos datos son brutos, es decir, no se encuentran corregidos
de efectos estacionales y de calendario. Este crecimiento trimestral ha sido
una décima inferior al que se produjo en el primer trimestre de 2015, de ahi
que la variacion interanual de la produccién se haya situado en el 3,4%, una
décima por debajo de la registrada en el dltimo trimestre de 2015 y de la
observada en el conjunto nacional (3,5% atendiendo a los datos brutos, sin
corregir de estacionalidad y efectos de calendario).

Este crecimiento de la produccidn ha coincidido con un avance mds moderado
del empleo, de forma que el nimero de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo (concepto diferente al de persona ocupada,ya que unamisma
persona puede ocuparuno o varios puestos de trabajo) ha aumentado un 2,5%
en el primer trimestre del afio, en términos interanuales, alrededor de 1,4 p.p.
menos que en el cuarto trimestre de 2015, al producirse una desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de la ocupacion en la mayoria de ramas productivas,
aunque el empleo solo ha disminuido en los servicios de no mercado. Dado
este menor aumento del empleo que de la produccidn, la productividad
aparente del factor trabajo habrfa crecido en torno a un 1% en los tres
primeros meses del afio, tras descender ligeramente en el trimestre anterior.

Evolucién del PIB en Castilla y Leon y Espafia
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana y de la
Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn.



PIB, empleo y productividad aparente por puesto
de trabajo en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=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 Ledn.

Producto Interior Bruto y componentes en Castilla y Leon®

Datos brutos.Tasas de variacion interanual 014 |

en %, salvo indicacion en contrario

Demanda
Gasto en consumo final 038 2,6 0,5 0,6 1,6 2,7 2,5 2,3 2,9 2,3
Hogares e ISFLSH @) 1,0 34 06 09 2,0 32 34 35 37 37
AAPP 0l 00 00 -0,2 04 Il -04 -3 05 -1,7
Formacién Bruta de Capital -12,1 29 -13,8 -11,2 -8,6 29 29 2,5 33 2,8
Formacién Bruta de Capital Fijo -5 2,6 -129 -10,7 -82 2,7 2,5 2,3 30 2,8
Bienes de Equipo 53 9,4 4,0 36 8,7 89 9,0 9,8 10,0 53
Construccidon 21,7 23 2231 -19.6 -18,8 28 24 1.6 24 |1
Demanda interna ¥ -1,0 24 -5 -1,0 03 24 2.3 20 27 24
Exportaciones de bienes y servicios 4,5 44 49 4,8 2,8 39 4,6 52 38 33
Importaciones de bienes y servicios 1,6 31 1,3 1,6 Il 37 34 30 2,3 1.9
Saldo exterior total @ (¥ 22 06 2.7 2.3 13 02 06 13 08 1,0

| Oferta

Agricultura, silvicultura, ganaderfa -4,0 32 -4,9 -4,7 -4, 23 35 35 34 25
Industria 4,4 2,9 44 44 32 02 37 32 4,7 6,8
Productos energéticos 35 -3,8 6,5 1,3 =32 -7,1 -1,3 -7 -4,7 -1.3
Productos industriales 4,5 39 4,0 49 43 1,5 43 38 6,0 8,2
Construccién -0,8 31 2,2 09 1,6 32 30 2,9 3,1 I1
Servicios 0,2 29 03 03 09 2,6 24 33 33 2,6
Servicios de mercado -02 31 -0,2 -0,1 0,7 29 2,6 36 34 32
Servicios no de mercado 1,7 24 2,1 1,8 1,6 2,1 2,0 2,4 30 1,0
Impuestos netos sobre los productos 49 4,2 49 52 58 39 4,5 45 37 39
Producto Interior Bruto a precios mercado 1,2 3,0 1,2 1,4 1,6 2,3 2,9 3,3 3,5 3,4
Puestos de trabajo totales 0,3 2,7 -0,3 1,3 0,7 1,9 2,9 2,2 3,8 2,5

(1) Datos revisados al 30-05-2016. Nueva Base 2010.

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

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

(4) Incluye el saldo comercial de la Comunidad con el resto del mundo y con el resto de Espafa.

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

El crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio se ha debido a la
aportacion positiva tanto de la demanda interna como del saldo exterior,
aunque el principal soporte del crecimiento sigue siendo la demanda regional.
En concreto, la demanda interna ha supuesto una contribucién positiva de 2,4
p.p. al crecimiento del PIB en Castilla y Ledn en el primer trimestre de 2016,
tres décimas inferior a la del trimestre anterior y alrededor de [,5 puntos
por debajo de la aportacion en la economia espafiola. A este respecto, cabe
sefialar que tanto el gasto en consumo como la formacién bruta de capital
han experimentado un menor dinamismo que en los meses finales de 2015.

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 2010=100. Datos brutos

mmP|B (Var. interanual) —-—Demanda interna (p.p.) -e-Saldo exterior (p.p.)

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.

Componentes de la demanda interna en Castilla y Le6n
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos
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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.



En concreto, el gasto en consumo final ha crecido un 2,3% en el primer
trimestre de 2016, en términos interanuales, en torno a seis décimas menos
que en el trimestre anterior, lo que se ha debido al descenso registrado por
el gasto en consumo de las Administraciones Publicas (-1,7% respecto al
primer trimestre de 2015), frente al aumento del trimestre previo (0,5%),
una trayectoria que contrasta con la observada a nivel nacional, donde el
consumo de las AAPP ha crecido en torno a un 2,5%. Sin embargo, la tasa
de crecimiento del consumo de los hogares se ha mantenido en el 3,7%, en
torno a dos décimas por encima del crecimiento registrado en Espaia (3,5%
atendiendo a los datos brutos).

En lo referente a las AAPP, cabe sefalar que el déficit publico de la
Comunidad Auténoma ha ascendido en el primer trimestre de 2016 a 84
millones de euros (1.486 millones de euros en el conjunto de las CC.AA.
espanolas), lo que supone un descenso respecto al mismo periodo del afio
anterior del 24,3% (-24,7% en Espafa). En términos de PIB, las necesidades
de financiacion representan el O,15% del PIB de Castilla y Ledn, una ratio
similar al promedio de las CC.AA. (-0,13%). Por otro lado, y segiin los datos
del Banco de Espafia referentes al Protocolo de Déficit Excesivo, la deuda
publica de Castilla y Ledn ha ascendido a 10.582 millones de euros en el
primer trimestre del afio, lo que supone un aumento del |3,3% en términos
interanuales, alcanzando la ratio deuda/PIB el 19,4%, porcentaje inferior en
casi 5 p.p.al promedio nacional (24,3%),aunque |,6 p.p. superior al registrado
en el primer trimestre de 2015.

Deuday déficit de las Comunidades Autonomas espaiiolas

Millones de euros y %

TOTAL CC.AA. 264.174,2 92,9 24,3 -1.486 -0,13
Andalucia 31.483,7 10,3 21,6 -438 -0,29
Aragén 7.063,8 16,5 20,7 -65 -0,19
Asturias 4.090,3 12,6 18,8 32 0,14
Baleares 8.450,8 58 30,4 -33 -0,12
Canarias 6.629,8 8,4 15,6 55 0,13
Cantabria 2.696,6 Al 22,0 221 -0,17
Castilla-La Mancha 13.436,8 4,4 354 -42 -0,11
CASTILLAY LEON 10.582,0 13,3 19,4 -84 -0,15
Catalufia 72.278,0 11,6 35,1 -281 -0,13
Com.Valenciana 41.934,6 11,8 41,0 -191 -0,18
Extremadura 3.675,1 1,1 20,7 -171 -0,94
Galicia 10.641,3 74 19,0 I 0,02
Madrid 28.379,8 74 13,8 -509 -0,24
Murcia 7.807,2 82 27,9 -17 -0,06
Navarra 35154 72 19,1 | 0,01
Pais Vasco 10.036,9 52 15,1 258 0,38
La Rioja 1.472,0 9,4 18,3 9 0,00

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

Respecto a la formacién bruta de capital, el ritmo de avance se ha moderado
también en los primeros meses del afo, creciendo la inversién un 2,8%
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respecto al primer trimestre de 2015, medio punto menos que en el dltimo
trimestre del pasado afio. Algo menos intensa resulta la desaceleracion
observada en el caso de la formacidn bruta de capital fijo (2,8% frente al
3,0% previo), observdndose un menor crecimiento tanto en bienes de equipo
como en construccidn. Asi, la inversién en bienes de equipo ha crecido un
5,3% interanual, frente al 10,0% del trimestre anterior, mientras que la tasa
de crecimiento de la inversion en construccién se ha reducido hasta el |, 1%.
Por su parte, la variacidon de existencias mantiene un efecto neutro sobre el
crecimiento del PIB.

Evolucion de la formacion bruta de capital en Castillay Leon
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos
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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.

Sin embargo, la demanda exterior neta ha intensificado su aportacién al
crecimiento del PIB, contribuyendo con | punto porcentual al avance de la
produccién en Castilla y Ledn, frente a los 0,8 p.p. del trimestre anterior, lo
que contrasta con la trayectoria observada en el conjunto de la economia
espafiola, donde el saldo exterior ha restado en torno a medio punto al
crecimiento. Esta mayor contribucién del saldo exterior al crecimiento
regional se ha debido al menor ritmo de aumento de las importaciones de
bienes y servicios, cuya variacion interanual ha sido del 1,9% en el primer
trimestre del afio, frente al 2,3% del trimestre precedente. Asimismo, la tasa
de crecimiento de las exportaciones también se ha moderado en los tres
primeros meses del afo, desde el 3,8% interanual del cuarto trimestre de
2015 al 3,3% del primero de 2016.

Considerando Unicamente el comercio exterior de bienes, el valor de las
exportaciones de Castilla y Ledn fuera de Espafia ha crecido un 18,2% en el
primertrimestre de 201 6,en términos interanuales y corrientes, hasta alcanzar
los 3.925,3 millones de euros, un crecimiento también mds moderado que
el registrado en el Ultimo trimestre de 2015 (28,5%), pero muy superior
al observado en el conjunto de Espana, donde el valor exportado ha
permanecido practicamente estable respecto al primer trimestre de 2015.



Por el contrario, las importaciones de bienes han descendido un 10,8%
interanual en los tres primeros meses del afio (-0,7% en Espafia), hasta los
3.100,2 millones de euros, registrdndose asi un superdvit comercial de 825, |
millones de euros, frente al déficit registrado en el mismo periodo de 2015
(-155,1 millones de euros).

Evolucién de las exportaciones de bienes y servicios
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana y de la
Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Leon.

Principales productos exportados por Castilla y Leodn,
enero-marzo 2016
Tasas de variacion interanual en % y porcentajes sobre total valor exportado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de ICEX, Espaia Exportacion e Inversiones.

Alrededor de un 85% del valor exportado por Castilla y Ledn corresponde
a materias primas, productos industriales y bienes de equipo, cuyas ventas al
exterior de Espafia han crecido un 22,8% en el primer trimestre del afio, en
términos interanuales. Por el contrario, las exportaciones agroalimentarias
han descendido un 3,6% en el mismo periodo, hasta representar el 9,3%
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del valor exportado por la regidén. Mds concretamente, las exportaciones
de vehiculos automdviles han crecido en algo mds de un 50% interanual en
el primer trimestre de 2016, representando el 42,2% del valor exportado
por la regidn, aunque el valor de los siguientes productos mds exportados
(mdquinas y aparatos mecdnicos y productos farmacéuticos) ha descendido
en términos interanuales (-5,9% y -7,4%, respectivamente). Por pafses, Francia
sigue siendo el principal destinatario de las exportaciones castellano-leonesas,
con un 28,4% del valor exportado por la regidn, seguido de Reino Unido,
ltalia y Bélgica, registrdndose en todos los casos crecimientos interanuales
superiores al 26%.

Evolucion del comercio exterior de bienes en Castilla y

Leon por sectores ICEX, enero-marzo 2016

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

Dne % ariacio Millones % sl Variacion

de ota 016/2015 en % de € total | 2016/2015 en %
Agroalimentarios 3648 9.3 -3,6 2289 74 6,9
Bebidas 49,7 1,3 16,5 67 0,2 -31,3
Bienes de consumo 167, 43 -55 196,1 6,3 10,3
Materias primas, productos 33438 852 28 26685 86,1 132
industriales y bienes de equipo o ' ' B ' '
TOTAL 3.925,3  100,0 18,2 3.100,2 100,0 -10,8

Fuente: Elaboracion propia a partir de ICEX, Espafa Exportacién e Inversiones.

Sectores productivos

Desde la perspectiva de la oferta, durante el primer trimestre de 2016 se
ha producido un crecimiento interanual del Valor Afiadido Bruto (VAB) en
todas las ramas productivas, exceptuando las energéticas, para las que se
estima un descenso del |,3%, en torno a 3,5 puntos mds moderado que
el que se produjo en el Ultimo trimestre de 2015. En el resto de ramas de
actividad, las tasas de variacidn se han situado entre el |,0% de los servicios
de no mercado y el 8,2% de los productos industriales.

En lo que respecta al sector agrario, el VAB ha experimentado un aumento
interanual del 2,5% en el primer trimestre de 2016, casi un punto inferior al
del trimestre anterior, registrandose un crecimiento de la produccion agricola
y un menor incremento de la ganadera. Asi, el Ultimo avance disponible de
produccién de cultivos de la campafia 2015/2016, correspondiente a marzo,
refleja un aumento de la produccidn agricola superior al de la campafia
anterior, mientras que en el sector ganadero se ha producido un crecimiento
de la producciodn inferior al del trimestre precedente. Asimismo, el ritmo de
crecimiento del empleo se ha moderado en torno a un punto en los tres
primeros meses del afio, creciendo el ndmero de puestos de trabajo en
la agricultura y ganaderia en un 7,8% en el primer trimestre, en términos
interanuales, frente al 8,9% que se registrd en el Ultimo trimestre de 2015.



Aportacion de los sectores productivos al crecimiento del PIB

en Castilla y Leon. Aportacion en p.p.y variacion interanual en % Volumen
encadenado referencia 2010=100. Datos brutos

4

-2

mmAgricultura mm|ndustria mmConstruccion mmServicios =-@=Var. PIB total (%)

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.

VAB y empleo agrario en Castillay Leon
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010. Datos brutos

mm\/AB Sector Agrario -o-Empleo Contab. Reg.

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.

Por otra parte, y segin las primeras estimaciones del Servicio de Estadistica,
Estudios y Planificacion Agraria de la Consejeria de Agricultura y Ganaderfa
de la Junta de Castilla y Ledn, la Renta Agraria en Castilla y Ledn crecid en
el conjunto de 2015 un 1,2%, en términos corrientes, una tasa similar a la
estimada para el conjunto de Espafa. Este aumento se ha debido Unicamente
al crecimiento de la ProducciénVegetal (1 1,5%), dado el aumento en el valor
de la produccidn de los principales cultivos de la regidn (cereales, plantas
industriales y plantas forrajeras), especialmente los cereales, que suponen
algo mds de la mitad del valor de la Produccién Agricola, creciendo su valor
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de un 7,3% respecto a 2014. Por el contrario, el valor de la Produccién Animal
(que supone casi la mitad de la Produccion Agraria regional) ha disminuido
un 2,7% en 2015, debido al descenso en el valor de los productos animales
(-10,0%), sobre todo la leche (-12,2%), ya que el valor de la carne y ganado
ha crecido un 1,0% en el Ultimo afio, destacando el aumento, en términos
relativos, del ganado ovino y caprino.

Valor de la Produccién Agraria en Castillay Leén en 2015
Tasas de variacion 2015/2014 en %

Huevos 29 m
Leche @ -12,2 me—
Aves =29
Carne ovino y caprino — ) 4
Carne y ganado equino 112
Carne y ganado porcino -3,6 =
Carne y ganado bovino mog
Produccion Animal -2,7=
Aceite de oliva 19,3 48,4
Vino y mosto
Frutas — 3 6
Patata 91,1
Hortalizas EE—— 0D 8
Plantas forrajeras — 13 2
Plantas industriales — D 4
Cereales 7 3
Produccién Vegetal e 11,5

Fuente: Servicio de Estadistica, Estudios y Planificacion Agraria, Consejeria de Agricultura y
Ganaderia de la Junta de Castilla y Leon.

Actividad y empleo en el sector industrial en Castilla y Leén
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos

mm\V/AB industrial -#Empleo Contab. Reg. ==|P| General

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

El ritmo de crecimiento de la actividad industrial se ha intensificado en los
tres primeros meses del afio, creciendo el VAB del sector un 6,8% interanual
en el primer trimestre de 2016, alrededor de dos puntos mds que en el



trimestre anterior, dada la aceleracién observada en el VAB de las ramas
manufactureras y la menor contraccion de las energéticas. En concreto, el
valor afiadido de las ramas energéticas ha descendido un 1,3%, frente al
-4,7% del trimestre previo, debido a la menor contraccién del suministro de
energla eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado y de las ramas extractivas. Al
mismo tiempo, la tasa de crecimiento del VAB en las ramas manufactureras
se ha acelerado hasta el 8,2% (6,0% en el cuarto trimestre de 2015), como
consecuencia, fundamentalmente, de la mayor aportacién de las ramas de
material de transporte y alimentarias.

Este perfil ascendente del VAB coincide con un mayor ritmo de avance
del indice de produccién industrial, que ha crecido un 10,6% interanual en
el primer trimestre del afo (1,4% en Espaia), frente al 3,0% del trimestre
previo. Tanto la produccién de bienes de consumo como la de bienes de
equipo han mostrado un mejor comportamiento que en los meses finales de
2015, creciendo un 7,5% vy 38,2% interanual, respectivamente, moderdndose
también el descenso en la produccion de energia (hasta el -58%). Sin
embargo, el ritmo de crecimiento del empleo industrial se ha moderado en el
primer trimestre el aio, creciendo los puestos de trabajo en el sector (segin
los datos de la Contabilidad Regional) un 3,2%, casi |,5 puntos por debajo
del aumento observado en el trimestre anterior. Esta desaceleracion se ha
debido al menor aumento del empleo en las ramas manufactureras (0,9%
frente al 4,0% anterior), ya que en las energéticas los puestos de trabajo
han crecido por encima del 30%, aunque estos solo representan el 6,4% del
empleo industrial de la Comunidad Autdnoma.

VAB y empleo en la construcciéon en Castilla y Le6n
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos

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

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

El aumento del VAB en la construccion se ha moderado hasta el |,1%
interanual en el primer trimestre, desde el 3,1% previo, debido a la menor
actividad de la edificacion no residencial y de la obra civil. Coincidiendo con
este menor ritmo de avance, el empleo ha mostrado también una significativa
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ralentizacion en los primeros meses del ano, creciendo el nimero de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo un 4,4% respecto al primer
trimestre de 2015, después de crecer a tasas superiores al 10% en los tres
trimestres anteriores. No obstante, las cifras disponibles relativas a los visados
de direccidn de obra (considerados un indicador adelantado de la actividad)
siguen reflejando una mejora, aunque los niveles siguen siendo muy inferiores
a los anteriores al periodo de crisis. Asf, la superficie a construir en Castilla
y Ledn ha crecido en el primer trimestre en torno a un 48%, en términos
interanuales, aumentando tanto la superficie destinada a uso residencial como
a uso no residencial. En este Ultimo caso, cabe destacar el aumento de la
superficie a construir para uso industrial y servicios comerciales y almacenes.

Desde el lado de la demanda, cabe sefialar que desde mediados de 2014
se ha venido observando una mejora en las compraventas de viviendas,
si bien es cierto que a finales de 2015 se produjo un cierto freno en el
ritmo de recuperacién de las transacciones. En este sentido, el nimero de
compraventas ha ascendido en los tres primeros meses del afio a 4.076,
un ndmero prdcticamente igual al que se registrd en el primer trimestre
de 2015, mientras que en Espafia se ha producido un aumento del 9,2%.
En este caso, el crecimiento en el ndmero de operaciones de vivienda
usada (78,3% del total) no ha conseguido contrarrestar el descenso en las
transacciones de vivienda nueva (7,1% y -19,0%, respectivamente). Esta cierta
mejora en los indicadores de demanda coincide con una flexidn al alza en
los precios de la vivienda, que aunque han mostrado un descenso cercano
al 1% intertrimestral en el primer trimestre del afio acumulan tres aumentos
interanuales consecutivos, creciendo el valor tasado de la vivienda en Castilla
y Ledn un 2,0% interanual (2,4% en Espafia).

Evolucion del valor tasado de la vivienda libre y de las
compraventas de viviendas en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %

mm\/alor tasado vivienda libre —-Compraventas de viviendas (eje drcho)

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE y Ministerio de Fomento.

Por Ultimo, el crecimiento del VAB del conjunto del sector servicios se ha
desacelerado en el primer trimestre del afio hasta el 2,6%, frente al 3,3%



anterior, debito tanto al menor ritmo de avance de los servicios de mercado
como de no mercado, aunque la ralentizacion ha sido mds evidente en este
ultimo caso. Asi, el VAB de los servicios no de mercado ha crecido un 1,0%
en el primer trimestre de 2016, en términos interanuales, dos puntos menos
que en el trimestre precedente, en tanto que en el caso de los servicios de
mercado la tasa de variacion ha sido del 3,2%, solo dos décimas inferior a
la del trimestre previo. Por el contrario, el ritmo de creacién de empleo se
ha intensificado ligeramente, creciendo el nimero de puestos de trabajo
un 1,8% respecto al primer trimestre de 2015, tres décimas mds que en el
trimestre anterior (1,5%), debido al mayor dinamismo del empleo en los
servicios de mercado (2,9% frente al 1,5% previo), ya que el ndmero de
puestos de trabajo ha descendido un 1,7% en los servicios de no mercado,
tras crecer dos trimestres consecutivos.

VAB y empleo en el sector servicios en Castillay Leén
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos

mm\/AB Servicios de mercado mm\/AB Servicios no de mercado
——Empleo Contab. Reg.

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

Las cifras de trabajadores afiliados en alta laboral en hostelerfa y agencias de
viaje reflejan el buen comportamiento que viene mostrando la actividad
turistica, aunque en el caso de Castilla y Ledn el crecimiento interanual de
la afiliacion a la Seguridad Social (2,3% interanual en el periodo enero-abril
de 2016) es mds moderado que el que se registra en el conjunto nacional
(5,9%). Esta trayectoria es similar a la que reflejan los principales indicadores
de demanda del sector, que muestran crecimientos algo mds moderados
en Castilla y Ledn que en el conjunto nacional. Asi, el nimero de viajeros
en establecimientos turisticos (establecimientos hoteleros, alojamientos de
turismo rural, apartamentos turisticos y acampamentos) ha crecido un 7,5%
interanual en Castilla y Ledn hasta abril de 2016, frente al 10,0% registrado a
nivel nacional, segun las cifras del INE, siendo también algo mds moderado el
avance de las pernoctaciones en la regién (8,4% frente al 9,8% nacional). En
ambos dmbitos se aprecia un mayor crecimiento de la demanda extranjera
en términos relativos, aunque en el caso de Castilla y Ledn la demanda
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nacional sigue siendo la mds relevante, concentrando hasta abril el 84,7% de
las pernoctaciones totales (36, 1% en Espafia). Los establecimientos hoteleros
concentran prdcticamente el 80% de las pernoctaciones de la region,
destacando también la demanda en alojamientos de turismo rural (en torno
al 15% de las pernoctaciones totales), siendo mds intenso el crecimiento
registrado en este Ultimo caso.

Pernoctaciones en establecimientos turisticos y afiliados en

hosteleria y agencias de viaje en Castilla y Leon
Tasas de variacion en %, promedio |2 Gltimos meses

10

5
0
-5 .
=o=Pernoctaciones hoteleras
—Afiliados en hosteleria y
10 agencias de viaje

Fuente: Elaboracion propia a partir del Instituto de Estudios Turisticos e INE.

Pernoctaciones en establecimientos turisticos, enero-abril 2016
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Encuesta de Ocupacion Hotelera y
Ocupacion en Alojamientos Turisticos, INE.



Mercado de trabajo

La trayectoria del empleo ha seguido reflejando en los primeros meses del
afio la recuperacion de la actividad, aunque tanto los datos de la Encuesta de
Poblacién Activa del INE como los de afiliacidn a la Seguridad Social apuntan
a un cierto freno en el ritmo de crecimiento del empleo.Asi,los Ultimos datos
publicados de afiliacion a la Seguridad Social, relativos a mayo, muestran un
crecimiento interanual del ,0% en Castilla y Ledn (2,6% en Espafia), mientras
que en el primer trimestre el aumento se situd en torno al 2% en la regidn y
al 3% en el conjunto nacional. Asimismo, las cifras de la Encuesta de Poblacidn
Activa muestran un crecimiento interanual del empleo regional en el primer
trimestre cuatro décimas inferior al que se produjo a finales de 2015.

Evoluciéon del empleo en Castillay Leon
Tasas de variacion interanual en %

5,0
3,0
1,0
-1,0

-3,0

——Empleo EPA -e-Afiliados Seguridad Social

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa (INE) y Ministerio de
Empleo y Seguridad Social.

La poblacion mayor de 16 afos ha vuelto a descender en Castilla y Ledn
en el primer trimestre de 2016, disminuyendo en 4.300 personas segin
la EPA, hasta situarse en 2.083.400 personas, en tanto que en el conjunto
de Espafia se ha registrado un ligero aumento (2.200 personas mds que
en el cuarto trimestre de 2015). Este descenso se ha debido tanto a la
disminucién de la poblacion inactiva (-1.100), dado el descenso en el nimero
de incapacitados permanentes, como, sobre todo, a la pérdida de poblacion
activa (-3.200). En términos interanuales, la poblacion en edad de trabajar
también ha descendido, reduciéndose en casi |/7.000 personas respecto al
primer trimestre de 2015, aunque en este caso el descenso de la poblacidn
inactiva ha sido mds acusado (I 1.900 inactivos menos que hace un afio), por
la disminucién en el nimero de estudiantes e incapacitados permanentes.
Por su parte, la poblacion activa habria disminuido en casi 5.000 personas en
el Ultimo ano, situdndose la tasa de actividad en el 54,8% (59,3% en Espafa),
dos décimas por encima de la registrada en el primer trimestre de 2015,
debido al mayor descenso de la poblacidn mayor de 16 afios.
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Poblacion en edad de trabajar y poblacion activa
en Castilla y Leén
Variacion interanual en miles

mmPoblacion mayor 16 afos -=-Poblacion activa

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

El empleo ha disminuido en el primer trimestre del afio, descendiendo el
ndmero de ocupados en | 1.100, hasta situarse en 932.800 personas, lo que
supone un descenso relativo algo mds intenso que el registrado en el conjunto
de Espafia (-1,2% y -0,4%, respectivamente). Exceptuando el sector industrial,
en el que la poblacién ocupada ha crecido en 3.500 personas, el empleo ha
descendido en el resto de sectores, especialmente en la construccion y en el
sector servicios (8.100 y 5.400 ocupados menos que a finales de 2015). Por
otro lado, y atendiendo a la duracién de la jornada, la caida del empleo ha
sido mds intensa, en términos absolutos, en el caso de la ocupacion a tiempo
completo (-9.100) que en la ocupacion a tiempo parcial (-2.000). Asimismo,
cabe sefialar que la reduccidn de la ocupacion en este trimestre se ha debido
al descenso en el nimero de asalariados con contrato temporal (-21.000),
ya que la contratacion indefinida ha crecido levemente (en torno a 800
asalariados mds que en el trimestre anterior), y el nimero de ocupados por
cuenta propia ha crecido casi en 9.500 personas, dado el aumento entre los
empresarios sin asalariados.

Respecto al primer trimestre de 2015, el nimero de ocupados en Castilla
y Ledn ha aumentado en 19.500 personas, un 2,1% en términos relativos,
lo que supone un aumento 1,2 puntos inferior al registrado en el conjunto
nacional (3,3%). Por sectores, el aumento del empleo ha sido generalizado,
creciendo el nimero de ocupados en mds de 5.000 en todos ellos, con
excepcion de la construccidn, donde el crecimiento ha sido mds moderado,
en torno a 500 ocupados mds que en los tres primeros meses de 2015. Por
segundo trimestre consecutivo, el empleo a tiempo completo ha mostrado
un mejor comportamiento que la ocupacion a tiempo parcial, creciendo un
2,3% vy 1,5%, respectivamente, de forma que la tasa de parcialidad se ha
reducido en una décima, hasta el 15,5%, muy similar al promedio nacional
(15,7%). A su vez, cabe sefialar que el crecimiento del empleo se ha debido



tanto al aumento en el ndmero de asalariados como entre los ocupados por
cuenta propia, aunque, en términos relativos, destaca la variacion registrada en
el Ultimo caso (3,9%, frente al |,7% de los asalariados). Asimismo, habria que
destacar que en términos interanuales Unicamente ha crecido la contratacidn
temporal (14,4%), mientras que el nUmero de asalariados con contrato de
duracidn indefinida ha disminuido un 1,5%. Asf, la tasa de temporalidad se
ha situado en el 22,9%, 2,5 puntos por encima de la registrada un afio antes.

Variacion interanual del empleo en Castilla y Leon
Miles de ocupados
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Aportacion de los sectores productivos al crecimiento
del empleo en Castilla y Leon. Aportacion en p.p.
y variacion interanual en %

mm Agricultura Industria mmConstruccion mmServicios -s=Var. Empleo total (%)

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

El aumento del empleo, sobre todo, y la pérdida de poblacién activa han
favorecido un descenso del desempleo, que se ha reducido en el Ultimo afio
en 24.400 personas, hasta los 209.400 parados, aunque respecto al cuarto
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trimestre de 2015 se ha producido un aumento de 8.000 parados. Este
aumento trimestral se ha observado en todos los sectores, especialmente
en los servicios (4200 parados mds), si bien el nimero de parados que
perdieron su empleo hace mds de un afio ha descendido en casi 3.000
personas. También ha resultado especialmente acusado el descenso de estos
parados de larga duracidn en términos interanuales (-18.900), si bien la
reduccion del desempleo ha sido generalizada por sectores, exceptuando la
industria, que ha registrado un aumento en torno a 800 parados, debido al
incremento de la poblacidn activa.

Ocupados por duracion de la jornada y tipo de
contrato en Castillay Leon
Tasas de variacion interanual en %

== Tiempo completo mm Tiempo parcial
20 ——Asal. contrato temporal =——Asal. contrato indefinido
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Variacion interanual del paro en Castilla y Leén
Miles de parados
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Principales indicadores del mercado de trabajo en Castillay Ledn, | trimestre 2016

G 50 e e

Miles y porcentajes | ostra oty AR TR 0

Poblacién > 16 afios 20834 43 -0,2 -168 -08 384919 22 00 -253 -0,
Poblacién inactiva 9413 -1 0,1 1.9 -2 156708 549 04 53,1 03
Estudiantes 1310 -03 -0,2 -6,1 -44 2.603,8 328 13 654 26
Labores del hogar 2414 2,2 09 42 1,8 37648 -1, 0,0 -23,5 -0,6
Jubilados 390,0 28 07 -05 -0,1 6.0333 432 07 832 14
Poblacién activa [.142,1 =32 -0.3 -49 -04 228210 -527 -0.2 -784 -0,3
Tasa de actividad (%) 54,8 0,0 - 0,2 - 59,3 -0,1 - -0,2 -
Poblacién ocupada 932,8 -1 -12 195 2,1 180296 -64,6 -04 574,8 33
Cuenta propia @ 202,0 9,4 49 75 39 3.090,3 -109 -04 353 12
Empleador 50,5 -03 -0,6 -0,6 -12 899,1 2236 -25 44,9 53
Empresario sin asalariado 145,8 9.3 6,8 8,2 6,0 2.072,5 6,8 03 -9,0 -04
Asalariados 730,7 -20,1 -2,7 12,2 1,7 14935, -536 -04 5413 38
Sector Publico 179,8 -6,7 -3,6 -39 2,1 30183 17,6 0,6 61,5 2,1
Sector Privado 550,9 -135 24 16,0 30 119169 712 -06 4797 4,2
Contrato Temporal 1674 2210 -1 21,0 14,4 3.740,2 -106,0 -2.8 3436 10,1
contrato de Duracion 5633 08 ol 88 5111949 524 05 197.7 18
ndefinida
Tiempo completo 7878 9,1 -1,1 174 23 15.1988 -51,7 -0,3 580,6 4,0
Tiempo parcial 145,0 =20 -4 2,1 1,5 28308 -129 -0,5 -58 -0,2
Hombres 5205 -122 -2.3 29 06 9.847 4 -159 -02 3272 34
Mujeres 4123 Il 03 16,6 42 8.182,2 -486 -06 2476 3,1
Sector agrario 66,7 -1 -7 54 8.8 7774 -23 -03 60,0 84
Sector industrial 157,6 35 23 6, 4,0 24814 18,0 0,7 40,3 1,7
Sector construccidn 59,6 -8,1 119 05 08 1.0317 2269 25 -29,0 -2,7
Sector servicios 648,38 -54 -0,8 7,6 2 137392 -534 -04 5035 38
Poblacién parada 2094 8,0 40 244 -104 47914 11,9 072 -653,2 -120
Sector agrario 73 17 29,6 -06 -73 2592 36,6 164 2219 -7.8
Sector industrial 12,0 16 15,6 08 72 1852 10,8 62 2227 -109
Sector construccidn 9.7 27 38,2 -1,5 -13,6 206,8 -0,8 -04 -149 -6,7
Sector servicios 62,6 4,2 7,1 -0.3 -05 14464 689 50 -199 -1,4
Buscan primer empleo 20,0 0,7 3,6 -39 -16,3 4319 -36,8 -79 -107,2 -199
perdieron el empleo 97,7 29 29 -189 62 22620 667 29 4666 17,1
Tasa de paro (%) 183 038 - -2,1 - 21,0 0,1 - -2,8 --
Juvenil (menores 25 afios) 44,8 05 - -88 - 46,5 03 - -4.9 -
Extranjeros 33,2 2.8 - 0,8 - 29,7 1,3 - -39 -
Tasa temporalidad (%) 229 -2,2 - 2,5 - 25,0 -0,6 - 1,4 --
Tasa de parcialidad (%) 15,5 -0,1 - -0,1 - 15,7 0,0 - -0,6 -

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

Como consecuencia del descenso de la poblacidn activa y del aumento
del ndmero de parados en el primer trimestre del afio, la tasa de paro ha
quedado situada en el 18,3% (21,0% en Espafia), casi un punto superior a la
de finales de 2015, aunque en términos interanuales la ratio de desempleo
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se ha reducido en torno a dos puntos. Este descenso interanual resulta
especialmente destacable entre los menores de 25 afios, entre los que la
tasa de paro se ha reducido en torno a 8,8 p.p, hasta situarse en el 44,8%
de los activos en este tramo de edad. Por sectores, la industria sigue siendo
el que cuenta con una menor tasa de paro (7,1%), aunque esta ha sido 0,2
p.p. superior a la del primer trimestre de 2015. Por su parte, la tasa de paro
en el sector servicios se ha mantenido prdcticamente estable, en el 8,8%,
mientras que en la agricultura y la construccion las ratios de desempleo se
han reducido 1,6 y 1,9 p.p., respectivamente, hasta el 9,9% vy 14,0%.

Tasas de paro por sectores en Castillay Leodn,
ler trimestre 2016
% de parados sobre poblacion activa de cada sector

18,3

TOTAL 21.0

. 8,8
servicos | 5
B 14,0
consruccion | 1o 7
I
6,9

Industria

Agricultura

r

25,0

mCASTILLA Y LEON m ESPANA

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

Precios y salarios

Los precios de consumo han acentuado su caida en los primeros meses del
afio, reflejando el Indice de Precios de Consumo un descenso interanual del
[,3% en el mes de abril para Castillay Ledn (-1,19% en Espafia), frente al -0,3%
con que finalizd 2015. Este descenso de los precios ha sido especialmente
intenso en los grupos de Vivienda (-9,1%) vy Transporte (-5,3%), dada la
reduccion observada en los precios de la electricidad y los carburantes y
combustibles, aunque también han disminuido los precios de Ocio y cultura
(-2,9%). Por el contrario, la variacion de los precios de Alimentos y bebidas
no alcohdlicas se ha situado en el 2,0%, siendo cercano al 3,5% el crecimiento
de los precios en el grupo Comunicaciones. Asimismo, el ritmo de aumento
de los precios en Hoteles, cafés y restaurantes se mantiene por encima del
196 (1,3% en abril).

Por su parte, la inflacién subyacente (medida por el indice general de los
precios de consumo sin alimentos no elaborados ni productos energéticos)
se ha mantenido por encima del 1% en los tres primeros meses del afio,



aunque en abril se ha situado en el 0,8%, dado el incremento algo mds
moderado de los precios de los alimentos elaborados o los servicios (1,3% y
0,8%, respectivamente). Por el contrario, los precios de los alimentos frescos
han experimentado un crecimiento interanual del 3,1% en abril, en tanto que
los de bienes industriales y carburantes y combustibles han proseguido su
descenso (-5,2% vy -16,0%, respectivamente, respecto a abril de 2015).

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

0
-1
-2
—+|PC General - |PC Subyacente
Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.
IPC de grupos especiales en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %
25
20
15
10
5
0
-5
-10
-15 —Bienes industriales ==Servicios
20 —=Alimentos no elaborados —Carburantes y combustibles

Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.

Asimismo, en los primeros meses del afio también se ha acentuado el
descenso de los precios industriales, reflejando el indice general del Indice
de Precios Industriales un descenso en abril del |,7% interanual en Castilla y
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Ledn, bastante menos acusado que el observado en el conjunto de Espafia
(-6,19%). Este descenso obedece, principalmente, a la caida de los precios de la
energfa (-14,3%) y, en menor medida, al descenso en los bienes intermedios
y los bienes de equipo (-2,6% y -0,3%, respectivamente). Por el contrario, los
precios de los bienes de consumo han crecido por quinto mes consecutivo,
hasta el |,4% interanual en abril, siendo mas intenso el repunte de los precios
de bienes de consumo no duradero (1,5% frente al 0,5% de los precios en
los bienes de consumo duradero).

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

mmGeneral —Bienes de Consumo

Fuente: indice de Precios Industriales, INE.

Costes laborales por trabajador y mes en Castilla y Ledn
Tasas de variacion interanual en %

A A
'.\\\ a\ /.\ ~ /‘\-/T

CROVA D

. \ VAN [V

o N B OO

s Yo

—=Coste salarial -=-Otros costes (1)

(1) Percepciones no salariales, cotizaciones obligatorias y subvenciones de la Seguridad Social.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral, INE.



En lo que se refiere a los salaries, cabe sefialar que el coste laboral por
trabajador y mes finalizé 2015 con un crecimiento cercano al 4,5% respecto
al dltimo trimestre de 2014, ascendiendo a 2.477,63 euros, lo que supone el
cuarto aumento interanual consecutivo y un crecimiento mds acusado que el
observado en el conjunto nacional (1,2% interanual en el cuarto trimestre de
2015). Este repunte se ha debido tanto al crecimiento del coste salarial por
trabajador (4,4%) como al aumento de otros costes (3,9%), creciendo en este
Ultimo caso los costes por percepciones no salariales (pagos por incapacidad
temporal, desempleo, indemnizaciones por despido, etc.) un 18,0%, frente
al descenso del 5,3% que se ha producido en el conjunto de Espafia. Por
sectores, el crecimiento de los costes laborales ha sido mds intenso en el
sector servicios (5,1%), mientras que en la industria y en la construccidn
el aumento se ha situado en el entorno del |,5%, aunque precisamente los
costes mds bajos se registran en los servicios (2.322 euros por trabajador y
mes, frente a los 3.009 euros de la industria).

Aunque las Udltimas previsiones de la OCDE establecen un crecimiento del
PIB mundial para el conjunto del afio similar al de 2015, las perspectivas
globales se han debilitado en los Ultimos meses. Asi, la actividad en las
economias avanzadas ha mostrado en general un cierto debilitamiento en
el primer trimestre de 2016. No obstante, en la Eurozona el crecimiento
de la produccién ha repuntado ligeramente en los primeros meses del
afio, aunque la informacién coyuntural mds reciente parece apuntar a
un crecimiento mds moderado de la actividad tras el citado repunte del
primer trimestre. Por su parte, los datos mads recientes siguen mostrando
una evolucion heterogénea de la actividad en las economias emergentes,
con una desaceleracion moderada del crecimiento del PIB en China y un
agravamiento de la recesion en Brasil. De este modo, las perspectivas de
estas economias permanecen frdgiles, debido al declive de los precios de
las materias primas, el endurecimiento de las condiciones financieras y los
problemas de cardcter interno. En este contexto, la OCDE ha revisado una
décima al alza el crecimiento del PIB previsto para Espafia en 2016, hasta el
2,8% (una décima mads de lo previsto por el Gobierno), si bien ha rebajado dos
décimas (hasta el 2,3%) la prevision para 2017, aunque sigue preocupando el
alto nivel de endeudamiento publico, al margen de otros desequilibrios como
la elevada tasa de paro.

En lo que respecta a la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn, nuestras
Ultimas estimaciones apuntan a un crecimiento del PIB regional del 2,7% en
el conjunto de 2016, una décima mds de lo estimado en marzo, aunque tres
décimas por debajo del crecimiento que se produjo en 2015 (3,0%). A este
respecto hay que tener en cuenta que el 30 de mayo se publicaron los datos
de la Contabilidad Regional expresados en base 2010, en lugar de la anterior
base 2000, lo que ha supuesto una revision de las series desde el afio 2010.
Este crecimiento seguird sustentado, en gran medida, en la demanda interna,
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y sobre todo en el gasto de los hogares, estimdndose un crecimiento del
consumo privado del 3,19, dos décimas superior al estimado anteriormente,
dado el mejor comportamiento de lo previsto en los primeros meses del
afio. Por el contrario, el gasto en consumo de las Administraciones Publicas
podria descender en torno a un 0,5%, mientras que la inversion creceria
alrededor de un 3%.

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

-\

EmESPANA ~-CASTILLA Y LEON

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

Principales componentes del PIB en Castilla y Leon.
Previsiones 2016
Tasas de variacion anual en %

mmm Consumo hogares mmm Formacion Bruta de Capital
—a—Industria e Construccion
- = Servicios

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn, Direccion
General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Ledn.
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Previsiones economicas para Castillay Ledn en 2016

Tasas de variacion anual en % | R | R | R 014 R 0 R D16 (pre

Oferta

Agricultura, silvicultura, ganaderfa 3,1 -16,0 25 -4,0 32 23
Industria 05 -36 -4,0 44 2,9 29
Construccién 9,1 -130 =131 -0,8 31 22
Servicios 1,5 -0,7 -1 02 29 26
Demanda interna

Consumo final hogares e ISFLSH -29 -3,6 =27 1,0 34 31
Consumo final AA.PP -0,6 2,9 =31 0l 00 -0,5
Formacion Bruta de Capital -15,5 -10,1 -49 -12,1 29 29
PIB p.m. -0,6 -3,4 -2,4 1,2 3,0 2,7

(CR) Datos de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn. Base 2010. Revisados 30-05-2016.
(prev.) Previsiones.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn.

Por el lado de la oferta, el crecimiento previsto del PIB para 2016 se deberfa
a la aportacién positiva de todos los sectores, que crecerian por encima
del 2%. En concreto, se prevé un crecimiento del sector industrial del 2,9%,
lo que supone una revisién al alza de unas ocho décimas respecto a las
previsiones realizadas en marzo, dado que este sector ha experimentado un
mayor crecimiento de lo previsto en el primer trimestre del afio, lo contrario
que ha ocurrido con la construccidn, estimandose ahora un crecimiento del
2,2% para este afno. Por su parte, el sector servicios crecerd en el conjunto
del afio un 2,6%, tres décimas menos que en 2015, en tanto que la actividad
agraria puede crecer algo mds de un 2%, y en torno a un punto menos que
el afio anterior.

Evolucion prevista del empleo y la tasa de paro
Previsiones 2016
Miles de ocupados y % sobre poblacién activa

1.050 25

950

850

750

650

550

mm Ocupados (miles) =o=Tasa de paro (eje derecho)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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En lo que se refiere al mercado laboral, nuestras estimaciones sefialan que
el nimero de ocupados en Castilla y Ledn crecerd un 1,8% en el promedio
de 2016 (2,6% en Espafia), dos décimas menos de lo previsto en la anterior
publicacidn, dado que el crecimiento del empleo en el primer trimestre del
afio ha sido algo mds moderado de lo previsto. Este incremento del empleo
se deberfa al aumento de la ocupacién en todos los sectores productivos,
con crecimientos mds moderados en el sector servicios y en el agrario (1,3%
y 1,4%, respectivamente) y tasas superiores al promedio de la economia en la
industria (3,5%) y la construccidn (3,7%). Dado este crecimiento del empleo,
asi como la pérdida de poblacién activa (-0,4% previsto en el promedio
de 2016), el nimero de parados podria descender un 10,6% respecto al
promedio de 2015. De este modo, la tasa de paro quedarfa situada en el
16,4% de la poblacidn activa en el promedio anual, casi dos puntos por
debajo de la registrada en 2015,y en torno a 3,7 puntos inferior al promedio
nacional (20,1% en Espafia).

Principales indicadores del mercado laboral en Castilla y

Ledn y Espafia: Previsiones 2016
CASTILLAY LEON

Miles y tasas de variacion

en contrario

anual en %, salvo indicacion m 2016 (prev.) m 2016 (prev.)

Poblacién activa 1.148,7 =11 1.143,5 -0,4 22.922,0 -0,1 22.944,3 0,1
Empleo 938,9 2,1 956,0 1,8 17.866,0 3,0 18.338,1 2,6
Sector agrario 674 4,3 683 1,4 7368 0l 7418 07
Sector industrial 1533 2,7 158,6 35 24823 43 2.561,2 32
Sector construccion 65,1 9,0 67,5 37 1.073,7 8 1.094,3 1,9
Sector servicios 6532 1,0 6615 1,3 135733 2,6 13.940,7 27
Paro 209,8 -13,0 187,5 -10,6  5.056,0 -9,9 4.606,2 -8,9
zf;?rgez:aﬁeg;odiferencias en puntos) 18,3 25 16,4 -1.9 23,1 -24 20,1 -2,0

(prev.) Previsiones.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacidn Activa, INE.
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1], Anéli.sis.
Provincial

Seguin estimaciones de nuestro Indicador Sintético de Actividad, en el primer
trimestre de 2016 todas las provincias de Castilla y Ledn han registrado
un incremento interanual de la actividad econdmica, mostrando Palencia el
mayor crecimiento, con un avance interanual del 3,7%, seguida de Burgos y
Avila (con un aumento del 3,6% en ambos casos) y Valladolid y Salamanca
(3,5%), siendo algo menos intensos los avances de Zamora (3,3%) y de Ledn
(3,2%), asi como de Soria y Segovia, con un incremento del 2,8% en estas
dos Ultimas.

Tras el crecimiento generalizado observado en 2015, las previsiones para
2016 apuntan a un incremento de la actividad econdmica en todas las
provincias de Castilla y Ledn, si bien algo menos intenso que el registrado el
afio anterior. Burgos y Palencia (2,9% en ambas provincias), asi como Valladolid
y Salamanca (2,8% en ambas) podrian registrar los mayores crecimientos de
la actividad segin nuestro Indicador Sintético, situdndose en torno a la media
regional (2,7%) el avance de Avila.

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

ESPANA [ e— )
CASTILLA Y LEON - ——
Zamora - | e
Valladolid - | 3
Soria - N
Segovia | -—
Salamanca | e 3,5
Palencia - E——
Len e,
Burgos —. )
Avila | —— 5.0

2015 (e) = 2016 (p)

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

Los indicadores del mercado de trabajo han registrado, segun datos de la
EPA, un comportamiento positivo en el primer trimestre de 2016 en Castilla



y Ledn, aumentando el empleo, en términos interanuales, en la mayorfa de
las provincias de la regidn, exceptuando Soria y Segovia, asi como Salamanca,
donde el nimero de ocupados se ha mantenido estable. Los mayores
incrementos del empleo, en términos relativos, se han registrado en Palencia
y Burgos, con tasas del 8,8% y 6,3%, respectivamente.

El andlisis sectorial muestra un incremento interanual del empleo agrario
en la regidn durante el primer trimestre de 2016, debido al aumento del
ndmero de ocupados en Valladolid, Zamora, Burgos y Soria, mostrando
también una trayectoria positiva el empleo industrial, exceptuando Avila
y Valladolid. Por su parte, la construccidon ha registrado un ligero aumento
del empleo en la regidén, debido al incremento de ocupados en Salamanca,
Segovia, Burgos, Palencia y Ledn. En lo que respecta a los servicios, el
empleo también ha aumentado en Castilla y Ledn, con subidas relativas mds
acusadas en Palencia y Avila, disminuyendo la cifra de ocupados en Soria,
Segovia, Salamanca y Zamora.

Empleo por sectores y provincias, |¢" trimestre 2016
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.

Palencia
Salamanca
Valladolid

=z
O
]
=
>
<
-
=
=
(7]
<
O

mm Agricultura mmIndustria = Construccion mmServicios -O-Var. Empleo total

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

En cuanto al desempleo, entre enero y marzo de 2016 se ha observado una
disminucién interanual del nimero de parados en Castilla y Ledn del 10,4%,
con caidas mas intensas, en términos relativos, en Palencia y Zamora, aunque
en Avila, Segovia y Valladolid se ha incrementado la cifra de parados. Respecto
a la poblacién activa, se ha registrado una ligera reduccion en la regidn, siendo
Avila, Burgos yValladolid las tnicas provincias donde ha aumentado el nimero
de activos respecto al primer trimestre de 2015.
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El descenso del nimero de parados en el primer trimestre de 2016 ha llevado
aparejado una disminucidn de la tasa de paro, en términos interanuales, en
todas las provincias de Castilla y Ledn a excepcién de Segovia y Avila, con
disminuciones mds acusadas en Palencia y Zamora. Las provincias con una
mayor tasa de paro son Avila, Ledn y Zamora, superando en el caso de la
abulense el 25%, mientras que en Burgos y Soria se ha registrado una tasa de
paro del 15,4% en ambos casos, las mds bajas de la region (18,3%).

Tasas de paro en las provincias de Castilla y Leon
Porcentajes

ESPANA IS0 - o
CASTILLAY LEON | -
Zamora | 27
Valladolid NG
Soria | 5,4
Segovia N /3
Salamanca G |
Palencia | E—— 100
Leon 0 o,
Burgos EEEEE—OC o
Avita | — 2,

{116 mt115
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Pernoctaciones en establecimientos hoteleros por
provincias, enero-abril 2016
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.

21,7

ESPANA
Palencia
Salamanca
Valladolid

mm Residentes en Espafia mmResidentes en el extranjero -O-Var. total pernoctaciones

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



El sector turistico en Castilla y Ledn ha mostrado entre enero y abril de 2016
un comportamiento positivo, aumentando la demanda hotelera respecto al
mismo periodo del aflo anterior: Soria, Valladolid y Palencia son las provincias
que han mostrado un mayor incremento interanual, en términos relativos,
del nimero de viajeros alojados en establecimientos hoteleros, con Segovia
(-0,3%) y, fundamentalmente, Avila (- 18,7%) como Unicas provincias donde ha
descendido el nimero de viajeros. En cuanto a las pernoctaciones, inicamente
han disminuido en la provincia abulense y en Zamora, mostrando Soria y
Palencia los mayores avances, por el mejor tono de la demanda nacional.

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

15,1

ESPARNA N
. 11.5 7.9
CASTILLA Y LEON I i 17 .5
Zamora —
) -0,4,
Valladolid 35,1
) 15,9 ;
Soria e 33,8
) 4,2
Segovia 24,9
Salamanca ‘3’66 3
Palencia | A 46,8
Ledn 01 —18,1
BUIGOS 10,1 s 31,4

Avila -1,5m 25,7

o
o
(]

m Ene-abr. 2016 H Ene-abr. 2015

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

Trayectoria de las compraventas de vivienda
Tasas de variacion interanual en %

ESPANA -; 13,8
CASTILLA Y LEON -%’,% ’
Zamora :gg ]
Valladolid ’ oy 6.8
Soria -3.4 . —— 19,8
SEGOVIa 18,5 m— e ———————— |, (
Salamanca 41_ 18,1
Palencia -3,3 mm 32,0
Ledn e 4,4
Burgos -0,1 —72 1,3
Avila 3.4 [ — LAY
S o
) )

m Ene-abr. 2016 m Ene-abr. 2015

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

ESPARA e 040
CASTILLA Y LEON E— 14,4
Zamora '18v9ﬂ'3 9 ’
Valladolid _— 24,1
Soria -12,3 __ 20,9
Segovia I == —— 42,0
Salamanca -15, 5__1O 0
H - |
Palencia 17,4 415
Lebn 26 _7_36,7
Burgos L15,7
o -1,4
Avila 14 .
o
(=}

® Ene-mar. 2016 ® Ene-mar. 2015
Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

Valor tasado de la vivienda libre por provincias
Tasas de variacion en %, datos al primer trimestre de 2016

ESPANA |_ 24
CASTILLA Y LEON 09 _— 2,0
Zamora w 7,2
Valladolid 1,2 —— 3

Soria -4 .4 —— e — 2
Segovia 13,0 el

Salamanca '014-_ 2,4
Palencia 0()_25
Ledn T 7,6
Bugos 30 meiim—
Avila -3,2 —— 3,2

u nteranual H Intertrimestral

Fuente: Elaboracion propia a partir del Ministerio de Fomento.

Por su parte, el turismo rural continda siendo un referente en Castilla y
Ledn, registrandose un aumento interanual de la demanda en los cuatro
primeros meses de 2016 del |1,5%, concentrando la regién el 21,3% del
total de viajeros en alojamientos de turismo rural en el conjunto nacional.
Exceptuando Avila y Valladolid, en todas las provincias se ha registrado un
mayor dinamismo que en el mismo periodo de 2015, con aumentos mds
acusados del nimero de viajeros, en términos relativos, en Burgos, Segovia,



Matriculaciéon de turismos por provincias
Tasas de variacion interanual en %

. 13,1
ESPANA I — 5 4

CASTILLAY LEON | s 23,7
Zamora -’h_10,2

Valladolid
Soria
Segovia
Salamanca
Palencia
Ledn
Burgos
Avila

m Ene-abr. 2016 m Ene-abr. 2015

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

Ledn vy Soria, sustentado en el mejor tono de la demanda nacional, que
supone en general algo mds del 90% del total.

El sector de la construccidn vy la actividad inmobiliaria han mostrado una
trayectoria mds positiva en la regién a comienzos de 2016. Las compraventas
de viviendas se han incrementado entre enero vy abril de 2016, en términos
interanuales, aumentando el ndmero de operaciones mds intensamente en
Segovia y Ledn, si bien en Zamora, Soria, Palencia y Burgos han disminuido las
compraventas respecto al mismo periodo del afio anterior. Las operaciones
de vivienda nueva han mostrado una diminucidn interanual generalizada
hasta abril de 2016 (exceptuando Segovia y Salamanca), aumentando las
compraventas de viviendas usadas en casi todas las provincias (salvo Soria) y
de forma mds intensa en Segovia y Ledn.

La cifra de hipotecas para vivienda en el primer trimestre de 2016 se ha
incrementado en Castilla y Ledn, aunque ha disminuido en Palencia, Soria,
Zamora y Avila, mientras que en Segovia, Ledn y Valladolid se han registrado
aumentos relativos respecto al primer trimestre de 2015 superiores al 20%.
Por su parte, los precios de la vivienda libre en la region se han incrementado,
en términos interanuales, en el primer trimestre de 2016, con aumentos mds
intensos (por encima del 7%) en Ledn y Zamora, mientras que en términos
intertrimestrales se ha observado una disminucién de los mismos en Castilla
y Ledn, més acusada en Soria, Segovia, Burgos y Avila.

A comienzos de 2016 la mayor parte de los indicadores de demanda
han seguido mostrando un comportamiento positivo en la regidn. La
matriculacidon de turismos, hasta abril de 2016, se ha incrementado, en
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términos interanuales, de forma generalizada (exceptuando Zamora)
y mas intensamente en Ledn. En cuanto a la matriculacién de vehiculos
de carga, solo ha disminuido ligeramente en Soria y Valladolid, mostrando
Avila, Burgos y Segovia los mayores avances respecto a los cuatro primeros
meses de 2015.

Por otro lado, la balanza comercial en Castilla y Ledn ha registrado un
superdvit en el primer trimestre de 2016, al contrario que en el mismo
periodo del afio anterior, al registrarse un aumento del valor de las
exportaciones (18,2%) y una disminucién de las importaciones (-10,8%).
El valor de las ventas ha mostrado un significativo incremento en Palencia,
destacando también las subidas de Avila yValladolid, siendo Salamanca, Ledn
y Burgos las provincias que han mostrado un menor dinamismo. Estas dos
Ultimas también han registrado una caflda de las ventas en términos de
cantidades, junto con Segovia.

En cuanto a la dindmica empresarial, el nimero de sociedades mercantiles
creadas en la regidn se ha incrementado hasta abril de 2016, con avances
interanuales mds acusados, en términos relativos, en Avila, Burgos, Soria v
Valladolid. Al mismo tiempo, el nimero de sociedades disueltas en Castilla
y Ledn se ha reducido respecto a los cuatro primeros meses de 2015, con
disminuciones mds pronunciadas en Segovia y Avila. Como consecuencia
de estos datos, el indice de rotacidn (porcentaje de sociedades mercantiles
disueltas sobre creadas) ha disminuido en la regién, especialmente en Avila,
Burgos y Segovia. De hecho, la provincia de Avila (21,5%) ha registrado la
menor ratio, estando por encima de la media regional (35,2%) los indices de
rotacion de Palencia, Salamanca, Segovia, Zamora y Valladolid.

Trayectoria de las exportaciones de bienes, enero-marzo 2016
Tasas de variacion interanual en %

ESPANA ;?’f
CASTILLA Y LEON 18,2
Zamora .61B
5,8
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Soria P13,6
1,9
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Salamanca -20,5—’_12,8 1152
i I
Palenclla ab 54 2
Leon  _17 3 meal
Burgos -3.08
'g. -3,6 17,6
Avila 0

m Valor m Cantidad

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



Indice de rotacién (V) por provincias
Porcentajes
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(1) Porcentaje de sociedades disueltas sobre sociedades mercantiles creadas.
Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.
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/
Avila
La provincia de Avila ha mostrado en el primer trimestre de 2016 un crecimiento de la
actividad econdmica del 3,6% en términos interanuales, segin nuestras estimaciones del
Indicador Sintético de Actividad, incremento algo mds acusado que el registrado por el
PIB regional (3,4%), si bien ambas tasas no serfan estrictamente comparables. Por tanto, la
economia abulense se habria desacelerado ligeramente respecto al cuarto trimestre de 2015,
observdndose un mejor comportamiento del empleo en los servicios y de la demanda. Para

2016,las previsiones apuntan a un repunte algo menos pronunciado de la actividad, que podria
rondar el 2,7% en la provincia, muy similar al crecimiento del PIB previsto para Castillay Ledn.

El mercado de trabajo en la provincia ha mostrado signos contrapuestos en el
primer trimestre de 2016, ya que se ha registrado -segin datos de la EPA- un avance
interanual del empleo del 3,3%, al mismo tiempo que se ha incrementado la cifra de
parados (7,9%), siendo la provincia con un mayor incremento de la poblacién activa
(4,7%). Los servicios son el Unico sector que ha creado empleo entre enero y marzo
de 2016 en términos interanuales, disminuyendo acusadamente el nimero de ocupados
en la agricultura y la construccidn. Respecto a la tasa de paro en Avila, al contrario
que en el conjunto regional, se ha registrado un incremento interanual en el primer
trimestre del afio, situdndose la tasa en el 26,8%, la mds elevada de la regidon (18,3%).

El sector turistico no ha mostrado una trayectoria favorable entre enero y abril de 2016
en la provincia de Avila. La demanda hotelera se ha reducido significativamente respecto
al mismo periodo del afio anterior, con caidas en el nimero de viajeros alojados y de
pernoctaciones del 18,7% vy 19,7%, respectivamente. Este menor dinamismo se ha debido,
fundamentalmente, a la demanda nacional, que representa mds del 85% del total de
viagjeros y pernoctaciones en la provincia. En cuanto a la actividad en alojamientos de
turismo rural, Avila contintia siendo una de las provincias mds representativas de la regién,
concentrando cerca del | 8% del total de viajeros, si bien, al igual que sucede con la demanda
hotelera, se ha observado una disminucidn del ndmero de viajeros respecto a los cuatro
primeros meses de 2015 (-1,5%), mientras que en Castilla y Ledn ha aumentado un | 1,5%.

La construcciony laactividad inmobiliaria han mostrado algunos signos positivos en la provincia
a comienzos de 2016. Segin el INE, las compraventas de viviendas se han incrementado
ligeramente entre enero vy abril de 2016 respecto al mismo periodo del afio anterior; como
consecuencia de un mayor nimero de operaciones de vivienda usada (|2,4%), disminuyendo
las compraventas de vivienda nueva (-22,5%). Por el contrario, el nimero de hipotecas se ha
reducido ligeramente hasta marzo de 2016 (-1,4% interanual),al contrario que en el conjunto
regional (14,4%). En cuanto a los precios de la vivienda libre, se ha registrado un incremento
interanual del 3,2% en el primer trimestre de 2016, aunque en términos intertrimestrales
se han reducido, situdndose el precio del metro cuadrado en la provincia en 849,6 euros,
por lo que continda siendo el valor mds bajo del conjunto regional (1.063,6 euros/m?).

Algunos indicadores de demanda han mostrado un notable dinamismo a comienzos de
2016 en la provincia. La matriculacion de turismos ha registrado un mayor crecimiento
hasta abril de 2016 que en el mismo periodo del aflo anterior, aumentando también la
matriculacion de vehiculos de carga (34,1%), que registra la mayor tasa de variacion relativa
de la region (10,0%). Respecto a la demanda exterior, al igual que sucediera entre enero y



marzo del afio anterior, en el primer trimestre de 2016 se ha observado un notable incremento
interanual del valor de las exportaciones (17,6%), por un aumento de las ventas de vehiculos
automaviles para transporte (31,1%).

En cuanto a la dindmica empresarial, el nimero de sociedades mercantiles creadas entre enero
y abril de 2016 en la provincia de Avila se ha incrementado significativamente (51,2%), al mismo
tiempo que disminuye el nimero de sociedades disueltas respecto al mismo periodo del aho
anterior. Asf, el indice de rotacion (porcentaje de sociedades mercantiles disueltas sobre creadas) se
ha reducido significativamente hasta el 21,5%, el mds bajo de la regidon y 22,6 p.p. inferior a la ratio
registrada en los cuatro primeros meses de 2015.

Evolucion de la actividad econémica en
la provincia de Avila
Tasas de variacion interanual en %
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—-Avila -e-Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Evolucion del empleo en la provincia de Avila
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

69



70

BUrgos

La actividad econdmica en la provincia de Burgos ha mostrado un crecimiento interanual
del 3,6% en el primer trimestre de 2016, segin estimaciones del Indicador Sintético de
Actividad. Este aumento es algo superior al crecimiento del PIB regional (3,4%) y habria
repuntado respecto al avance estimado para el cuarto trimestre de 2015, observdandose
un mejor tono del mercado de trabajo y la actividad turistica. Las previsiones para 2016
apuntan a un incremento de la actividad que podria situarse en el 2,9%, ligeramente por
encima del crecimiento del PIB estimado para Castilla y Ledn (2,7%).

El incremento interanual del empleo en Burgos en el primer trimestre de 2016 ha sido
generalizado en todos los sectores productivos, destacando, en términos relativos, los
avances de la agricultura y la construccién. En cuanto al desempleo, los servicios son el Unico
sector donde se ha incrementado el nimero de parados, que disminuye en la provincia
un 17,3% respecto al primer trimestre de 2015, fundamentalmente por la reduccién del
paro entre desempleados de larga duracién (mds de un afio en situacion de desempleo),
asi como entre aquellos que buscan su primer empleo. Al contrario que en la regién, la
provincia ha registrado un incremento de la poblacién activa, disminuyendo la tasa de paro
hasta el 15,4%, la mds baja de la region (18,3%).

La actividad turistica ha mostrado un tono positivo durante los cuatro primeros meses de
2016 en la provincia, aumentando tanto el nimero de viajeros alojados en establecimientos
hoteleros como el de pernoctaciones respecto al mismo periodo del afio anterior y de
forma mds intensa que en el promedio regional. Respecto a la oferta, por el contrario,
se ha registrado una disminucion del nimero de establecimientos hoteleros y de plazas,
aumentando el grado de ocupacidn en 3,3 p.p, hasta situarse en el 29,6%, muy similar al
de Castilla y Ledn. Por otro lado, en cuanto al turismo rural, Burgos ha registrado el mayor
incremento relativo del nimero de viajeros alojados en establecimientos de turismo rural
(31,4%), siendo el avance en la regidn del |1,5%, concentrando la provincia el 10,2% del
total de viajeros en este tipo de establecimientos.

Algunos indicadores relacionados con la actividad inmobiliaria, como las compraventas de
viviendas, se han mantenido en torno a los mismos niveles en los cuatro primeros meses
de 2016, aumentando el nimero de operaciones de vivienda usada un 2,2% respecto al
mismo periodo del afo anterior. Respecto a las hipotecas, y como ya sucediera en el primer
trimestre de 2015, se ha vuelto a registrar un incremento interanual entre enero y marzo de
2016 (7,9%), disminuyendo el precio de la vivienda libre un 1,7% en términos interanuales
y un 3,9% en términos intertrimestrales.

A su vez, otro indicador ligado a la construccion, como la licitacién publica, ha registrado
de nuevo un notable dinamismo en los cuatro primeros meses de 2016, con un
incremento interanual del 38,6%, pasando a concentrar la provincia alrededor de un
tercio del total licitado en Castilla y Ledn. Este incremento de la inversidn se debe a la
licitacidon en obra civil, que aumenta hasta los 99,1 millones de euros, 39,4 mds que en
los cuatro primeros meses de 2015, como consecuencia de la licitacidon asociada a la
Iinea de alta velocidad (AVE).



En cuanto a la evolucion de los indicadores de demanda, entre enero y abril de 2016 se ha
incrementado la matriculacién de turismos, aunque a menor ritmo que en el mismo periodo del
afio anterior, aumentando también la matriculacidon de vehiculos de carga (29,9%), en la que es un
referente la provincia burgalesa, al representar cerca de la quinta parte del total regional. Por su
parte, las exportaciones de la provincia, en este caso referidas al primer trimestre de 2016, han
mostrado una disminucidn interanual en el valor de las ventas del 3,0% (18,2% en el conjunto de
Castilla y Ledn), debido, fundamentalmente, al descenso en las ventas de alimentos (-28,2%). Aun
asf, las exportaciones de mercancias siguen siendo muy representativas en el conjunto regional, al
suponer algo mds de la quinta parte del total.

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

-+—Burgos -e-Castilla y Leén

Fuente: Elaboracion propia.

Evolucion del desempleo en la provincia de Burgos
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L edn

La provincia de Ledn ha registrado en el primer trimestre de 2016 un incremento interanual
de la actividad econdmica del 3,2%, segin estimaciones del Indicador Sintético de Actividad,
incremento algo menos acusado que el registrado por el PIB regional (3,4%), si bien ambas
tasas no serfan estrictamente comparables. De este modo, la economia leonesa mantendria
un crecimiento similar al del cuarto trimestre de 2015, observdndose un mejor tono de la
construccion y la actividad inmobiliaria y algunos indicadores de demanda. Las previsiones
para 2016 apuntan a un incremento de la actividad del 2,6%, muy similar al avance de la
produccién que se prevé para Castilla y Ledn (2,7%).

El mercado laboral ha registrado una trayectoria favorable en el primer trimestre de 201 6,con
un aumento del empleo (2,6%) y una disminucién de la cifra de parados (-1 1,2%) respecto al
primer trimestre del afio anterior. El aumento del empleo ha sido generalizado por sectores
(exceptuando la agricultura) y mds acusado, en términos relativos, en la construccidn y los
servicios, disminuyendo la cifra de parados en todos los sectores (exceptuando la industria),
mds acusadamente, en términos absolutos, en los servicios. Distinguiendo por sexos, el
incremento del empleo se ha producido entre las mujeres (9,0%), ya que entre los hombres
se ha registrado un descenso interanual del 2,4%, siendo precisamente entre las mujeres
donde se ha registrado una mayor caida del desempleo y donde ha aumentado la poblacidn
activa (frente a la disminucién registrada entre los hombres). La tasa de paro en el conjunto
de la provincia ha disminuido hasta el 21,5%, aunque continda por encima de la media
regional (18,3%).

La actividad inmobiliaria en la provincia ha registrado una dindmica positiva en los cuatro
primeros meses de 2016, incrementandose, segin el INE, el nimero de compraventas
de viviendas un 14,4% respecto al mismo periodo del afio anterior, debido al aumento
en operaciones de vivienda usada (30,0%). Del mismo modo, en el primer trimestre de
2016 se ha registrado un incremento del 36,7% interanual en el nimero de hipotecas para
vivienda, aumentando también el precio de la vivienda libre de forma mds acusada (7,6%
respecto al primer trimestre de 2015) que en el resto de provincias de Castilla y Ledn.

El sector turistico ha mostrado un comportamiento positivo entre enero vy abril de 2016,
incrementdndose la demanda hotelera en la provincia, mds intensamente entre los residentes
en el extranjero, si bien es mds representativa la demanda nacional, que supone mds del
85% del nimero de viajeros alojados y del total de pernoctaciones hoteleras en la provincia.
Este mayor dinamismo por el lado de la demanda se ha observado también en el caso de la
oferta, creciendo el nimero de establecimientos y de plazas respecto a los cuatro primeros
meses de 2015, con un ligero incremento del grado de ocupacion hotelera, que se ha
situado en el 26,0% (29,5% en Castilla y Ledn).

La balanza comercial en la provincia leonesa ha mostrado un descenso interanual del
superdvit durante el primer trimestre de 2016, al reducirse el valor de las exportaciones
un 8,0% respecto al mismo periodo del afio anterior y permanecer prdcticamente en los
mismos niveles el valor de las importaciones. Por productos, la caida de las ventas se debe,
fundamentalmente, al menor valor exportado de productos relacionados con la fundicidn
de hierro y acero (-22,6%) y de manufacturas (-51,6%), aumentando, por el contrario, las
ventas de productos farmacéuticos (28,0%).



La matriculacidn de vehiculos ha continuado incrementdndose en la provincia de Ledn, aumentando
hasta abril de 2016 en el caso de los turismos un 24,9% respecto al mismo periodo del afio anterior,
la tasa mds elevada del conjunto regional (9,6%). Respecto a la matriculacion de vehiculos de
carga, la provincia concentra el 18,6% del total regional, constatdndose un aumento algo menos
pronunciado (5,9%) que en el mismo periodo del afio anterior (53,1%).

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

—-Leodn -e-Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.
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Palencia

En el primer trimestre de 2016, la provincia de Palencia ha registrado un incremento
interanual de la actividad econdmica del 3,7%, segin las estimaciones de nuestro Indicador
Sintético de Actividad, el mds elevado de Castilla y Ledn (3,4%). Este avance se encuentra
en consonancia con el avance estimado para el cuarto trimestre de 2015, lo que se ha
reflejado en el buen comportamiento del mercado de trabajo y en el fuerte impulso de
las exportaciones. Las previsiones para 2016 apuntan a que el crecimiento de la actividad
econdmica en Palencia podria alcanzar el 2,9%, ligeramente superior al previsto para Castilla
y Ledn (2,7%).

El mercado de trabajo ha experimentado una evolucién muy favorable en el primer
trimestre de 2016, constatdndose un aumento del nimero de ocupados del 8,8% con
relacion al mismo periodo del afio anterior; la mayor subida de la region (2,1%). El empleo
Unicamente ha disminuido en el sector agrario (-22,9%), incrementdndose con fuerza en la
industria (14,5%), la construccion (13,8%) vy los servicios (13,0%). En la misma linea, Palencia
ha registrado el descenso mds intenso del desempleo, reduciéndose la cifra de parados un
29,9% respecto al primer trimestre de 2015, lo que ha permitido reducir la tasa de paro en
7,4 p.p. en términos interanuales, hasta situarse en el 18,0%.

La actividad turistica ha mostrado un comportamiento dindmico en los cuatro primeros
meses de 2016, como corrobora el avance de los viajeros alojados en establecimientos
hoteleros (14,19%) y también de las pernoctaciones (17,8%), mds intenso, en ambos casos,
que en el conjunto de Castilla y Ledn (6,2% y 6,9%, respectivamente). No obstante, este
avance se ha localizado exclusivamente en el segmento de turistas procedentes del dmbito
nacional, a tenor del aumento interanual de los viajeros del 18,0% y un avance ain mds
intenso de las pernoctaciones (23,0%), frente a los descensos registrados en la demanda
extranjera (-1,0% y -5,6%, respectivamente).

Por otra parte, la demanda interna presenta ciertos signos de estancamiento, a tenor del
discreto avance que ha experimentado la matriculacion de turismos entre enero v abril de
2016, del 0,3% con relacidn al mismo periodo del afio anterior; si bien la matriculacién de
vehiculos de carga, referente de la actividad empresarial, ha mostrado un mayor empuje, del
12,4% en este periodo (9,6% y 10,0% en Castilla y Ledn, respectivamente).

En lo que concierne al comercio exterior, el valor de las exportaciones se ha duplicado en
Palencia durante el primer trimestre de 2016 hasta alcanzar los 896,5 millones de euros
(1'15,2% mds que en el mismo periodo del afio anterior), incrementdndose un 54,2% en
términos de cantidades, con lo que la provincia ha registrado los aumentos mds destacados
del conjunto regional (182% y 6,9%, respectivamente). Este fuerte avance responde al
incremento del valor de las ventas al exterior en el sector del automdvil (144,2%), que entre
enero y marzo representan el 89,6% de las exportaciones de Palencia, crecimiento que se
ha debido, fundamentalmente, a la exportacion de los nuevos modelos que la empresa
Renault fabrica en la provincia.

Por otra parte, la inversién publica se ha incrementado de forma notable en la provincia de
Palencia en los cuatro primeros meses de 2016, ya que el importe licitado alcanza los 29,5



millones de euros, multiplicando por mds de seis el montante correspondiente al mismo periodo
de 2015. En este sentido, se aprecian avances muy relevantes tanto en edificacion (321,3%) como,
especialmente, en obra civil (634,1%), como consecuencia del importe licitado para la conservacion
en las carreteras y tramos de la red autondmica licitadas por la Consejerfa de Fomento (16,1
millones de euros).

En lo que concierne al sector inmobiliario, las compraventas de viviendas han disminuido un 3,3% en
el periodo enero-abril de 2016, en términos interanuales, frente al repunte que han experimentado
en el conjunto regional (6,5%), debido al desplome de las operaciones de vivienda nueva (-47,5%).
Este deterioro se ha reflejado en la evolucidén de las hipotecas, que en el primer trimestre del
afio han registrado los mayores descensos de la regidn tanto en ndmero (-17,4% en términos
interanuales) como en importe de las mismas (-24,4%).

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

Comercio exterior de bienes en la provincia de Palencia
Tasas de variacion interanual en % del valor exportado

. 144,2
. 115,2
90

60

30 . ’ 265209
! 0
s I
30 13,3 7106

302 25,9
. 30,2 39,0 -32.9

=) = ™ < To)
- -~ - - -~
o o . . o
I « ] I «
= = = = =
9] 9] [0} o) 9]
= = = = c
[ [ [ o 3

m Sector automovil m Total exportaciones

Fuente: Elaboracion propia y Secretaria de Estado de Comercio,
Ministerio de Economia y Competitividad (DataComex).

75



76

Salamanca

En el primer trimestre de 2016, la provincia de Salamanca ha experimentado un
crecimiento econdmico del 3,5%, en términos interanuales, segin nuestro Indicador
Sintético de Actividad, avance que se encuentra en consonancia con el observado en la
regidn en este periodo (3,4%). El repunte de la actividad en la provincia ha sido inferior al
estimado para el cuarto trimestre de 2015, en un contexto de estabilidad del empleo y de
aumento moderado de la inversion publica y de los principales indicadores de demanda.
Las previsiones para 2016 anticipan un crecimiento del Indicador Sintético de Actividad
mds contenido en Salamanca (2,8%), que se situarfa una décima por encima del avance
previsto para Castilla y Ledn (2,7%).

El nimero de ocupados se ha mantenido estable en la provincia entre enero y marzo,
respecto al primer trimestre de 2015, dado que el dinamismo que ha mostrado el empleo
en el sector de la construccion (40,4% mds que en el primer trimestre de 2015) y en la
industria (24,3%) ha podido compensar el retroceso de la ocupacion que se ha registrado
en la agricultura (-16,8%) y en los servicios (-4,5%). Por su parte, el desempleo ha disminuido
un 7,9% en este periodo, comportamiento que estd relacionado con el descenso de la
poblacidn activa (-1,4%). De este modo, la tasa de paro se ha reducido hasta el 17,1% (1,2
p.p. menos que en el primer trimestre del afo anterior), porcentaje inferior a la media
regional (18,3%).

En lo que concierne a los indicadores de demanda, la matriculacion de vehiculos se ha
incrementado entre enero y abril de 2016, en términos interanuales, aumentando un 3,6%
en los turismos vy un 3,8% en los vehiculos de carga, cifras que, en ambos casos, permiten
constatar un ritmo de crecimiento mds moderado que en el conjunto de Castilla y Ledn
(9,6% y 10,0%, respectivamente). Respecto a la demanda exterior;, las exportaciones
de la provincia se han reducido en el primer trimestre de 2016 un 20,5%, en términos
monetarios, debido, fundamentalmente, al menor valor de las exportaciones de bienes de
equipo (-67,3% con relacidn al afio anterior). En cambio, en términos reales, las ventas al
exterior han aumentado un 12,8%, de lo que se desprende que el precio de los productos
exportados por la provincia ha disminuido en lo que va de afo.

El sector turistico ha mostrado un comportamiento positivo entre enero y abril, a tenor del
aumento que ha experimentado tanto el nimero de viajeros alojados en establecimientos
hoteleros (5,0%) como de pernoctaciones (4,0%), impulsado por el mayor aumento de
la demanda nacional (5,4% y 4,7%, respectivamente). Sin embargo, este repunte de la
demanda turistica no se ha trasladado a la oferta hotelera de la provincia salmantina, ya que
en el primer cuatrimestre de 2016 ha disminuido el ndmero de establecimientos hoteleros
(-0,9%), el personal ocupado (-2,7%) y, sobre todo, las plazas hoteleras (-5,0%).

La dindmica empresarial permite apreciar que el ritmo de creacidn de sociedades ha
disminuido un 13,4% en Salamanca durante el primer cuatrimestre de 2016, en términos
interanuales, con lo que ha registrado el descenso mds acusado de la regién, donde, por el
contrario, el nUmero de sociedades ha experimentado una subida interanual del 13,3%. No
obstante, este comportamiento contrasta con el fuerte incremento que ha experimentado
el capital suscrito por estas sociedades, que se ha cuadruplicado en dicho periodo (333,3%),



aunque este aumento estd relacionado, casi exclusivamente, con la constitucion de una empresa
cuya actividad se desarrolla en el dmbito de la inversidn financiera. Las disoluciones ofrecen un cariz
negativo,alincrementarse un | |,8% respecto al periodo enero-abrilde 2015 (-0,9% en Castillay Ledn).

La licitacidon publica se ha incrementado un 4,8% interanual hasta abril, en consonancia con
el avance observado en el conjunto regional (4,7%), debido al aumento que ha registrado la
inversion destinada a edificacidn (35,4%), frente al descenso de la obra civil (-7,0%). Respecto al
mercado inmobiliario, las compraventas de viviendas se han incrementado entre enero y abril un
4,1%, en términos interanuales, destacando el notable aumento de la vivienda protegida en este
periodo (106,1%), que con |36 operaciones ha duplicado su cifra con relacién al mismo periodo
del afio anterior.

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

—+~Salamanca -e-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Actividad empresarial: sociedades mercantiles
Tasas de variacion interanual en %. Enero-abril

mm Creadas Salamanca mm Creadas Castillay Leon
®-Disueltas Salamanca ==Disueltas Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.
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Segovia

La provincia de Segovia ha registrado un crecimiento interanual de la actividad econdmica
del 2,8% en el primer trimestre de 2016, segin las estimaciones de nuestro Indicador
Sintético de Actividad, una de las tasas mds bajas de la regidn en este periodo (3,4% en
Castilla'y Ledn) e inferior al avance estimado para la provincia en el trimestre anterior. Este
menor dinamismo de la economia segoviana coincide con una trayectoria desfavorable
del mercado laboral, aunque se observan signos positivos en el sector inmobiliario y en la
demanda hotelera. Las previsiones para 2016 apuntan a un incremento mds moderado de
la actividad econdmica en la provincia, alrededor del 2,5%, que se mantendria por debajo
del crecimiento previsto para Castilla y Ledn (2,7%).

El empleo ha disminuido un 4,0% en la provincia de Segovia durante el primer trimestre
de 2016, en términos interanuales, debido al fuerte descenso observado en la agricultura
(-18,8%) y en los servicios (-6,0%), mientras que el nimero de ocupados se ha incrementado
en la industria (3,4%) v, especialmente, en la construccion (20,8%). Este deterioro del
empleo se ha traducido, por un lado, en una reduccion de los activos (-2,5% con relacién
al periodo enero-marzo de 2015) y, por otro, en un aumento de la cifra de parados (5,5%),
con lo que la tasa de paro ha experimentado el mayor repunte de la regidn en este
periodo (1,3 p.p. mds que hace un afio), hasta situarse en el 17,3% de la poblacidn activa
en el primer trimestre.

La actividad turistica permite apreciar un suave descenso interanual del nimero de viajeros
alojados en establecimientos hoteleros entre enero y abril de 2016 (-0,3%), debido a
la reduccidn de los viajeros procedentes de otros puntos de Espafia (-2,5%), frente a la
subida de los extranjeros (12,9%). En cambio, las pernoctaciones han crecido con fuerza
en la provincia (I 1,2%), aumentando tanto las efectuadas por espafioles (8,8%) como por
residentes en el extranjero (22,4%). El repunte de la demanda en el primer cuatrimestre
de 2016 se ha reflejado en los indicadores de oferta, observdndose un incremento
especialmente significativo del personal ocupado en establecimientos hoteleros (8,4% en
términos interanuales).

En lo que concierne al mercado inmobiliario, al contrario que en 2015, Segovia ha mostrado
un comportamiento positivo entre enero vy abril de 2016, al aumentar, en términos
interanuales, las compraventas de viviendas un 46,6% (6,5% en Castilla y Ledn), registrandose
un incremento mds intenso de las operaciones de vivienda usada (54,0%) que de vivienda
nueva (20,8%). De igual modo, el nimero de hipotecas para vivienda se ha incrementado
significativamente, atendiendo a los datos referidos al primer trimestre, tanto en nimero (un
42,0% interanual) como en importe (36,2%), con avances superiores al conjunto regional
en ambos casos (14,4% y 14,2%, respectivamente). Este mayor dinamismo de la actividad
inmobiliaria coincide con el descenso del valor tasado de la vivienda libre en la provincia, del
2,1% en términos interanuales en el primer trimestre de 2016, frente al repunte del 2,0%
observado en el conjunto regional.

Respecto a la inversion publica, el importe licitado en la provincia ha disminuido entre
enero y abril de 2016 un 2,7%, en términos interanuales, debido al retroceso del segmento
de obra civil (-76,8%). No obstante, cabe resefiar un destacado avance de la licitacion



publica destinada a edificacion (977,3%, hasta los 21,6 millones de euros), que comprende las
obras de construccién en Segovia de la segunda fase del campus Marfa Zambrano (Universidad de
Valladolid), cuyo presupuesto asciende a |0, millones de euros.

En el dmbito empresarial, el nimero de sociedades creadas en Segovia ha disminuido en los cuatro
primeros meses del afio un 9,2% respecto al mismo periodo del afio anterior; registrdndose
una caida mds moderada del capital suscrito (-2,2%). No obstante, algo mds favorable ha sido la
evolucion de las disoluciones, cuya cifra se ha reducido en un 27,3% respecto al periodo enero-abril
de 2015, registrdndose el mayor descenso del dmbito regional (-0,9%).

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

—-Segovia -e-Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Compraventas e hipotecas de viviendas*
Tasas de variacion interanual en %. Enero-abril
46,6
42,0

mm Hipotecas vivienda Segovia mm Hipotecas vivienda Castillay Ledn
-s-Compraventas Segovia ——Compraventas Castilla y Le6n

* Los datos de hipotecas de viviendas estan referidos al periodo enero-marzo.
Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.
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Soria

La provincia de Soria ha registrado un aumento interanual de la actividad econdmica del
2,8% en el primer trimestre de 2016, segln las estimaciones de nuestro Indicador Sintético
de Actividad, siendo una de las provincias con menor dinamismo de la regidn, donde se
estima un crecimiento del PIB del 3,4%. Esta trayectoria se ha reflejado en el empeoramiento
del empleo y de los principales indicadores de demanda inmobiliaria. Para 2016, se espera
un crecimiento mds moderado en la provincia, del 2,0%, inferior al previsto para el conjunto
de Castilla 'y Ledn (2,7%).

El empleo en la provincia de Soria ha caido en el primer trimestre un 7,7% en términos
interanuales, el descenso mds acusado de la regién, donde el nimero de ocupados ha
aumentado un 2,1%. Por sectores, este descenso se ha debido a la desfavorable evolucién
del empleo en la construccidn y los servicios, donde se han registrado tasas interanuales
del -40,0% vy -11,2%, respectivamente. En este sentido, conviene destacar el descenso de
la poblacidn activa en estos sectores, sobre total en el caso de la construccion (-43,6%).
Por su parte, el nimero total de activos en la provincia ha descendido a mayor ritmo
que la poblacién mayor de 16 afios (-7,9% y -0,9%, respectivamente), por lo que la tasa
de actividad ha experimentado el mayor retroceso de Castilla y Ledn, concretamente
-4,1 p.p., hasta situarse en el 53,5% en el primer trimestre de 2016 (54,8% en Castilla y
Ledn). Por consiguiente, el nimero de inactivos ha mostrado un incremento del 8,5% en la
provincia, frente al descenso del conjunto de la region (-1,2%). Este aumento se ha debido
a la trayectoria del colectivo de estudiantes y perceptores de pensiones (16,7% vy |3,6%,
respectivamente).

Por otro lado, en la provincia se han registrado 228 compraventas de viviendas en el
acumulado enero-abril, lo que supone un descenso del 3,4% en términos interanuales,
frente al aumento registrado en el conjunto de Castilla y Ledn (6,5%). Este descenso se ha
debido tanto a la caida en las transmisiones de viviendas usadas (-2,0%), que suponen el
63,6% de las compraventas totales, como en las operaciones de viviendas nuevas, que han
registrado una caida del 5,7%.Asimismo, el nimero de hipotecas concedidas sobre viviendas
se ha contraido un 12,3%, siendo mds acusada la caida del capital otorgado (-20,9%). Desde
el punto de vista publico, el importe licitado (4,3 millones de euros en los cuatro primeros
meses del afo) ha mostrado en la provincia el mayor descenso relativo de la regidn, con
una caida del 76,2% respecto al mismo periodo de 2015.

Atendiendo a las relaciones comerciales con el exterior, las exportaciones de la provincia
han aumentado un 13,6% en términos monetarios hasta marzo de 2016, respecto al
mismo periodo de 2015, siendo el aumento mds moderado en términos reales (1,9%). Esta
evoluciéon del importe de las exportaciones se ha debido, principalmente, al incremento
experimentado por las exportaciones de bienes de equipo y semimanufacturas (32,9% y
27,8%, respectivamente). Respecto a las importaciones, estas han mostrado un aumento
del 14,9%. En cuanto a la demanda interna, en la provincia de Soria se han matriculado 434
turismos entre enero y abril de 2016, un 13,3% mds que en el mismo periodo de 2015
(9,6% en el conjunto de Castilla y Ledn). Por el contrario, la matriculacion de vehiculos de
carga ha registrado un retroceso del |,3% en la provincia en el primer cuatrimestre del afio,
frente al aumento observado en la region (10,0%).



Desde el punto de vista turistico, los indicadores de demanda hotelera han mostrado mayor
dinamismo a tenor de la informacion sobre viajeros alojados en establecimientos hoteleros, que
han aumentado un 20,0%, en la provincia, el mayor incremento relativo de la regidon, debido
fundamentalmente al aumento de la demanda interna (19,5%), ya que tiene un peso del 94% sobre
la demanda hotelera total, aunque la extranjera también ha registrado el mayor aumento relativo
de Castilla y Ledn (28,8%). Esta favorable trayectoria de la demanda hotelera se ha reflejado en las
pernoctaciones, que también han destacado en la regidn registrando el mayor aumento relativo
(21,7% interanual en el primer cuatrimestre), aunque estas solo representan el 53% del total
regional. Por su parte, la oferta hotelera no ha mostrado resultados tan halagliefios en lo que a
establecimientos hoteleros y plazas estimadas se refiere, ya que han descendido un 10,9% vy 2,0%,
respectivamente, mientras que el personal ocupado en estos establecimientos ha crecido un 2,4%
en el primer cuatrimestre en términos interanuales.

Evolucion de la actividad economica en la
provincia de Soria
Tasas de variacion interanual en %
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—Soria -o-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.
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Valladolid

En el primer trimestre de 2016 se ha registrado en la provincia de Valladolid un incremento
interanual de la actividad econdmica del 3,5%, segin el Indicador Sintético de Actividad.
Este crecimiento, ligeramente superior al estimado para el conjunto de la regién (3,4%),
estd relacionado con la mejora de la demanda y el impulso de la actividad empresarial. Para
2016, las previsiones apuntan a un crecimiento de la actividad econdmica del 2,8% en la
provincia (2,/% en Castilla y Ledn).

La poblacién ocupada de Valladolid ha ascendido a 213.900 personas en el primer trimestre
de 2016, unos 3.300 ocupados mds respecto al mismo periodo de 2015 (1,6% en términos
relativos). Por sectores, la agricultura y los servicios han sido los que han contribuido a este
aumento, sobre todo este Ultimo, que con un peso del 73,7% sobre el nimero total de
ocupados en la provincia ha registrado un aumento interanual del |,4%.En lo que respecta al
ndmero de parados, en el primer trimestre se ha observado un leve aumento interanual del
0,2% en la provincia, frente a la caida estimada en el conjunto de la regién (- 10,4%).Valladolid
esla segunda provincia de Castillay Ledn con mds paro de larga duracidn, es decir; de aquellos
que perdieron su empleo hace mds de un afo (casi el 20% del total de la regidn), si bien se
ha observado un descenso en el primer trimestre del afio en términos interanuales (-4,9%).

Atendiendo a la demanda interna, en torno al 25% de los turismos matriculados en Castilla
y Ledn corresponde a la provincia de Valladolid, con 3.232 matriculaciones en los primeros
cuatro meses del afio, un 9,6% mds que en el mismo periodo del afio anterior, similar tasa
a la registrada en el conjunto de la regién. Por el contrario, la provincia de Valladolid ha
registrado, junto a Soria, un descenso del nimero de vehiculos industriales matriculados, del
1,0% en el primer cuatrimestre. En lo que concierne a la demanda externa, las exportaciones
de la provincia acumulan 1.451,4 millones de euros entre enero y marzo, la mayor cuantia
respecto al resto de provincias, lo que supone un aumento interanual del |6,2%, relacionado
con las ventas de bienes del sector del automdvil (10,7%), con un peso sobre el total
exportado del 78,0%,y con el fuerte incremento de las exportaciones de bienes de equipo
(188,2%). En términos reales, la tasa de crecimiento interanual se ha elevado al 30,3% en
el primer trimestre del afo. Por su parte, el valor de las importaciones ha descendido un
1'7,5% en la provincia, por lo que el saldo negativo de la balanza comercial se ha reducido
un 55,3% en la provincia, con un déficit en el primer trimestre del afio de 498,2 millones de
euros, la Unica provincia de Castilla y Ledn con saldo negativo.

Valladolid es la segunda provincia con mayor ndmero de pernoctaciones hoteleras en
la regién en el primer cuatrimestre de 2016, tras Salamanca, concretamente 333.859,
un 153% superior a la cifra estimada en el mismo periodo de 2015. Por su parte, la
provincia concentra el 14,7% de la oferta de plazas estimadas, registrandose el mayor
aumento interanual en el primer cuatrimestre del afo, con 357 plazas mds que en el primer
cuatrimestre de 2015, un 4,5% en términos relativos. Por su parte, el personal ocupado en
establecimientos hoteleros ha registrado uno de los mayores aumentos de la regidn, con
una tasa interanual del 10,2%.

Por otro lado, la demanda inmobiliaria continda mostrando signos de mejora a tenor de la
informacién sobre compraventas de viviendas. En este sentido, Valladolid registra el mayor



ndmero de transmisiones de la propiedad, con I.194 compraventas en el acumulado enero-abril de
2016, un 6,8% mas en términos interanuales. Este aumento se ha debido a la favorable trayectoria
en las compraventas de vivienda usada, que han aumentado un 13,6% en términos interanuales,
mientras que las de vivienda nueva han disminuido un 15,2%. Por su parte, las hipotecas constituidas
sobre vivienda han crecido un 24,1% hasta el mes de marzo, con 690 hipotecas, el 24,0% del total
regional. De igual modo, la licitacidn publica se ha incrementado en el primer cuatrimestre un 37,29,
hasta los 50,4 millones de euros, el 16,5% del importe total licitado en Castilla y Ledn.

Por dltimo, y desde el punto de vista empresarial, en la provincia de Valladolid se han creado 33|
sociedades en los cuatro primeros meses del afio, el 27,6% del total creado en el conjunto de
Castilla y Ledn, lo que supone un aumento del 29,3%, superior al crecimiento de la regidn (13,3%).
Pero las sociedades disueltas también han aumentado un 10,3%, frente al moderado descenso
observado en el conjunto regional (-0,9%).

Evolucion de la actividad econémica

en la provincia de Valladolid
Tasas de variacion interanual en %
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—Valladolid ——Castillay Leon

Fuente: Elaboracion propia.
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/amora

Segun nuestras estimaciones, el crecimiento de la actividad econdmica en la provincia de
Zamora se ha situado en el 3,3% en el primer trimestre de 2016, ligeramente inferior al
estimado para la regidn (3,4%), observandose un peor tono de la demanda interna asi
como un estancamiento del sector turistico. Las previsiones del Indicador Sintético para
2016 apuntan a un avance mds moderado en la provincia, del 2,6% (2,7% en Castilla y Ledn).

La provincia de Zamora registra la Unica calda de la regidn en lo que a matriculacion de
turismos se refiere, con una tasa interanual del -2,1% en el primer cuatrimestre del afio,
frente al aumento del conjunto de Castilla y Ledn (9,6%). En cambio, la matriculacién de
vehiculos de carga en la provincia se ha incrementado en el mismo periodo un 7,9% (10,0%
en la regién). Respecto a las relaciones comerciales con el exterior, el valor monetario de
las exportaciones en la provincia ha sido de 38,6 millones de euros en los tres primeros
meses del aflo, un 6,6% mas que en el mismo periodo del afo anterior (5,8% en cantidad),
mientras que el aumento de las importaciones ha sido mds moderado (0,5%), lo que se
traduce en un aumento del saldo positivo de la balanza comercial del |3,7%, hasta los 19, |
millones de euros en el primer trimestre de 2016.

En cuanto a la demanda inmobiliaria, la provincia de Zamora ha registrado 276 compraventas
entre enero y abril, un 4,8% menos que en el mismo periodo de 2015, la mayor caida
relativa de la regién, donde han aumentado un 6,5%. Este retroceso se ha debido a la
caida de las compraventas de vivienda nueva (-67,3%) ya que las de vivienda usada han
aumentado un 7,9%. Como consecuencia, las hipotecas concedidas sobre viviendas también
se han reducido entre enero y marzo (-3,9% en términos interanuales). Asimismo, y en lo
que respecta al precio de la vivienda, la provincia registra uno de los mayores aumentos del
valor tasado de la vivienda libre, junto a Ledn, con una tasa interanual del 7,2%, hasta situarse
en torno a 901 euros/m?, si bien contindia siendo uno de los mds bajos de la regién, donde
el valor promedio ha ascendido a 1.063,6 euros/m?

El mercado de trabajo en la provincia se ha caracterizado por un notable descenso tanto
de la poblacién activa como del ndmero de parados (-5,7% y -28,4%, respectivamente). En
este contexto, la provincia de Zamora ha registrado el segundo descenso mds acusado de
la tasa de paro, tras Palencia, con un retroceso en el primer trimestre de 2016 de 6,7 p.p.
(-2,1 p.p.en Castilla y Ledn), hasta registrar una tasa de paro del 21,1% del total de activos
en la provincia. Por su parte, el nimero de ocupados ha aumentado un 3,3% en el primer
trimestre en términos interanuales, por la favorable trayectoria del empleo en el sector
agrario (61,0%) v en la industria (6,2%), mientras que en construccidn y servicios se han
observado descensos del 18,0% vy 2,3%, respectivamente.

Respecto a la actividad hotelera, el personal ocupado en establecimientos hoteleros crece a
mayor ritmo que en el resto de provincias de Castilla y Ledn, con un incremento interanual
entre enero vy abril del | 1,2% (3,2% en Castilla y Ledn), aunque el resto de indicadores de
oferta hotelera no son tan positivos. Asimismo, se ha observado un comportamiento dispar
en la demanda hotelera, ya que mientras que los viajeros alojados en establecimientos



hoteleros han aumentado un 4,7% interanual en la provincia, las pernoctaciones han caido un 0,5%
en el primer cuatrimestre, el Unico descenso junto a Avila, donde el retroceso ha sido mds acusado.

En el dmbito empresarial, la informacién sobre sociedades mercantiles creadas ha sido positiva en
los cuatro primeros meses del afio, ya que han aumentado en la provincia un 12,0% en términos
interanuales, con 84 sociedades nuevas, cuyo capital suscrito ha ascendido a 2,7 millones de
euros, aumentando en mas del doble el importe registrado en el mismo periodo del afio anterior.
Asimismo, el nimero de sociedades disueltas también ha aumentado (I I,1%), mientras que en el
conjunto de Castilla y Ledn ha caido ligeramente (-0,9%).

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

——-Zamora ——Castillay Le6n

Fuente: Elaboracion propia.
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