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Presentacion

Banco de Caja Espana de Inversiones, Salamanca y Soria S.A. publica el noveno nimero
de "Previsiones Econdmicas de Castilla y Leon’, que incluye los datos del cuarto trimes-
tre y cierre del afo 2016, Esta publicacion, de cardcter trimestral, tiene como finalidad
principal aportar un andlisis sintético y riguroso de la trayectoria socioeconomica de
la Comunidad Autdnoma de Castilla y Ledn, y de sus diferentes provincias, prestando
especial atencion a las expectativas a corto y medio plazo de la economia regional

Este informe ha sido realizado por personal técnico de Analistas Econdmicos de
Andaluca, sociedad de estudios del grupo Unicaja. La citada entidad se cred a co-
mienzos de 1995 con el objetivo de promover la investigacion y difusion de estudios
de cardcter socioeconomico, que apoyen la toma de decisiones por parte de las
Administraciones Publicas, y contribuyan a mejorar la competitividad de la economia.
Asimismo, se ha contado con la colaboracion de investigadores de la Universidad de
Ledn, conocedores en profundidad de la realidad socioecondmica de Castilla y Ledn.

La publicacidn se ha dividido en tres capitulos: Contexto econdmico, Coyuntura Eco-
ndmica de Castilla y Ledn y Andlisis provincial. En el primer apartado se analiza fa situa-
a10n de la economia mundial, asi como la trayectoria de las grandes dreas econdmicas,
y muy especialmente de la economia espafiola, un anallsis que resulta imprescindible
para contextualizar la evolucidn de la economia regional. El segundo capitulo incluye
un andlisis detallado de la coyuntura econdmica de Castilla y Ledn en el trimestre de
referencia, en este caso el cuarto de 2016, centrandose tanto en la perspectiva de la
demanda como de la oferta o sectores productivos, sin olvidar el mercado de trabajo
y la evolucion de los precios. En este apartado tambien se incluyen las perspectivas
de crecimiento, tanto en términos de produccion como de empleo. Por su parte, el
Ultimo capitulo centra la atencion en la trayectonia reciente de las distintas provincias
de Castilla y Ledn, incorporando estimaciones de crecimiento de fa actividad para el
periodo analizado y perspectivas a corto plazo. El informe incorpora ademds un resu-
men ejecutivo que intenta sintetizar los aspectos mas destacados del andlisis realizado.



Resumen Ejecutivo

* El contexto econdémico internacional y los mercados financieros parecen haber comenzado
con buen pie el afio 2017, gracias a que los datos macroecondmicos estdn siendo algo mds
positivos de lo esperado y a que las decisiones de politica monetaria mantienen el Guién
previsto. Asf, las perspectivas de las principales organizaciones internacionales proyectan
un ritmo de crecimiento ligeramente mds dindmico de la economia mundial para 2017 vy
2018, préximo al 3,5%. Esta ligera revisién al alza se apoya en el impulso fiscal anunciado por
algunas grandes economias (como EE.UU.). Pero, en cualquier caso, en el horizonte aguardan
numerosas incertidumbres que amenazan con dafiar esta incipiente aceleracién en un ritmo
de crecimiento que todavia permanece por debajo de su tasa potencial.

e En el caso de la economia espaiola, el pulso de la actividad (3,0% en el cuarto trimestre
de 2016) sigue siendo superior al del promedio de las economias avanzadas y de la Eurozona
(1,6%), pero en el espacio nacional el ciclo de expansidn estd en fase de ralentizacion, con
una variacion del PIB prevista para 2017 cercana al 2,5%, y a la espera de que se prosigan
acometiendo las reformas pendientes que permitan ganar eficiencia a sus estructuras
productivas y reducir los efectos del mayor grado de desigualdad generado por la crisis.

* EIPIB de Castilla y Leén ha experimentado un crecimiento interanual del 2,9% en el cuarto
trimestre de 2016, una décima inferior al del trimestre previo, de modo que en el conjunto
del afio se habria producido un crecimiento del 3,2% en términos reales, una tasa similar a
la del conjunto de Espafia y dos décimas superior a la de 2015. En términos corrientes, el
PIB ha crecido un 3,6% en 2016, alcanzando los 60.071,6 millones de euros, en torno al 5,5%
del PIB nacional.

* En la segunda mitad de 2016 se ha observado una desaceleracidon del crecimiento, como
consecuencia de la aportacién negativa del sector exterior, ya que la demanda interna, y
muy especialmente el gasto en consumo, ha seguido mostrando un notable dinamismo. En
concreto, la demanda regional ha aumentado su contribucidn al crecimiento hasta los 3,6 p.p.
en el cuarto trimestre de 2016 (3,3 p.p. en el conjunto del afio, casi un punto mds que en 2015),
debido al repunte del gasto en consumo de las Administraciones Publicas, ya que el ritmo de
crecimiento del consumo de los hogares se moderd en la segunda mitad del afio. Pese a ello,
el consumo privado ha crecido un 3,6% en 2016, dos décimas mds que en 2015, en tanto que
el consumo de las AA.PP. ha crecido un 2,7%, tras mantenerse estable el afio anterior. Por el
contrario, el aumento de la inversion (2,5% en 2016) ha sido algo mds moderado que en el
aflo anterior, sobre todo en el caso de los bienes de equipo.

* Al contrario que la demanda interna, el saldo exterior neto ha mostrado un peor
comportamiento en 2016, de forma que mientras en 2015 contribuyé con 0,6 p.p. al
crecimiento regional, en el pasado afio le habrfa restado una décima. Esto se ha debido a que
las exportaciones de bienes y servicios han experimentado una mayor ralentizacién en su
ritmo de crecimiento que las importaciones, aumentando en ambos casos en torno a un 2,5%
en el conjunto de 2016, en términos reales, aunque en el dltimo trimestre del afio el avance
de las exportaciones ha sido solo del 0,3%, frente al |,3% de las importaciones. No obstante,
en el caso Unicamente del comercio exterior de bienes, el crecimiento en términos corrientes
del valor exportado por la regién ha sido del 9,1%, hasta representar en torno al 27% del PIB
regional (alrededor del 23% en Espafa).

* Desde la perspectiva de la oferta, en el cuarto trimestre de 2016 se ha intensificado el ritmo de
crecimiento de todos los sectores productivos, exceptuando los servicios, debido al descenso
observado en los servicios de no mercado, Unica rama de actividad donde ha disminuido
el Valor Afiadido Bruto (VAB). Sin embargo, en el conjunto de 2016, Unicamente se habrfa
producido un descenso en la rama de productos energéticos, creciendo el VAB en el resto
de sectores, con tasas entre el 1,0% de los servicios de no mercado vy el 58% del sector
agrario. El sector primario y la industria han crecido a mayor ritmo que en 2015, registrando
los servicios un incremento similar; en tanto que el ritmo de avance de la construccién se ha
desacelerado en el Ultimo afio.



Segun la Encuesta de Poblacion Activa, en el cuarto trimestre de 2016, el nimero de ocupados
en Castillay Ledn ha crecido un 3,1% interanual (2,3% en Espafa), de modo que en el agregado
del afio el empleo habrfa aumentado en torno a un 2,8% (2,7% en Espafa), frente al 2,1% de
2015. Continda siendo mas intenso el incremento del empleo por cuenta propia, asf como de la
contratacion temporal y del empleo a tiempo completo, disminuyendo Unicamente el empleo
en la construccién. Este aumento del empleo junto al nuevo descenso de la poblacién activa
han provocado una reduccién del desempleo del 16,0%, que ha situado la tasa de paro en el
14,8% (18,6% en Espafa), casi tres puntos por debajo de la de un afo antes. Esta reduccién ha
sido mds acusada en el caso de las mujeres, vy entre las personas con estudios medios.

Los precios de consumo descendieron en Castilla y Ledn durante la mayor parte de 2016, si bien
desde septiembre se vienen observando variaciones positivas, cerrandose el aflo con un avance
del 1,6%, tasa similar a la de Espafa. Este repunte se ha debido, en gran medida, a la subida de
los precios de carburantes y combustibles y al aumento de los de la electricidad, de modo que
la inflacidn subyacente (que no incluye alimentos no elaborados ni productos energéticos) no
ha experimentado tantas oscilaciones a lo largo del afio, situdndose en el |,1% en diciembre. En
enero y febrero de 2017, los precios de consumo han seguido repuntando (3,6% en febrero),
registrdndose la tasa mds elevada en la regién desde octubre de 2012, uniéndose a los factores
anteriores el incremento de los precios de las frutas frescas y legumbres y hortalizas frescas.

Respecto a las previsiones de crecimiento para Castilla y Ledon en 2017, nuestras
estimaciones sefialan que el PIB podria crecer un 2,3% en el conjunto del afio, dos décimas
mas de lo previsto hace tres meses, dado el comportamiento algo mejor de lo previsto del
consumo de los hogares y de la inversidn, asi como de la actividad industrial o los servicios. No
obstante, se estima una desaceleracién en el ritmo de crecimiento del consumo, tanto de los
hogares como de las AA.PP., que podrian mostrar avances del 2,4% y 0,3%, respectivamente,
mientras la inversion podria repuntar hasta el 3,3% (2,5% en 2016). Por el lado de la oferta,
este crecimiento se deberfa a la aportacion positiva de los sectores no agrarios, estimdndose
un descenso del sector primario en torno al I,1% en términos reales. La industria y los servicios
crecerdn por encima del 2% (2,8% y 2,3%, respectivamente), en tanto que la construccidn
mostraria un crecimiento similar al del Ultimo afo, en torno al 1,6%.

En lo que se refiere al mercado de trabajo, nuestras estimaciones sefialan un crecimiento del
empleo para 2017 del 1,7% (2,2% en Espaia), en torno a un punto inferior al de 2016, aunque
algo superioral crecimiento previsto anteriormente, dado el mejor comportamiento observado
en el sector industrial y los servicios. Especialmente destacable podria ser el aumento relativo
en el nimero de ocupados en la construccién (5,5%), aunque en términos absolutos destaca
el mayor incremento previsto en el sector servicios, cercano a los 7.000 ocupados (1,0%
en términos relativos). Como consecuencia de este incremento del empleo, asi como del
mantenimiento de la poblacién activa, el nimero de parados podrifa descender en casi 16.000
personas, reduciéndose la tasa de paro hasta el 14,4% de la poblacién activa (17,9% en Espafia).

En cuanto a las provincias de Castilla y Ledn, segin estimaciones de nuestro Indicador
Sintético de Actividad, en el cuarto trimestre de 2016 todas las provincias han registrado
variaciones interanuales positivas. Las provincias de Burgos y Segovia habrian sido las mds
dindmicas, con un avance interanual del 3,3% en ambas, junto con Soria y Avila, con una
subida del 3,19% en cada una de ellas. Por su parte, Palencia, Valladolid y Zamora han mostrado
incrementos de la actividad en torno a la media regional (2,9%), aunque estas tasas no son
estrictamente comparables, siendo algo menos intensos los avances de Ledn y Salamanca
(2,6% en ambos casos).

Las estimaciones para el conjunto de 2016 reflejan un incremento generalizado de la actividad
econdmica respecto al afio anterior, mostrando Burgos (3,4%) y Palencia (3,3%) los mayores
incrementos, en tanto que Avila, Valladolid y Segovia habrian registrado aumentos de la
actividad muy similares a la media regional (3,2%). Por su parte, las previsiones para 2017
anticipan una desaceleracion en el ritmo de crecimiento econdmico en todas las provincias. En
este sentido, Segovia, Burgos y Soria podrifan registrar los mayores incrementos, con avances
en torno al 2,5%, situdndose alrededor de la media regional (2,3%) los avances de Palencia,
Valladolid, Avila y Zamora.
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. Contexto
Fcondmico

A lo largo del primer trimestre de 2017, el panorama econdmico ha
mostrado rasgos algo mds positivos de lo esperado, si bien en el horizonte
aguardan numerosas incertidumbres que amenazan con dafiar esta incipiente
aceleracién. De este modo, el escenario que presentan las perspectivas de
los principales organizaciones internacionales (como la OCDE o la Comisién
Europea) contemplan un ritmo de crecimiento ligeramente mds dindmico de
la economia mundial que podrfa crecer en 2017 y 2018 aproximadamente
medio punto mds que en 2016, estimdndose que el PIB global habria
aumentado a una tasa préxima al 3% en este pasado afio.

La mejora de las previsiones se fundamenta en el impulso fiscal que parece
estar en las agendas de politica econdmica de algunas grandes economias,
asi como en un avance esperado menos divergente entre los paises de
economias emergentes y en desarrollo. En cualquier caso, conviene tener
presente que estas proyecciones, un poco mas optimistas, siguen dejando
el crecimiento global por debajo de la media histdrica (en torno al 4%) de
las dos décadas anteriores a la crisis. Dicho de otro modo, las circunstancias
generales no han cambiado drdsticamente en el Ultimo trimestre, puesto que
el consumo, la inversidn, el comercio y la productividad estan lejos de mostrar
crecimientos significativos, y la economia mundial aun sufre las consecuencias
de un lustro “atrapada en una trampa de bajo crecimiento” (en palabras de
la OCDE), que ha generado otros efectos perversos como un mayor grado
de desigualdad.

indice de Incertidumbre sobre la Politica Econémica Global
Media movil trimestral del indice ponderado por el peso del PIB de las

distintas economias que conforman el indicador® _ = .

de EE.UU,,
Francia,
275 R. Unido,...
Crisis UEM,
Precipicio Fiscal Brexit
225 EE.UU., Transicion
Crisis modelo econémico

China

Financiera  de
Atentados Interngcional
175 Crisis 11 Sept. || Guerra
financiera del Golfo
de Asiay
Rusia

125

75

@
* Usando datos para |7 paises, que representan 2/3 del PIB mundial.
Fuente: PolicyUncertainty.com y OCDE.



Sin duda, uno de los rasgos mds destacados de finales de 2016 vy principios
de este afio ha sido la escalada del indice de incertidumbre sobre la politica
econdmica mundial, acorde a las dudas sobre las decisiones que acometerdn
los gobiernos sobre reformas, medidas presupuestarias, de proteccién del
comercio exterior, etc. En concreto, el indicador que mide esta falta de
certeza alcanzd mdximos histéricos con motivo del desconocimiento sobre
el calendario y el alcance de una serie de cambios en las politicas de EEUU,,
a pesar de que la nueva Administracién Trump reiteré su compromiso de
aplicar una agenda de desregulacidn, expansion fiscal y reduccidn del déficit
comercial. Al mismo tiempo, otras noticias ampliaban la gama de posibles
desenlaces de las politicas en la Zona Euro, con un 2017 muy cargado
electoralmente, que contribufa a un fuerte ascenso de este indice.

Pese a este contexto de riesgos, las previsiones de la Comisién Europea,
publicadas a mediados de febrero, en términos similares a las expuestas por
la OCDE en marzo, dan muestras de estas mejores expectativas. En concreto,
sostienen que el ascenso en la actividad econdmica mundial se debe, en gran
medida, a la creencia general en las politicas de estimulo presupuestario de
EE.UU.,, que han propiciado un aumento de los tipos de interés a largo plazo
y una apreciacion del ddlar. Asf, se espera un crecimiento para las economias
desarrolladas en torno al 2%, tras el avance del 1,7% en 2016, mientras para
las economias emergentes y en desarrollo se augura un ritmo mds sdlido,
en torno al 4,5% en 2017 v el 4,8% en 2018, frente al 4,0% del pasado afio,
si bien con ritmos diferenciales, segin los pafses y las regiones. A grandes
rasgos, este mayor dinamismo podria reactivar las exportaciones europeas
de bienes y servicios, tras una trayectoria algo decepcionante del comercio
internacional en 201 6.

Previsiones de crecimiento del PIB para el contexto
internacional

Tasas de variacion anual en %

PIB mundial 3,0 3,4 3,6 3,4 3,5
Economias avanzadas 1,7 2,0 2,0 1,9 1,8
Zona Euro W4 1,6 1,8 1,5 1,7
Alemania 1,9 1,6 1,8 1,5 1,7
Francia 1,2 14 1,7 14 1,7
Italia 09 09 11 09 1,0
Espaia 3,2 2,3 2,1 2,3 2,1
Reino Unido 20 1,5 1,2 1,0 1,2
Estados Unidos 1,6 23 22 2,1 1,9
Japdn 09 1,0 05 08 04
Economias emergentes y en desarrollo 4,0 4,5 4,8 4,6 4,7
Rusia -0,6 08 I 0,6 08
China 67 64 62 62 6,0
India 69 7,1 75 74 75
Brasil -34 0,6 1,7 09 1,5
Exportaciones mundiales de bienes 1,9 2,9 34 3,1 35

Fuente: Comision Europea, Previsiones Invierno.



Para la Zona Euro, el crecimiento previsto por la Comisién para 2017 y
2018 se sitda en el 1,6% y el 1,8%, respectivamente, destacando entre los
paises de la UEM el avance esperado del PIB de Espafia (2,3% en 2017 vy
2,1% en 2018), en contraste con el aumento de Alemania, Francia e [talia,
cuyas tasas de crecimiento no se espera que lleguen al 2% en el horizonte de
proyeccién. Asf, en el caso de la economia germana se prevé que el avance
del PIB coincida con el del conjunto de la UEM. En Francia, las previsiones
se sitdan en el 1,4% y |,7%, para este afio y el siguiente, respectivamente,
mientras para ltalia se prevé un crecimiento del PIB del 0,9% en 2017 vy del
[,19% en 2018.

Previsiones del PIB de la Comision Europea para 2017
Tasas de crecimiento del PIB real en %

Mundo
Irlanda
Grecia

Rep. Checa
Suecia
EE.UU.
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Paises Bajos
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Francia
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Fuente: Comision Europea, Previsiones de Invierno.

Proyecciones sobre el entorno internacional y
supuestos tecnicos

Proy. Actual (Marzo 2017) Proy. Anterior (Dic. 2016)

Tasas de variacion anual en % 016 | 018 D19 016 | 018 DI9

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) -0,3 -03 -0,2 0,0 -0,3 -03 -0,2 0,0
Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 08 1,3 1,6 1,9 08 1,2 1,5 1,7
Precio del petrdleo (en $ por barril) 44,0 56,4 56,5 559 43,1 49,3 52,6 54,6
e L I T
Tipo de cambio $/€ I 1,07 1,07 1,07 I 1,09 1,09 1,09
Tipo de cambio efectivo nominal del euro 37 210 00 00 38 0l 00 00
(tasas de variacién anual en %) ' ’ ' ' ' ’ ' '
Entorno internacional

(tasas de variacién anual en %)

PIB mundial (excluido Zona Euro) 31 35 38 38 30 35 37 38
Comercio mundial (excluido Zona Euro) 1,2 34 37 38 09 2,8 37 38
Demanda exterior de la Zona Euro 1,6 28 34 35 1,5 24 34 36

Fuente: Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema, Marzo 2017.



El avance previsto por la Comision resulta muy similar al esperado por el BCE,
que ha mejorado ligeramente al alza sus previsiones en marzo, augurando
que en el conjunto de la UEM el crecimiento econdmico podria alcanzar el
[,8% este afio. El buen tono de la demanda interna, en especial del consumo
privado, sigue determinando el despegue de la produccidn europea, que se
ve apoyado por la mejora del empleo y los salarios, con una repercusion
limitada sobre la pérdida de poder adquisitivo, causada por el alza de la
inflacién. Los supuestos técnicos (precio del petrdleo, tipo de cambio,...) y
el contexto internacional, aunque con distinto signo de influencia, también
contribuirdn a este pequefio ascenso en el ritmo de avance de la actividad
productiva en la Zona Euro.

De este modo, en comparacidn con las proyecciones de diciembre de 2016,
dichos supuestos o condiciones exdgenas contemplan mayores tipos de
interés a largo plazo, precios del petrdleo un poco mds altos y una leve
depreciacion del tipo de cambio efectivo del euro. Paralelamente, con
respecto a los tipos de interés a corto (Euribor a 3 meses) y los rendimientos
esperados de los bonos a 10 afos, se prevé que el interbancario permanezca
practicamente inalterado en 2017 y que en 2018 y 2019 vaya retornando a
tasas positivas, conforme se produzca la normalizacion de la politica monetaria
del BCE. Mientras, las expectativas perfilan un repunte progresivo en los tipos
de interés a largo, aunque no se espera que alcancen una tasa del 2% al final
del horizonte de proyeccién.

Precio del petréleo Brent
Dolares y euros

140

120 —— En doélares
—En euros
100
80
60

40

20 |

Fuente: Banco de Espana.

Con respecto a la evolucién futura de los precios de los productos bdsicos,
y en particular del petrdleo, las proyecciones de los expertos del BCE,
basadas en la evolucién reciente y en los mercados de futuros, esperan que
la cotizacién del crudo Brent aumente de 44 ddlares/barril en 2016 a 56,4
ddlares en 2017, con un precio similar en 2018, y un posible descenso en
2019. Por su parte, los precios de los productos bdsicos no energéticos



aumentardn, previsiblemente, de forma sustancial en 2017 y de forma mas
moderada en los dos proximos afios.

Un elemento algo sorprendente de la trayectoria reciente es la escalada
observada en las cotizaciones bursdtiles, especialmente en EEUU. (tal y
como muestra el perfil ascendente del S&P 500), en parte apoyado en la
mejora de las perspectivas macroecondmicas, pero quiza las expectativas de
los inversores —principalmente de renta variable— han “sobrereaccionado”
favorablemente a unas circunstancias de la economia real que tampoco han
cambiado tanto, ya que el consumo, la inversidn y el crecimiento a largo plazo
se mantienen en niveles inferiores a la media histdrica.

Comportamiento de las cotizaciones bursatiles
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Las lineas verticales indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el 8 de
noviembre de 2016 (elecciones presidenciales en Estados Unidos).
Fuente: BPI con datos de Bloomberg y Datastream.
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Las lineas verticales indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el 8 de
noviembre de 2016 (elecciones presidenciales en Estados Unidos).
(1) Una subida indica una apreciacion frente al ddlar.
Fuente: BPI con datos de Bloomberg y Datastream.



En este sentido, superadas las incidencias que supusieron las sorpresas
del Brexit y el resultado de las elecciones en EE.UU. sobre la trayectoria
de los principales mercados financieros (bursétiles, cambiarios y de renta
fija), la tendencia reciente es la de recuperacién o estabilizacién, con una
notable reduccién de las tensiones del pasado. En concreto, cabe destacar
la apreciacion del ddlar; en linea con el ascenso en los tipos de interés, tanto
de las subidas realizadas como de las previstas. La Ultima acordada por la
Reserva Federal, el 15 de marzo, ha elevado el rango objetivo para la tasa
de fondos federales hasta el 1,0%, desde el 0,75% que se tenfa desde el
pasado mes de diciembre, ampliando la divergencia con respecto a la politica
monetaria (todavia bajo el proceso de QE) en la Eurozona y Japdn.

Mercados de renta fija: Diferencial
entre los plazos a 10 afos y | afio
225 Puntos porcentuales
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Las lineas verticales indican el 23 de junio de 2016 (referéndum sobre el Brexit) y el 8 de
noviembre de 2016 (elecciones presidenciales en Estados Unidos).
Fuente: BPI con datos de Bloomberg y Datastream.

Consecuentemente, estas decisiones han tenido su reflejo en las cotizaciones
deladeudapublica. Asilos principales mercados de rentafija se han estabilizado
en el dltimo trimestre, después del desplome observado en noviembre. Estos
ascensos de los rendimientos a largo plazo obedecieron en gran medida a
una descompresién de la prima por plazo, que en términos estimados volvié
a niveles positivos en EE.UU. y se torné menos negativa en la Zona Euro. En
Alemania, EEUU. y el Reino Unido, el diferencial entre los rendimientos a |0
afios y a | afo registrd continuos altibajos entre diciembre y febrero, si bien el
creciente diferencial con respecto a 2016 aproxima una mayor pendiente de
la curva de tipos, en linea con las expectativas de inflacidn, la reaccidn esperada
de las autoridades monetarias y la mejor trayectoria prevista del sector real.

En el escenario actual, el andlisis y evolucién de la economia estadounidense
adquiere mds relevancia, si cabe, de la que ha tenido tradicionalmente. La
aceleracion del PIB en EE.UU. desde la segunda mitad de 2016 parece que
se intensificard en 2017, gracias a la inercia del crecimiento generado por las



condiciones financieras (expansivas durante mucho tiempo), la fortaleza del
empleo y la reanimacién del mercado inmobiliario.Y; al mismo tiempo, esta
buena trayectoria se habria visto reforzada por los efectos de la esperada
rebaja fiscal del Gobierno de Trump y la mayor inversion en infraestructuras.
No obstante, no todas las repercusiones de la politica econdmica de la nueva
Administracion de EE.UU. podrian ser positivas. Una interpretacidn bastante
menos halagliefia se hace de las consecuencias que tendria una posicidon
comercial mds proteccionista en materia de sector exterior. De hecho, el
déficit por cuenta corriente, que se habfa mitigado con la Gran Recesion, volvid
a incrementarse de nuevo en los dos Ultimos ejercicios de forma significativa.

PIB en EE.UU. por principales componentes
Tasas de variacion interanual en % en términos reales
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, USA.

Evolucién de la balanza por cuenta corriente en EE.UU.
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Pero, tal y como han sefialado los organismos internacionales, en la actualidad
existe una incertidumbre significativa sobre la futura direccién de la politica
comercial a nivel mundial, no solo en EE.UU. Esta situacion es consecuencia
de la tentacidn de proporcionar apoyo publico a la actividad del comercio
internacional, a fin de mediar en las grandes disparidades entre los
resuftados en las industrias, trabajadores y dreas mundiales. Sin embargo, los
intercambios comerciales afectan a la productividad, a las normas regulatorias
y al crecimiento “inclusivo”.

En este punto, la OCDE reclama mds esfuerzos para fortalecer la proteccién
social interna (en cada pais), invertir en capital humano, promover
competencias y habilidades, asi como proporcionar apoyo a los trabajadores
(en reconversidn), lo que ayudarfa indirectamente a la apertura comercial.
Ademds, recuerda el interés por maximizar los beneficios del comercio y
que dichos beneficios sean percibidos por todos. En sentido contrario, un
retroceso de la apertura comercial serfa muy costoso para el PIB mundial y
tendrfa consecuencias negativas sobre un gran nimero de puestos de trabajo
vinculados a las cadenas de valor globales.

Desde la década de los noventa, las economias europeas, y en particular
Alemania y Espafia, han experimentado un incremento en la apertura
comercial de sus economias, mucho mds notable que el de otras grandes
economias, como EEUU. o Japdn, que han mostrado un estancamiento e
incluso un retroceso reciente. En sentido contrario, acuerdos comerciales
como el firmado en febrero de 2017 entre la Unién Europea, sus Estados
miembros y Canadd, pretenden aprovechar la fuente de prosperidad asociada
a la mayor integracién econdmica y el intercambio de bienes y servicios.

Evolucion de la apertura comercial de las grandes economias
Suma de las exportaciones e importaciones en % del PIB
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Crecimiento del PIB potencial en la OCDE
Contribucion al crecimiento potencial per capita
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* La parte sombreada son previsiones
Fuente: OCDE.

Haciendo hincapié en la necesidad de implementar una politica econdmica
mas ambiciosa,la OCDE explicita,en sus Ultimas previsiones (Interim Economic
Outlook, del 7 de marzo), las posibles actuaciones para hacer el crecimiento
econdmico mas fuerte y mads inclusivo, encontrando la salida mds segura a
“la trampa de bajo crecimiento” que ha afectado a las economias del drea en
el Ultimo lustro. Ello requiere de un mayor compromiso para implementar
paquetes de reformas estructurales y un mayor uso de las posibilidades
fiscales existentes en la mayorfa de los paises para impulsar la demanda
agregada y el empleo y aumentar la tasa de crecimiento del PIB potencial
(que se habrifa estancado en torno al 1%), sin comprometer la sostenibilidad
de la deuda, especialmente si se combina con reformas estructurales
e incluso si se financia temporalmente mediante la emisién de deuda.

En opinidn de los representantes de la OCDE, ademds de EE.UU,, varios
paises de la Zona Euro deberfan seguir una politica fiscal mds expansionista,
junto con reformas estructurales, lo que reducirfa la carga sobre la politica
monetaria en estas economfas y allanarfa el camino para un mayor
crecimiento, y al mismo tiempo esto ayudarfa a aliviar las presiones derivadas
de las vulnerabilidades financieras, con tasas de interés “normalizadas’. Los
cdlculos de diversas investigaciones (Mourougane et al, 2016)" estiman el
ndmero de afios que serfa posible soportar un incremento permanente
de la inversién publica con déficits temporales, que no dafarfan —dejarfan
invariante— la deuda publica a largo plazo. En paises como Reino Unido e
Irlanda este periodo se aproximarfa a 6 afos, mientras en Espafia y Alemania
serfa de cuatro afios.

1. Mourougane, A., J. Botev, J.M. Fournier, N. Pain and E. Rusticelli (2016), “Can an Increase in
Public Investment Sustainably Lift Growth?”, OECD Economics Department Working Papers, OECD
Publishing, Paris.



Afios en los que se puede financiar un aumento permanente
de la inversién con déficits temporales
Namero de afios*

N

N. Zelanda
Australia
Dinamarca
Finlandia
Eslovaquia
Francia

Reino Unido

* Un escenario sin politicas de cambio se compara con un escenario de incremento permanente de la
inversién publica en un 0,5% del PIB y un incremento temporal del déficit de la misma cantidad durante el
ntumero de afios que se indica en esta cifra. Dicho nimero de afios se establece de modo que el nivel de
deuda en 2040 sea el mismo en ambos escenarios.

Fuente: Calculos de la OCDE basados en Mourougane et al., (2016).

Variacion en la participacion del gasto productivo
Diferencias en puntos porcentuales, entre 2007 y 2013, de la
participacion en el gasto en educacion e inversion publica
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Fuente: Base de datos sobre Finanzas Publicas de la OCDE.

Adicionalmente, se destacan las ganancias derivadas de la reduccién de las
barreras a la competencia, reglamentaciones mds favorables del mercado
laboral y de proteccidn social que apoyen la movilidad de los trabajadores
y politicas activas de empleo. Asimismo, las iniciativas fiscales deberfan
reorientar el gasto hacia inversiones que ayuden a superar los obstdculos
para lograr un crecimiento inclusivo a largo plazo, incluidos la inversion en
“requerimientos bdsicos”, como la educacidn vy la investigacidn, junto con la
inversién en infraestructuras publicas. Todos los paises tienen espacio para
reestructurar sus politicas de gasto y de impuestos hacia una combinacién
mas favorable al crecimiento y la equidad, incluso a través del sistema de
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impuestos vy transferencias. Sin embargo, muy pocas economfas avanzadas
actualmente planean aumentar la inversidon publica como proporcion del
PIB en los proximos afios, a pesar de que el peso de la inversion productiva
sobre el gasto en paises como Irlanda o Espafia, durante los afios de la crisis,
se ha reducido severamente.

Las opiniones oficiales de la Comision Europea no difieren sustancialmente
de las posiciones expuestas, si bien parecen un poco menos proclives a los
planes de inversidn que se alejen de los proyectos financiados al amparo del
Plan de Inversiones para Europa (Plan Juncker). De hecho, las proyecciones
de Invierno del Ejecutivo europeo indican que la inversion seguird creciendo,
aungue solo de forma moderada, sostenida principalmente por factores
circunstanciales, como los bajos costes de financiacién vy la recuperacién de
la actividad mundial. Y aunque, a medida que vayan pasando de la fase de
aprobacién a la de ejecucidn los proyectos financiados al amparo del Plan
Juncker, se deberfa apreciar un mejor tono de la inversidn publica y privada,
las previsiones esperan un aumento de la formacién bruta de capital del 2,9%
este afio y un 3,4% en 2018 en la Zona Euro (un 2,9% vy un 3,1% en la UE).
En cualquier caso, el peso de la inversion en el PIB es inferior al que suponfa a
principios de siglo (un 20% en 2016 frente a un 22% en el periodo 2000-2005).

De este modo, la persistente atonfa de la inversidn arroja dudas sobre la
sostenibilidad de la recuperacién y el crecimiento potencial de la economfa.
Por su parte, el signo negativo del saldo presupuestario en los paises de la
UEM vy en el conjunto de la Zona Euro se espera vaya reduciéndose en
2017y 2018.En el cuadro macroecondmico que acompaiia a las previsiones
de la Comisién, se comprueba el papel determinante que seguird teniendo
el consumo privado, gracias a la mejora del empleo vy al incremento de los
salarios nominales, si bien se advierte que el poder adquisitivo de los hogares
puede verse limitado por el repunte de la inflacidn, a causa del ascenso en
los precios de la energfa.

Comportamiento de las tasas de inflacion subyacente
Tasas de variacién interanual en % del IPC excluido energia y alimentos frescos
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En cualquier caso, la Comisidn, en linea con lo esperado por el BCE, cree que
las tasas de inflacion aumentardn en el presente afio, aunque sin alcanzar el
objetivo del 2% en el conjunto del afio, con el que se define la estabilidad de
precios. De hecho, el comportamiento reciente y las previsiones relativas a la
inflacién subyacente, de la que se excluyen por su volatilidad los precios de
la energfa y los alimentos frescos, solo indican un aumento gradual a medio
plazo, en niveles no superiores al 1%, lejos de las tasas negativas que alcanzd
la inflacién “core” en Espafia en 2010 y finales de 2014.

Resumen de las previsiones por principales indicadores macroeconomicos

Inflacion (Tasas de
variacion anual en %

Tasa de paro
En % de la pob. activa

Balanza por cuenta
corriente (En % del PIB

Saldo presupuestario
En % del PIB

018 | 2016| 2017| 2018 | 2016| 2017| 2018 2016| 2017 | 2018
Alemania 04 1.9 1,5 4,1 41 4,1 87 83 8,0 0,6 04 04
Irlanda -0,2 09 1,0 80 7,0 67 9,6 9.5 9.3 -09 -0,6 -0,6
Grecia 00 1.3 1,0 234 220 203 -0,7 -0,7 -0,6 -1 -1 0,7
ESPANA -0,3 1,9 1,7 19,6 17,7 16,0 1,8 1,7 1,6 -4,7 -3,5 -2,9
Francia 03 1,5 13 10,0 99 9,6 23 -2.6 227 -33 -29 -3,
Italia -0, 1.4 I3 11,7 11,6 11,4 2,7 2,1 1.8 -23 -2,4 -2,6
Pafses Bajos 0, 1.4 1,4 6,0 52 4,7 8,0 74 7,1 -0, 02 03
Portugal 0,6 1.3 1,4 11,2 10,1 9.4 03 04 06 =23 -2,0 =22
Zona Euro 0,2 1,7 1,4 10,0 9,6 9,1 3,6 32 3,1 -1,7 -1,4 -1,4
Reino Unido 0,7 25 26 4.9 52 56 -50 -4.8 -39 -34 -2,8 -25
Unién Europea 0,3 1,8 1,7 8,5 8,1 7,8 2,1 1,9 1,9 -1,9 -1,7 -1,6
EE.UU. 1,3 24 25 4.9 4,6 4,5 =25 -30 -35 -4.8 5,1 -57

Fuente: Comisién Europea. Previsiones de Invierno.

Por otra parte, se espera que prosiga una moderada reduccién de los
niveles de desempleo en la Zona Euro, gracias al ciclo de actividad y a las
amplias reformas en los mercados de trabajo acometidas por varios Estados
miembros. En concreto, se espera que la tasa de desempleo en la UEM siga
disminuyendo y pase del 10,0% de 2016 al 9,6% este afio y al 9,1% en 2018.

Asimismo, las proyecciones mantienen un foco central en la trayectoria de
la deuda soberana, pendientes de la disminucién de los déficits publicos. En
concreto, se prevé que en 2017 y 2018 sigan reduciéndose tanto el déficit
publico agregado de la Zona Euro como la deuda publica en porcentaje del
PIB, esperdndose que el saldo negativo de las AA.PP de la UEM disminuya del
[,7% del PIB del pasado afio al 1,4%, tanto en 2017 como en 2018. Al mismo
tiempo, la ratio deuda/PIB podrfa disminuir gradualmente del 91,5% de 2016
al 90,4% en 2017 y al 89,2% en 2018.

Otro elemento de wulnerabilidad importante como los desequilibrios
por cuenta corriente dentro de las economias de la UEM ha proseguido
corrigiéndose. En particular; en los pafses mds afectados por la crisis, como
Portugal, ltalia, Grecia y Espafia, los déficits exteriores se han tornado en
saldos positivos, gracias a la devaluacion interna registrada y las ganancias en
términos de competitividad exterior.
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Menor vulnerabilidad exterior: Saldo por cuenta corriente
En % del PIB. Promedio de los cuatro trimestres anteriores
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Fuente: Base de datos de la OCDE.

Centrando la atencidn en la economia espaiiola,y en linea con los enfoques
planteados en el contexto internacional, la evolucidn de los grandes
indicadores macroecondmicos para el espacio nacional presenta luces vy
sombras. El ritmo de crecimiento del PIB se mantiene, desde la segunda
mitad de 2014, por encima del observado en el conjunto de la Zona Euro,
creciendo en el dltimo trimestre de 2016 a una tasa del 3,0%, frente al
[,6% de variacion de la UEM. Ademds, el saldo exterior ha mostrado un
sélido superdvit, a pesar de una desaceleracién en el crecimiento de las
exportaciones mundiales. Adicionalmente, las cuentas publicas también han
mejorado, ya que el déficit presupuestario se ha reducido notablemente
gracias a las medidas de consolidacidon fiscal. Sin duda, las reformas
estructurales de los Ultimos afios han ayudado a la creacién de empleo, a la
mejora de la eficiencia de los mercados de productos, asi como a restaurar
la estabilidad del sector bancario.

Sin embargo, y a pesar de estos avances, todavia quedan numerosos retos
pendientes que deben abordarse para consolidar los beneficios de la
recuperacion y hacerlos extensivos a toda la poblacion. En gran medida,
los problemas e ineficiencias de la economia espafiola tienen un cardcter
persistente y estructural, y otros son consecuencias del descompensado
patrén de expansion desde la entrada del euro, que conllevd una trayectoria
muy divergente de la inversidn y el ahorro, con el consiguiente endeudamiento
exterior. En opinién de los expertos de la OCDE, las dreas de actuacién
mds prioritarias deben enfocarse en aumentar la productividad y mejorar
la cantidad y calidad de la inversién; sostener el crecimiento del empleo y
la mejora de las habilidades y competencias de la fuerza de trabajo; y, por
dltimo, redoblar los esfuerzos para reducir la desigualdad y la pobreza.



Ahorro e Inversion de la economia espaiiola
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, INE.

Escenario econdmico previsto para Espafia

OCDE Act. Plan Presupuestario
Tasas de variacién anual en %, salvo A (s AU ) (nov. 2016) Gob. Espaiia (Dic. 2016)

indicacion en contrario

Consumo privado 32 2,2 1,6 2,1 1,6 2,7 2,5
Consumo de las AA.PR 08 09 12 1,2 12 09 07
Formacién bruta de capital fijo 31 36 4,7 4,7 4,7 34 35
Demanda interna final 29 23 22 24 22 25 24
Exportaciones de bienes y servicios 44 43 44 4,5 4,6 59 57
Importaciones de bienes y servicios 33 37 4,5 50 4,7 59 58
Saldo exterior (contrib. al crto. del PIB) 05 03 0,1 00 0,1 0,1 0,1
Producto interno bruto (PIB) 3,2 2,5 2,2 2,3 2,2 2,5 2,4
PRECIOS: Deflactor del PIB 03 1,3 14 1,2 I 15 1.6
Mercado de Trabajo

Empleo (EPA) 27 24 19 24 1.8 27 25

Paro (en % s. Poblacion Activa) 19.6 175 16,1 177 164 17,6 15,6
Saldo Exterior: Por cuenta corriente (% PIB) 2,1 22 22 1,7 1,7 1,8 1,7
Saldo AA.PP: Cap (+) / Nec (-) financiacién (% PIB) -4.6 -34 -28 -36 229 3.1 222

Fuente: OCDE y Gobierno de Espafa.

Atendiendo a las Ultimas previsiones, la economia espafiola experimentard
una desaceleracién en 2017y 2018, si bien los prondsticos son ahora un poco
mejores que hace unos meses, dejando el crecimiento del PIB para este afio
en una tasa cercana al 2,5% (es la sefialada en marzo por la OCDE, Funcas
y la que habia considerado el Gobierno de Espafia para su Actualizacion del
Plan Presupuestario, en diciembre de 2016). Se prevé que la aportacion de
la demanda nacional sea algo menos intensa de lo sefialado previamente vy
que, por el contrario, la contribucidn del sector exterior sea un poco mds
positiva. Al mismo tiempo, se espera que prosiga la creacién de empleo (a
un ritmo aproximado del 2,0%-2,4%), lo que permitird que la tasa de paro se
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siga reduciendo hasta cotas préximas al 6% en 2018. En cualquier caso, un
nivel de desempleo que duplicaria al de la OCDE y al que se registraba en
Espafia antes de la Gran Crisis.

Trayectoria del PIB: Espafia en el contexto de la UEM
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Eurostat.

Inversioén publica neta en grandes paises de la Zona Euro

En % del PIB
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Fuente: Base de datos de la OCDE.

Las previsiones no contemplan una aceleracion del gasto publico ni de la
inversién (publica y privada), que es el componente de la demanda que se
presenta mds rezagado en la actual fase expansiva del ciclo. No cabe duda
de que la expansidon experimentada hasta 2009 fue uno de los mejores
exponentes del desequilibrado patrén de crecimiento de la economia
espafiola, pero en sentido contrario la prolongada caida de la formacién
bruta de capital es uno de los factores que limitan el crecimiento potencial
o a largo plazo.



El diferencial peso de la inversidn en los afos del boom expansivo en Espafia
fue coincidente, como es sabido, con un fuerte proceso de endeudamiento
del sector privado (empresas y hogares), como muestra la significacion del
crédito en proporcion al PIB que llegd a superar el 210%, muy por encima
del conjunto de las economias avanzadas. El proceso de desendeudamiento
posterior ha conllevado, especialmente a partir de 2012, una reduccién del
peso de la financiacidn al sector privado de la economia espafiola, que hasta
ahora no habfa alcanzado un nivel similar al del promedio de las economias
avanzadas. La trayectoria de estas, sin embargo, ha permanecido —pese a las
oscilaciones— relativamente estable, en contraste con el perfil ascendente
que muestra el crédito en las economfas emergentes.

Crédito al sector privado no financiero
En % del PIB
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Fuente: Base de datos del Banco de Pagos Internacionales.

Entre las cuestiones relativas a este desequilibrado comportamiento del
endeudamiento del sector privado en Espafia durante los primeros afios del
siglo no debe pasar desapercibido el abaratamiento excesivo del coste de la
financiacién. En este sentido, las estimaciones de la OCDE acerca del “precio
de financiar el crecimiento econdmico”, medido por el diferencial entre el
rendimiento de la deuda soberana a largo (10 afos) y la tasa de variacion del
PIB, revela que este coste fue negativo para la economia espaiola desde finales
de los noventa y hasta el comienzo de la crisis econémica. En la actualidad, se
situarfa en cotas cercanas a cero, pero serfa mucho mas reducido (negativo)
en otras economias avanzadas, en particular, en Alemania.

No cabe duda de que estas circunstancias de la historia econémica reciente
condicionan las posibilidades y el comportamiento de buena parte de los
indicadores macro en la actualidad y su trayectoria en el corto plazo. Asf,
cabe esperar que el proceso de desapalancamiento y/o refinanciacién de
la deuda prosiga en un contexto de tipos de interés que serdn muy bajos vy

con unas condiciones financieras favorables, que irdn perdiendo intensidad
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conforme la politica monetaria se vaya normalizando. Mientras este escenario
de ralentizacion moderada se confirrma, los indicadores de actividad vy
sentimiento empresarial se mantienen en cotas bastante elevadas, tal y como
muestran los indices PMI (en espafiol, Indice de Gestores de Compras)
de manufacturas, que en los Ultimos meses han crecido con un ritmo mads
expansivo al de las grandes economias europeas (Alemania, Francia e Italia).

Coste del endeudamiento en relacion al PIB potencial
Diferencial entre el rendimiento del bono soberano a 10 afios
y la variacién del PIB potencial
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Fuente: Base de datos de la OCDE.

Indicador PMI del sector manufacturero:
Comparativa Espaifia y Zona Euro

indice >50 significa expansién

42 — ESPANA
40 —— Grupo (Alemania+Francia+italia)

Fuente: M° de Economia, Industria y Competitividad con datos de Bloomberg.

Centrando la atencién en las estimaciones que proporciona la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) del INE, el ritmo de expansién del PIB sigue



siendo notable, con una variacidn intertrimestral del 0,7% (3,0% interanual)
en el cuarto trimestre de 2016, lo que situd el avance para el conjunto
de 2016 en el 3,2%. No obstante, el desglose por componentes aproxima
la suave desaceleracidon de la demanda interna (2,2 p.p. de contribucion
en el cuarto trimestre), que en parte se ha compensado por un mejor
comportamiento de la demanda externa neta, con una aportacion positiva
de 0,8 p.p, gracias al mayor dinamismo de las exportaciones que de las
importaciones espafiolas.

PIB por principales componentes de demanda y oferta

Datos corregidos de efectos estacionales y de
calendario.Volumen encadenado referencia . )
.

2010.Tasas de variacion interanual en %

Por el lado de la demanda
Gasto en consumo final 2,6 2,6 2,1 24 30 31 31 2,7 24 2,2
- Gasto en consumo final de los hogares 2,8 32 24 25 33 32 36 34 30 30
- Gasto en consumo final de las AA.PP 2,0 08 1,0 1,9 23 2,7 1,7 0,7 08 00
Formacién bruta de capital fijo 6,0 3,1 4,7 6,3 6,7 64 4.3 34 2,6 2,2
- Construccién 49 1,9 4.8 4,6 53 50 23 1,8 1,6 1,9
- Bienes de equipo y activos cultivados 8.8 50 55 9,7 10,4 9,6 74 57 4,2 2,6
DEMANDA NACIONAL (%) 33 2,8 2,7 31 37 38 35 2,9 2,5 2,2
Exportaciones de bienes y servicios 49 4,4 4,6 50 49 50 38 65 2,9 44
- Exportaciones de bienes 44 30 38 42 51 45 2,2 6,0 1,0 30
- Exportaciones de servicios 6,0 75 6,6 6,9 4,6 6,0 7,6 7,5 72 7.8
Importaciones de bienes y servicios 56 33 4.8 55 62 6,1 45 54 1,0 23
- Importaciones de bienes 58 W4 52 58 68 56 33 4,6 -1,5 04
- Importaciones de servicios 4,6 10,7 29 4,1 32 8l 10,5 9,1 12,6 10,4
PIB a pm 3,2 3,2 2,7 3,1 3,4 3,6 3,4 3,4 3,2 3,0
Por el lado de la oferta
Agricultura, ganaderfa, silvic. y pesca -2,9 34 -6,5 -43 -4.3 39 50 2,7 31 29
Industria 55 24 53 56 6,1 49 27 28 17 22
- Industria manufacturera 70 31 6,1 69 79 7,0 44 38 24 2,0
Construccién 02 25 -0,2 -04 0l Il 2,1 2,0 29 30
Servicios 2,6 34 22 2,6 29 29 34 36 34 3,1
- Comercio, transporte y hostelerfa 4,6 4.4 35 4.8 51 51 45 4.8 43 4,2
- Actividades financieras y de seguros -7.5 -0,6 -82 -69 -82 -69 0,1 -1,7 -0,3 -0,6
- Actividades profesionales 9,7 6,9 10,7 10,5 9,6 8,1 75 74 6,6 62
- Admon. publica, sanidad y educacién 1,7 25 09 [ 23 2,6 2,5 28 2,5 2,1

(*) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado.
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, INE.

Una vez mds, entre los componentes de la demanda nacional, destaca el
favorable comportamiento del gasto en consumo final de los hogares e
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH), que crecfa
a una tasa del 3,0% en el dltimo trimestre del afio, y que posiblemente apenas
haya variado su avance en los primeros meses de 2017, dado que el ritmo
de creacién de empleo, la confianza del consumidor y las condiciones de
financiacion siguen siendo propicias al consumo.

Los componentes de la demanda doméstica que presentan una moderacion
en su ritmo de crecimiento son el consumo publico y la inversién. En el
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primer caso, la variacion fue nula en el Ultimo trimestre de 2016, frente al
aumento del 0,8% del trimestre previo. En el conjunto del afio, el consumo
publico crecid el 0,8%, tasa inferior en 1,2 puntos a la de 2015. Mientras, la
formacién bruta de capital fijo se desacelerd cuatro décimas (del 2,6% al
2,2%), si bien con un destacado freno en la inversidén en bienes de equipo v
activos cultivados, que crecid un 2,6%, confirmando la ralentizacién mostrada
a lo largo de 2016 (con un incremento en el agregado del afio del 5,0%
frente al 8,8% de 2015).

Desde la perspectiva de la oferta productiva, el Valor Afiadido Bruto, en
volumen y con series corregidas de efectos estacionales y de calendario, ha
continuando creciendo en los principales sectores (salvo en las actividades
financieras y de seguros). Asi, conviene subrayar que el VAB industrial
intensificd su crecimiento medio punto en el cuarto trimestre de 2016, hasta
el 2,2% interanual, y el de la construccion prolongd por sexto trimestre
consecutivo su crecimiento con una aceleracidon en una décima, hasta el
3,0%. Por su parte, el VAB del sector servicios y el de las ramas primarias
experimentd un freno en el ritmo de crecimiento interanual de tres y dos
décimas, respectivamente, hasta el 3,1% vy el 2,9%. La desaceleracién afectd
en una décima a las ramas del comercio, transporte vy hostelerfa, pero fue
de cuatro décimas en las actividades profesionales y en las ramas ligadas a la
Administracidn publica, sanidad y educacion.

Utilizaciéon capacidad productiva y Resultado Econémico Bruto
de las empresas no financieras en Espafia
En % en términos de tendencia. Datos trimestrales
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Fuente: Central de Balances Trimestral del INE y M° de Economia, Industria y Competitividad.
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El positivo incremento de la produccién agregada de la economia, en
términos de VAB, también ha coincidido con una mejora en los resultados
empresariales (medidos por la Central de Balances del Banco de Espaia),
mejores saldos en las encuestas de opinidn vy un aumento de la utilizacion
de la capacidad productiva instalada a lo largo del pasado afio. En el primer
trimestre de 2017, este indicador habrfa sufrido una interrupcion en esta



tendencia creciente, quizd motivada por expectativas menos optimistas en
los pedidos a empresas.

Sin duda, la mayor capacidad productiva instalada también responde al fuerte
impulso de las exportaciones de bienes espafiolas, que han exhibido un
comportamiento excepcional en la Ultima década. Ademds, este despegue
ha ido acompafiado de un aumento de la base empresarial de empresas
exportadoras (especialmente de las regulares, en términos relativos), lo que
puede interpretarse como una aminoracidn mds de las vulnerabilidades de
la economia nacional, ya que ante una crisis doméstica la diversificacién de
mercados (geogréfica y sectorial) es un buen amortiguador en caso de caida
de la demanda.

Ratio de las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios espaiiolas sobre el PIB
En % del PIB a precios corrientes

33 I\

—— Exportaciones
Y, — Importaciones

Il trim 00
IV trim 01
Il trim 02
Il trim 03
IV trim 04
Il trim 05
Il trim 06
IV trim 07
Il trim 08
Il trim 09
IV trim 10
Il trim 11
Il trim 12

IV trim 13
Il trim 14
Il trim 15
IV trim 16

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, INE.

Recuento de las empresas exportadoras espafiolas
N° de empresas
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* Datos provisionales.
Fuente: ICEX, M° de Economia, Industria y Competitividad.
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Por otra parte, el buen tono del crecimiento econémico v la vitalidad en la
actividad de las empresas, demandantes del factor trabajo, explica el elevado
ritmo de creacidn de empleo. Con datos de la Contabilidad Nacional
Trimestral para el cuarto trimestre, el empleo equivalente a tiempo completo
aumentd un 2,7% interanual, lo que dejo el incremento del conjunto de 2016
en el 2,9%, equivalente a 463.000 puestos de trabajo a tiempo completo.
Ademds, el positivo pulso del mercado laboral se habria mantenido en los
primeros meses del afio, de acuerdo con los datos de afiliados a la Seguridad
Social para enero y febrero.

Un trimestre mas, la comparacion de los datos de crecimiento del PIB y
de empleo muestra la positiva trayectoria de la productividad aparente por
puesto de trabajo equivalente. De hecho, el crecimiento de la productividad
aparente por hora efectivamente trabajada observé una tasa de variacion del
[,5%, cuatro décimas superior a la registrada en el tercer trimestre (1,1%),
descendiendo los costes laborales unitarios (CLU) por sexto trimestre
consecutivo. Por otra parte, la remuneracion de los asalariados ha crecido
un 3,1% interanual en el cuarto trimestre de 2016, frente al 2,9% previo, en
contraste con la variacion anual del excedente de explotacion bruto/renta
mixta bruta de la economia, que se incrementa del 3,7% al 5,3%.

Productividad y costes laborales en Espaiia segun la
Contabilidad Nacional Trimestral
Base 2010=100

— Coste laboral unitario
— Productividad por ocupado
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espana, INE.

Atendiendo a los resultados de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA),
publicada por el INE, el empleo de la economia espafiola se redujo en el
cuarto trimestre de 2016 hasta 18.508.100 personas, una cifra ligeramente
inferior a la del trimestre anterior, si bien en relacién con el mismo periodo
del afio anterior el empleo habrfa aumentado en 413.900 personas. A pesar
de este positivo aumento, se percibe una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento del empleo, ya que la tasa interanual es del 2,3%, cuatro décimas
inferior a la del trimestre precedente. Ademds, la fuerza laboral o poblacidn



activa ha proseguido reduciéndose por sexto trimestre consecutivo (-0,6%
interanual en el Ultimo de 2016). El avance de la poblacién ocupada se basd
en una positiva variacidon del empleo en las principales ramas de actividad, si
bien con una mayor contribucién de los sectores servicios e industria, con
un ascenso de 240.400 ocupados (1,7%) y de 115.700 ocupados (4,7%),
respectivamente. El incremento arrojé variaciones mds modestas en el
ndmero de ocupados en las actividades de la construccidn, con un aumento
en 20.800 personas (2,0%), y en la agricultura.

Indicadores del mercado de trabajo

: Tasas de variacion interanual en %

Miles de personas y % - e . ) ! ! 01 016 "y ZJYZ
Activos 227459 -127.8 01 0.2 -0, -0,7 -03 -0,6 -0,2 -0,6
Tasa de actividad (¥) 590 - 00 0.2 00 -03 -0,2 -04 -0,2 -0,5
Ocupados 18.508, | 4139 30 30 31 30 33 24 2,7 23
- Sector agrario 816,7 370 -3 0,l 6,5 70 84 2,7 4,8 4,7
- Industria 2.579,1 1157 62 64 38 1,0 1,7 -04 05 4,7
- Construccion 1.079,3 20,8 12,6 11,6 59 2,7 -2,7 -1.4 23 2,0
- Servicios 14.032,9 2404 2,6 1,9 2,6 32 38 32 30 1,7
- Extranjeros 2.0083 59,6 34 22 37 4,5 4,5 38 38 31
- A tiempo completo 15.675,1 4246 29 37 28 34 4,0 30 35 28
- A tiempo parcial 2.8330 -107 33 -09 4.8 08 -0,2 -0,6 -19 -04
Tasa de parcialidad (*) 153 - 01 -0,6 0.2 -0.3 -0,6 -0,5 -0,7 -04
Asalariados 15.385,4 3966 33 3,1 37 35 38 29 30 2,6
- Sector Privado 12.399,3 4112 39 37 4,1 37 42 33 37 34
- Sector Publico 29861 -14.6 1,2 09 2,1 2,5 2,1 1.3 06 -0,5
- Con contrato indefinido 113125 1699 2,7 1,6 1,6 1,6 1,8 2,0 1.9 1,5
- Con contrato temporal 4.0729 2267 54 8,0 10,1 9,5 10,1 55 6,2 59
Tasa de temporalidad (¥) 26,5 - 05 Il 1,5 1.4 1.4 06 08 08
No asalariados 3.1227 17,3 1.3 23 03 0,6 I 03 07 0,6
Parados 423738 -5417 -82 -84 -106 -124 -12,0 -2 -109 -3
Tasa de paro (*¥) 18,6 - 22 2,1 -2,5 -2,8 -2,8 24 2,3 -23
Total afiliados - Feb. 2017 17.748,3 5805 29 35 33 32 30 27 30 33
Paro registrado - Feb. 2017 37509 -402,1 -6,5 -7,6 -82 -79 -8, =79 9.1 -9,4
Contratos registrados - Feb. 2017 1.452,5 75,0 132 10,9 9,6 10,9 6, 9,9 69 7,1

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

A pesar de las buenas cifras globales de empleo, no se ha observado una
correccidn significativa de algunos de los rasgos mds preocupantes del
mercado de trabajo en Espafia, como es el de la dualidad, o dicho de otro
modo la brecha existente entre trabajadores temporales e indefinidos. De
hecho, la tasa de temporalidad ha venido incrementdndose en los Ultimos
trimestres y a finales de 2016 se situaba en el 26,5%, una proporcién
significativamente superior a la de las economias de nuestro entorno. Esta
vulnerabilidad estructural del mercado laboral espaiol ha sido destacada
como una ineficiencia en el funcionamiento de las relaciones laborales, ya
que la permanencia en esta situacidén de inestabilidad puede prolongarse
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en el tiempo. Segln un andlisis de la OCDE, basado en los resultados de
las Encuestas de Poblacidn Activa en los paises miembros de la UE, la
proporcidn de trabajadores que pasan de estar contratados temporales a
indefinidos resulta significativamente mds baja en Espafia que en el resto de
Europa y estd especialmente alejada de paises como Reino Unido, donde la
temporalidad es del 5,0%, una ratio similar a la de su tasa de paro.

Transicion del empleo temporal al permanente
Porcentaje de participacion de los trabajadores temporales que

. consiguieron un empleo permanente, 2015
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Fuente: OCDE con informacion de Eurostat (2016), “Employment and unemployment
(Labour Force Survey)”.

Ingresos impositivos del Estado espafiol
Millones de euros, en el acumulado anual
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.
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Por dltimo, antes de finalizar,mencionar los avances en materia de reduccion de
los déficits publicos, desde el saldo negativo del -10,5% que llegd a alcanzar en
2012 hasta el nivel estimado del -4,6% correspondiente a 201 6. No obstante,
la correccién de estos desequilibrios estd recayendo excesivamente sobre la
reduccidn del gasto publico (cuya proporcidn sobre el PIB no es superior a
la del promedio de las economias avanzadas y de la UE) y en menor medida
sobre el incremento de los ingresos (cuya significacion en términos de PIB si
es inferior a la del conjunto europeo).

En este sentido, las recomendaciones de la Comisién Europea y la OCDE
insisten en la necesidad de un nuevo programa de reforma de la Administracion
publica y una reforma de la estructura tributaria que contribuya al crecimiento
econdmico a largo plazo. En concreto, la OCDE sugiere reducir la presidn
sobre las rentas del trabajo e incrementar los impuestos especiales, al tiempo
que recomienda vigilar el impacto en las grandes empresas de la reciente
reforma del impuesto de sociedades. Ademas, sefiala que Espafia tiene
un margen de maniobra considerable para hacer que el sistema fiscal sea
mds respetuoso con el medio ambiente, ya que la recaudacion por tasas
e impuestos medioambientales en proporcién al PIB es significativamente
inferior a la mayorfa de las economias avanzadas.
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. Coyuntura Economica
de Castilla y Ledn

El crecimiento intertrimestral del PIB de Castillay Ledn en el cuarto trimestre
de 2016 hasido del 0,5%,dos décimas superioral del trimestre anterior,aunque
estas tasas no serian estrictamente comparables al no estar corregidas de
efectos estacionales y de calendario. En términos interanuales, el incremento
ha sido del 2,9%, una décima inferior al registrado en el tercer trimestre,
situdndose la variacion en el conjunto del afio en el 3,2% en términos reales,
un crecimiento similar al de Espafia, y dos décimas por encima del aumento
de 2015, pese a la desaceleracion observada en la segunda mitad del afio.
Esta ralentizacién se ha debido a la aportacién negativa del saldo exterior,
ya que la demanda interna, y muy especialmente el gasto en consumo, han
seguido manteniendo un significativo crecimiento.

Evolucién del PIB en Castilla y Le6n y Espaiia
Tasas de variacion anual en %
Volumen encadenado referencia

—-—CASTILLA Y LEON --ESPANA

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Nacional de Espana (Base 2010) y
de la Contabilidad Regional de Castilla y Leon (Bases 2000 y 2010).

Por otro lado, y seglin datos de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla
y Ledn, el empleo (medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo, diferente al de la EPA) ha crecido un 3,1% interanual en el cuarto
trimestre de 2016, casi 1,5 puntos menos que en el tercero, por lo que el
descenso de la productividad se habria moderado hasta el entorno de los
0,2 puntos. Este menor repunte del empleo se ha debido a la desaceleracion
observada en la industria y los servicios y al descenso en el sector agrario,
mientras se ha producido una menor contraccidn en la construccién. Aun
asi, el empleo habrfa crecido en el conjunto de 2016 un 3,2%, alrededor
de medio punto mds que en 2015, hasta superarse el millén de puestos de
trabajo, una trayectoria algo mds favorable que la observada a nivel nacional,
donde el empleo habria crecido un 2,9%, una décima menos que en 2015.



Trayectoria del PIB y el empleo en Castilla y Ledn
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100

—-PIB --EMPLEO

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

Volumen encadenado referencia 2010=100
Datos brutos.Tasas de variacion interanual 014 | 016

en %, salvo indicacion en contrario

DEMANDA
Gasto en consumo final 08 2,6 34 2,7 25 23 29 24 35 38 38
Hogares e ISFLSH () 1.0 34 36 32 34 35 37 39 39 35 30
AA.PP 0l 00 2,7 I -04 -1.3 0,5 -1,7 22 4,5 58
Formacién Bruta de Capital -12,1 29 2,5 29 29 2,5 33 2,8 32 2,5 1,7
Formacién Bruta de Capital Fijo -5 2,6 2,5 2,7 2,5 23 30 2,8 32 2,5 1,7
Bienes de Equipo 53 9.4 4,6 89 9,0 9.8 10,0 53 62 42 29
Construccién 21,7 23 12 28 24 1,6 24 I 1,2 1,4 09
Demanda interna -1,0 24 33 24 23 20 27 25 35 36 36
Exportaciones de bienes y servicios 45 4.4 23 39 4,6 52 38 33 52 03 03
Importaciones de bienes y servicios 1,6 31 24 37 34 30 23 1,9 51 I 1,3
Saldo exterior total ¥ @) 22 06 -0l 0.2 06 1.3 08 1,0 00 06 07
OFERTA
Agricultura, silvicultura, ganaderfa -4,0 32 58 23 35 34 34 59 55 54 6,2
Industria 44 30 43 0.2 37 32 4,7 68 57 1,5 33
Productos energéticos 35 -38 -1,9 7,1 -1,3 -7 -4,7 -1,7 -2,7 -10,5 8,7
Productos industriales 4,5 39 52 1,5 43 38 6,0 82 70 33 25
Construccidn -08 3,1 1,7 32 30 29 31 I 1,5 1,7 23
Servicios 02 29 29 2,6 24 33 33 2,6 29 34 27
Servicios de mercado -0.2 31 35 29 2,6 36 34 32 32 38 38
Servicios no de mercado 17 24 1,0 2, 20 24 30 1,0 20 22 -1,0
Impuestos netos sobre los productos 49 42 31 39 4,5 4,5 37 39 33 29 2,5
Producto Interior Bruto pm 1,2 3,0 3,2 2,3 2,9 3,3 3,5 3,5 3,4 3,0 2,9
Puestos de trabajo totales 0,3 2,6 3,2 1,9 2,9 1,9 3,6 2,5 2,6 4,5 3,1

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

(2) Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

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

Fuente: Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn, Direccion General de Presupuestos y Estadistica de la Junta de Castilla y Ledn.
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En términos corrientes, se estima un crecimiento del PIB en 2016 del 3,6%,
mostrando asf el deflactor implicito de la economia (precios) una tasa de
variacion en torno al 0,4%, y alcanzandose los 60.07 1,6 millones de euros,
cuantfa que supone el 5,4% del PIB nacional. En cuanto al PIB per cdpita, en
Castillay Ledn sigue situado por debajo del promedio nacional, representando
en torno al 94% de dicho promedio, un porcentaje que no ha variado mucho
en los Ultimos afios, aunque s ha descendido ligeramente desde 2012, ya que,
aunque la poblacién en Castilla y Ledn ha disminuido con mayor intensidad
que en el conjunto nacional, el PIB ha mostrado un menor avance.

Demanda regional y exterior

La demanda interna ha sido el principal soporte del crecimiento a lo largo
de 2016, aumentando su contribucidn positiva hasta los 3,6 p.p. en el cuarto
trimestre, frente a los 2,5 p.p. que supuso en los tres primeros meses del afio.
Esto se ha debido al fuerte repunte del gasto en consumo, en concreto del
gasto de las Administraciones Publicas, ya que el ritmo de crecimiento del
consumo privado se moderd a lo largo del afio. De este modo, en el conjunto
de 2016, la demanda interna ha aportado 3,3 p.p. al crecimiento del PIB
regional, casi un punto mds que en 2015, una trayectoria que contrasta con la
observada a nivel nacional, donde la aportacidn del componente interno de
la demanda se ha moderado desde los 3,3 p.p.de 2015 a los 2,8 p.p.de 2016.

Evolucion del PIB en Castilla y Leon y aportaciones
de la demanda interna y externa
Tasas de variacion interanual en % y aportacion al crecimiento del PIB en p.p.
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.

El gasto en consumo final ha crecido un 3,8% interanual en el cuarto trimestre
de 2016, una tasa similar a la del trimestre anterior, y alrededor de 1,4 p.p.
superior a la observada en el primer trimestre del afio. Este repunte se ha
debido a la aceleracion que ha registrado el ritmo de aumento del gasto en



consumo de las AAPP, que ha pasado de descender un |,7% interanual en
los tres primeros meses de 2016 a aumentar un 5,8% en el cuarto trimestre.
Sin embargo, el gasto en consumo de los hogares ha crecido un 3,1% en
el dttimo tramo de 2016, frente al 3,5% del tercer trimestre, aunque sigue
siendo el principal motor del crecimiento, aportando en torno a 2 p.p. al
avance del PIB en los Ultimos meses del pasado afio. Pese a esta ralentizacion
en el incremento del consumo privado, en el conjunto del afio su crecimiento
ha sido dos décimas superior al registrado en 2015, concretamente del 3,6%,
en tanto que el consumo de las AA.PP habria crecido un 2,7% en 2016, tras
mantenerse estable el afio anterior.

Aportacion de la demanda interna al crecimiento del PIB en
Castilla y Leon por componentes. Aportacion en p.p.y variacién
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 Leon.

Respecto a las AA.PP, hay que sefialar que hasta noviembre de 2016, el déficit
conjunto, excluidas las Corporaciones Locales, asciende a 37.243 millones de
euros, lo que supone el 3,33% del PIB, frente al 3,79% PIB del afio anterior,
aungue si se incluye el saldo negativo de la ayuda a las instituciones financieras
el déficit serfia del 3,54% del PIB, en torno a un punto menos del objetivo
fijado para el conjunto del afio. En el caso de Castilla y Ledn, la necesidad de
financiacidn ha ascendido hasta noviembre a 296 millones de euros, frente a
los 609 millones de 2015, representando en torno al 0,53% del PIB regional
(-0,49% en el conjunto de las Comunidades Autdnomas espafiolas), aunque
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AlReF) considera
que podrifa no cumplir el objetivo de déficit fijado para el conjunto del afio
(-0,7%). Hay que tener en cuenta que en 2016 el déficit autondmico se ha
visto afectado favorablemente por el resultado de la liquidacion definitiva
de 2014, con un saldo a favor de las Comunidades de 7.668 millones. Por
su parte, la deuda publica en Castilla y Ledn ha pasado de algo menos de
2.000 millones de euros en 2007 a casi los | 1.000 millones en 2016, aunque
su porcentaje respecto al PIB se mantiene por debajo del promedio de las
CC.AA. (19,8% y 24,6%, respectivamente, en el tercer trimestre de 2016).
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Evolucion del déficit publico en Castillay Leéon
% sobre PIB regional
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda
y Funcién Publica.

El ritmo de crecimiento de la formacién bruta de capital también se
desacelerd a medida que avanzé 2016, registrandose un aumento del 1,7%
en el cuarto trimestre del afio, en términos interanuales, una tasa 0,8 p.p.
inferior a la del trimestre anterior, como consecuencia tanto del menor
crecimiento de la inversién en bienes de equipo como en construccidn. En
concreto, la inversion en bienes de equipo ha crecido un 2,9% respecto al
cuarto trimestre de 2015, frente al 4,2% previo, mientras que en construccion
se ha observado un aumento del 0,9%, registrandose en este caso una
ralentizacion menos intensa. De hecho, en el conjunto de 2016, se estima
un aumento de la inversidn en construccion del 1,2%, en torno a un punto
inferior al de 2015, en tanto que en bienes de equipo se ha producido un
aumento del 4,6%, alrededor de la mitad del registrado el afio anterior (9,4%),
situdndose el crecimiento de la formacién bruta de capital fijo en torno al
2,5%, y manteniendo la variacién de existencias un efecto neutro sobre el
incremento del PIB.

Al contrario que la demanda interna, que ha intensificado su aportacion
positiva al crecimiento regional en 2016, el saldo exterior neto ha mostrado
un peor comportamiento, pasando de aportar un punto porcentual al
crecimiento del PIB en Castilla y Ledn en el primer trimestre del afo a
restarle 0,7 p.p. en el cuarto trimestre, de forma que mientras en 2015 el
saldo exterior neto habrfa contribuido con 0,6 p.p. al crecimiento regional, en
2016 le habrifa restado una décima. Esto se ha debido a que las exportaciones
de bienes y servicios han mostrado una mayor ralentizacién en su ritmo de
crecimiento que las importaciones, aumentando en ambos casos en torno
a un 2,5% en el conjunto de 2016, en términos reales, si bien en el dltimo
trimestre del afio el avance de las exportaciones fue de solo el 0,3%, frente
al 1,3% de las importaciones.

En lo referente Unicamente al intercambio comercial de mercancias, el valor
exportado por Castilla y Ledn ha ascendido en 2016 a 16.231,8 millones de



Formacién Bruta de Capital y componentes
en Castillay 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 Leon.

Componentes de la demanda en Castilla y Leén
indices de volumen encadenado, referencia 2010=100. Datos brutos

120

110

100

90

80

70

60
CO0OO0O0O T~ ANANNNODONONOTITITIOWOIOLWO O O ©
e T e e T R R R e
TANMETCTNOTCTANNT T NNET NI NODOT - NO S
FTEFEICTESICNECICTNCITNCICSNESITIE=ERET
=o=Consumo hogares e ISFLSH ——Formacion Bruta de Capital
—Exportaciones de bienes y servicios -=|mportaciones de bienes y servicios

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.

euros, aumentando un 9,1% respecto al afio anterior, en términos corrientes
lo que supone en torno al 27% del PIB regional, un porcentaje superior
al promedio nacional, donde las exportaciones de bienes representan
alrededor del 23% de la produccidn en términos corrientes. Por su parte, las
importaciones han crecido de forma mds moderada, un |,6%, hasta alcanzar
los 12.680,2 millones de euros, observdndose un superdvit comercial de
3.551,6 millones de euros, casi un 48% superior al registrado en 2015.

Este aumento en el valor exportado por la regidn, bastante mds intenso que
el observado en el conjunto de Espafia (1,9%), se debe, en gran medida,
al fuerte incremento en las ventas de vehiculos automdviles, cuyo valor
exportado ha aumentado en torno a un 30% en 2016, hasta representar el
42,1% de las exportaciones de Castilla y Ledn, siendo el sector del automavil
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un referente para la CC.AA,, que concentra casi el 18% del valor exportado
por este sector a nivel nacional, frente al 6,4% que supone el valor total de
las exportaciones de la regidn. Por el contrario, los valores exportados de
maquinas y aparatos mecdnicos, aparatos y material eléctrico y productos
farmacéuticos, otros de los principales productos exportados por la region,
han disminuido en el dltimo afio. Por otra parte, hay que destacar que cinco
paises concentran casi el 60% del valor exportado por la region, en concreto,
Francia, Bélgica, Reino Unido, Italia y Portugal, concentrando el pais galo
alrededor de una cuarta parte del total exportado, observandose en 2016
un aumento de las ventas a todos ellos, especialmente intenso en el caso de
Bélgica (cercano al 50%), Reino Unido e [talia, con tasas superiores al 20% y
EEUU. (57%).

Peso de las exportaciones de mercancias en el PIB
% del valor exportado sobre el PIB regional y nacional en términos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional y Nacional y de datos
de la Secretaria de Estado de Comercio (DataComex).

Valor de las exportaciones de mercancias de Castilla y Leon
por principales destinos en 2016
Tasas de variacion anual en % y porcentajes sobre total exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Secretaria de Estado de Comercio,
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (DataComex).



Evolucion de los principales productos exportados
por Castillay Leon en 2016

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

one % ariacio Millones % s/ Variacion
de otal | anual en % de € total | anual en %

Vehiculos automdviles, ... 6.836,0 42,1 30,3 4.651,1 36,7 -7.3
Mdquinas y aparatos mecdnicos 23124 14,2 -37 1.757,1 139 14,9
Aparatos y material eléctricos 905, | 56 -4.7 8848 7,0 308
Productos farmacéuticos 8929 55 -14,6 647,5 51 0,7
Caucho y manufacturas 600, | 37 1,7 3685 2,9 -12,0
Carne y despojos animales 417,6 2,6 -1 62,9 05 10,0
Manufacturas fundicién, hierro y acero 3206 2,0 27,8 2242 1,8 -0,7
Aceites esenciales, perfum. 2449 1,5 05 529 04 -5
Fundicién, hierro y acero 2377 1,5 -134 4354 34 56
Leche, productos lacteos 2186 1,3 SN 94,1 07 -34
Bebidas (excluidos zumos) 91,1 1,2 -11,7 29,1 02 53
Productos de cereales, pastel. 1739 I 57 34,6 03 -4,7
Vidrio y manufacturas 1572 1,0 12,9 815 06 34
Papel, cartén y manuf. 153,6 09 4,2 107,1 08 -12,1
TOTAL 16.231,8  100,0 9,1 12.680,2 100,0 1,6

Fuente:Elaboracién propiaapartirdelosdatosdelaSecretarfade Estado de Comercio,Ministerio de Economia,Industriay
Competitividad (DataComex).

Sectores productivos

Desde la perspectiva de la oferta, en el cuarto trimestre de 2016 se ha
intensificado el ritmo de crecimiento de todos los sectores productivos,
exceptuando los servicios, donde se ha moderado el ritmo de avance por el
descenso observado en los servicios de no mercado, Unica rama de actividad
donde ha disminuido el Valor Afiadido Bruto (VAB). Sin embargo, en el
conjunto del afio, Unicamente se habria producido un descenso en la rama
de productos energéticos, creciendo el VAB en el resto de sectores, con tasas
entre el 1,0% de los servicios de no mercado v el 5,8% del sector agrario.
Asi, el sector primario y la industria han crecido a mayor ritmo que en 2015,
mientras que se ha desacelerado el ritmo de avance de la construccion y los
servicios han registrado en 2016 un incremento similar al del afio anterior.

EI'VAB del sector agrario ha experimentado un crecimiento interanual del
6,2% en el cuarto trimestre de 2016, en torno a 0,8 p.p. superior al del
trimestre anterior, observdndose un aumento de la produccion agricola (el
ultimo avance disponible de produccién de cultivos de la campaiia 2015/2016
estima una subida muy superior a la de la campafa anterior) y un descenso
de la produccién ganadera inferior al del trimestre previo. Sin embargo, el
empleo habrfa descendido un 2,3% interanual en el dltimo trimestre de
2016, tras el fuerte crecimiento observado en el trimestre anterior (9,5%),
de modo que en el conjunto del afio el nimero de puestos de trabajo habria
crecido un 3,4% (7,4% en 2015), en tanto que el VAB habria acelerado su
avance hasta el 5,8% en términos reales, frente al 3,2% de 2015, debido al
mayor aumento de la produccidn agraria.



46

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento del PIB
en Castilla y Leon. Aportacién en p.p.y variacién interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos

mm Agricultura Industria 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 Ledn.

VAB y empleo agrario en Castilla y Leén
Tasas de variacion anual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.

En este sentido, es posible que la renta agraria haya aumentado en 2016 en
Castilla y Ledn, aunque ain no se dispone de estimaciones para la CC.AA.
No obstante, la segunda estimacién del Ministerio de Agricultura y Pesca,
Alimentacion y Medio Ambiente anticipa un aumento de la renta agraria en
Espafiarespecto a 2015 del 6,9% en términos corrientes, debido al incremento
de la produccidn agraria, sobre todo de la vegetal,y al descenso en los precios
de los consumos intermedios. Teniendo en cuenta que en Castilla y Ledn la
mitad de la produccién agricola corresponde a la produccidn de cereales, es
posible que la renta haya crecido en el Uitimo afio, dado que a nivel nacional
se ha producido un incremento en el valor de la produccidn de cereales, ya



que el aumento cercano al 20% en las producciones ha contrarrestado el
descenso de los precios, en el entorno del | 19%. De hecho, en Castilla y Ledn
las producciones de trigo y cebada han crecido algo méds de un 40% respecto
a la campafia anterior; segin las Ultimas estimaciones del Ministerio.

En el sector industrial, el VAB ha mostrado un aumento del 3,3% en el
cuarto trimestre de 2016, mds del doble que el observado en el trimestre
anterior; debido al crecimiento en las ramas energéticas, aunque esto ha
coincidido con un menor crecimiento del VAB de las ramas manufactureras.
Concretamente, las ramas energéticas han crecido un 8,7% interanual
(-10,5% en el tercer trimestre), dado el aumento del suministro de energia
eléctrica, gas, vapor v aire acondicionado asi como de las ramas extractivas,
frente a los descensos observados entre julio y septiembre. Por otro lado,
el VAB de las ramas manufactureras ha crecido un 2,5%, frente al 3,3%
previo, debido fundamentalmente a una menor aportacion de las ramas de
material de transporte, asi como a la contribucidn negativa de otras como
las alimentarias y madera y corcho. De este modo, la industria habrfa crecido
un 4,3% en el conjunto de 2016 (3,0% en 2015), moderandose la caida en
los productos energéticos hasta el -1,9%, y acelerdndose el crecimiento en
las ramas manufactureras hasta el 5,2%, siendo las ramas alimentarias y de
material de transporte las que mds han contribuido a este mayor crecimiento.

VAB y empleo en el sector industrial
Tasas de variacion anual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Castilla y Ledn,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica, Junta de Castilla y Leon.

Coincidiendo con este repunte del valor afiadido, el nimero de puestos
de trabajo ha seguido creciendo a un fuerte ritmo, aumentando un 9,2%
en el cuarto trimestre de 2016, en términos interanuales, solo dos décimas
menos que en el trimestre anterior, de modo que en el promedio del afio el
empleo industrial habria crecido casi un 7% en Castilla y Ledn, alrededor de
cuatro puntos mas de lo que lo hizo en 2015. En torno a un 94% de estos
puestos de trabajo corresponden a las actividades manufactureras, donde el
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empleo ha crecido un 6,9% en 2016, en tanto que en las ramas energéticas
el crecimiento ha sido algo mayor (7,3% en 2016). Del mismo modo, los
indices de produccidn industrial han mostrado un repunte significativo en
2016, creciendo la produccién un 5,0%, frente al 1,6% registrado en 2015
y a nivel nacional. Este mayor crecimiento en el Ultimo afio se ha debido,
fundamentalmente, al incremento de la produccién de bienes de consumo
(3,4%, frente al descenso del 5,2% registrado en 2015), ya que la produccién
de bienes de equipo ha crecido a un ritmo similar, cercano al 20%, en tanto
que la de energfa ha vuelto a descender (-8,2%).

Evolucion del Indice de Produccion Industrial
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los Indices de Produccién Industrial (INE y Direccion
General de Presupuestos y Estadistica de la Junta de Castilla y Leon).

El sector de la construcciéon ha experimentado un crecimiento del 2,3%
interanual en el cuarto trimestre de 2016, en torno a medio punto mds
que en el tercero, lo que se ha debido a la mayor actividad de la edificacion
y de la obra civil. No obstante, el ritmo de avance del sector ha sido mds
moderado que en 2015, creciendo el VAB en el pasado afio un |,7%, frente
al 3,1% del afo anterior, y aunque la edificacién residencial cayd en menor
medida que el afo anterior, la edificacion no residencial se desacelerd y la
obra civil descendié en contraste con el aumento de 2015. Este crecimiento
mds moderado del valor afiadido ha coincidido con un descenso del empleo,
que ha cerrado el afio con una disminucion en el nimero de puestos de
trabajo del 5,2% respecto al cuarto trimestre de 2015, algo mds moderada
que la observada en el trimestre anterior, de modo que en el promedio del
afio se habrfa producido una caida del empleo del 2,2%, tras ser en 2015 el
sector que registré un mayor avance (8,5%).

Precisamente, las Ultimas cifras de visados de direccién de obra de los
colegios de arquitectos técnicos (que pueden considerarse un indicador
adelantado de la actividad en el sector) reflejan un ligero descenso de la
superficie a construir en 2016, inferior al 1%, tras la recuperacién observada



en 2015,y que contrasta con el crecimiento del 20, 1% observado en Espafia.
Esta disminucidn se ha debido a la caida de la superficie destinada a uso
no residencial (-24,2%), principalmente por el descenso observado en la
superficie destinada a turismo, ocio y recreo, que en 2015 se multiplicd por
cinco, y en menor medida por la reduccién de la superficie destinada a usos
agrarios y ganaderos. Por el contrario, la superficie a construir destinada a uso
residencial ha crecido en 2016 un 12,0%. Asimismo, el nimero de viviendas
visadas de obra nueva ha vuelto a crecer por tercer afio consecutivo (13,6%
en Castilla y Ledn y 28,9% en Espafa), aunque la actividad se encuentra en
niveles muy bajos, con 2.88 1 viviendas visadas (mds de 50.000 en el afio 2006).

VAB y empleo en la construccion en Castilla y Leén
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.

Visados de direccion de obra: superficie a construir
~ en Castillay Leon
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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Con relacién a la demanda, cabe sefialar que el nimero de compraventas de
viviendas ha crecido en 2016 por segundo afio consecutivo, aumentando las
operaciones un 9,6%, una tasa en torno a 3,3 p.p. superior a la registrada en
2015, aunque alrededor de 4 puntos inferior a la observada en el conjunto
nacional. De las 16.695 transmisiones realizadas en el pasado afio, en torno a
un 80% corresponden a operaciones de viviendas usadas, que han crecido un
13,5% respecto a 2015, mientras que las compraventas de viviendas nuevas
han disminuido un 3,4% (-1,7% en Espafia). Sin embargo, el valor tasado de
la vivienda libre ha vuelto a descender por segundo trimestre consecutivo
en Castilla y Ledn, tras cuatro incrementos consecutivos, disminuyendo un
[,5% en términos interanuales, un descenso similar al del trimestre anterior,
mientras que a nivel nacional continda la tendencia ascendente que se
observa desde mediados de 2015.

Compraventas y valor tasado de las viviendas
Indices Base 100=Ano 2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y del Ministerio de Fomento.

En cuanto al sector servicios, el VAB ha crecido un 2,7% interanual en el
cuarto trimestre de 2016, siete décimas menos que en el trimestre anterior;
debido al descenso del 1,0% registrado en los servicios de no mercado, ya
que los servicios de mercado han crecido a una tasa similar, del 3,8%, mds
intensa incluso que la observada en la primera mitad del afio. De este modo,
en 2016, el valor afiadido de los servicios de mercado ha aumentado un
3,5%, frente al 3,1% de 2015, mientras que el crecimiento de los servicios de
no mercado se ha moderado hasta el |,0%, registrando en conjunto el sector
servicios un avance del 2,9% en 2016, similar al del afio anterior.

Un 77% de los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo en el
sector (716.033 en el promedio de 2016) corresponden a los servicios de
mercado, donde el empleo ha crecido un 4,5% en el Ultimo afio, alrededor
de tres puntos mds que en 2015, lo que ha permitido contrarrestar la caida
del empleo en los servicios de no mercado (-2,0% en 2016), de forma que
en el conjunto del afio el nimero de puestos de trabajo habrfa crecido un



2,9% en los servicios (1,5% en 2015). De hecho, el ritmo de crecimiento del
empleo se fue intensificando a medida que avanzaba el afo, hasta el tercer
trimestre de 2016, cuando crecié un 4,2% interanual, moderdandose esta
variacion hasta el 3,2% en el dltimo tramo del afio, debido a la ralentizacidn
en la creacién de empleo en los servicios de mercado, vy al nimero de
puestos de trabajo en los servicios de no mercado.

VAB y empleo en el sector servicios en Castillay Le6n
Tasas de variacion interanual en %
Volumen encadenado referencia 2010=100. Datos brutos

mm\/AB Servicios de mercado mm\/AB Servicios no de mercado
——Empleo Servicios de mercado ——Empleo Servicios no de mercado

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

La cifra de negocios en el sector servicios ha crecido en 2016 a un ritmo
similar al del afio anterior; observdndose una variacién del 2,2%, la mitad
que en el conjunto nacional (4,4%), aunque se aprecian notables diferencias
por ramas de actividad. Asf, mientras que el aumento en la facturacién de
las actividades comerciales se ha moderado hasta el 0,9%, desacelerandose
igualmente el crecimiento registrado en transporte y almacenamiento en
casi dos puntos, hasta el 3,3%, la cifra de negocios en la hostelerfa ha crecido
un 10,2% respecto a 2015, tras mantenerse practicamente estable en dicho
afio, intensificdndose también el aumento de la facturacion en las actividades
profesionales, hasta el 7,5%.

Este buen comportamiento de la facturacion en hosteleria estd sin duda
relacionado con los buenos resultados de la actividad turistica en 2016,
registrdndose por tercer afio consecutivo un aumento de la demanda en
establecimientos turisticos de la region. Asf, en el pasado afio, Castilla y Ledn
ha acogido a casi 6 millones de viajeros en sus establecimientos turisticos
(establecimientos hoteleros, alojamientos de turismo rural, apartamentos y
campings), alrededor de un 6% mds que en 2015, y estos han realizado en
torno a 10,5 millones de pernoctaciones, lo que ha supuesto un incremento
del 6,4% respecto al afio anterior, mds intenso en el caso de la demanda
extranjera (10,5%),aunque es la demanda nacional la que representa algo mas
del 80% de las pernoctaciones totales. Este incremento en las pernoctaciones
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ha sido mucho mds acusado en el caso de los establecimientos extrahoteleros
(1'1,0%),especialmente porelincremento en apartamentos,que han registrado
casi 400.000 pernoctaciones, alrededor de un 29% mds que en 2015, aunque
estas solo representan el 3,7% del total de pernoctaciones de la region.
Por su parte, el alojamiento hotelero es el que sigue teniendo una mayor
relevancia, concentrando en torno al 75% de las pernoctaciones de la regién,
con un crecimiento en el Ultimo afio del 4,9%, seguido del alojamiento en
establecimientos rurales (casi |,6 millones de pernoctaciones,un 8,7% mds que
en 2015).Algo mds moderado ha sido el crecimiento del empleo en hostelerfa
y agencias de vigjes, del 2,4% en el promedio de 2016, en torno a tres puntos
menos que en el conjunto nacional, aunque similar al observado en 2015,

Evolucion de la cifra de negocios en las principales ramas
del sector servicios en Castilla y Le6n
Tasas de variacion anual en %

ERTOTAL —Comercio —Transporte y alm. -=-Hosteleria

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Indicadores de Actividad del Sector Servicios,
Direccion General de Presupuestos y Estadistica de la Junta de Castilla y Ledn.

Pernoctaciones en establecimientos turisticos y aportaciones al
crecimiento por tipo de alojamiento
Tasas de variacion anual en % y aportacion al crecimiento en p.p.
12
10

[oe]

oON MO

mm Establecimientos hoteleros Campings
mm Apartamentos turisticos mm Alojamientos de turismo rural
--TOTAL ESTABLECIMIENTOS

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



Mercado de trabajo

En el cuarto trimestre de 2016, el nimero de ocupados en Castilla y Ledn
ha crecido a una tasa superior al 3% interanual por segundo trimestre
consecutivo, y por encima del promedio nacional (2,3%), de modo que en
el conjunto del afio el empleo habria aumentado en torno a un 2,8% (2,7%
en Espafia), frente al 2,1% de 2015, segin la Encuesta de Poblacién Activa.
Sin embargo, el ritmo de avance de las afiliaciones a la Seguridad Social se ha
desacelerado en el Ultimo afo, creciendo el nimero de trabajadores afiliados
un 1,7% en el conjunto de 2016, alrededor de medio punto menos que en
2015, de forma que se habrfa recuperado alrededor de un 27% del descenso
registrado en las afiliaciones durante la crisis. En enero y febrero de 2017, las
tasas de variacién se han mantenido en torno al 2%, mientras que en Espafia
han sido algo superiores el 3%.

Trayectoria del empleo en Castilla y Le6n y Espaiia
Tasas de variacion anual en %

[T © ~ [ce] (2] o ~ N (52} < w ©
o o o o o — — — — — — —
S S S S S o =) o o o o =)
N N N N N N N N N N N N
mmEmpleo EPA. Castillay Ledn mmEmpleo EPA. Espaia

—+Afiliados Seg. Social. Castillay Ledn  —eAfiliados Seg. Social. Espafia

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

Tras mostrar un ligero crecimiento entre julio vy septiembre de 2016, la
poblacion activa ha vuelto a disminuir en el cuarto trimestre del afio, un
0,3%, debido a la pérdida de activos extranjeros (-4,8%), aunque en este
periodo el descenso fue algo menos acusado que el observado a nivel
nacional (-0,6%). Esta disminucion obedece a la reduccion de la poblacién en
edad de trabajar, ya que la tasa de actividad se ha mantenido prdcticamente
estable en los Ultimos meses de 2016, situdndose por debajo del promedio
nacional (55,0% y 59,0%, respectivamente), si bien este diferencial se reduce
significativamente al considerarse la poblacion de 16 a 64 afos (74,6% en
Castilla y Ledn y 75,1% en Espafia). De hecho, en el promedio de 2016, la
tasa de actividad ha repuntado levemente, unos 0,3 p.p., mientras que a nivel
nacional ha descendido, debiéndose la leve pérdida de poblacidn activa a lo
largo del afio (-0,2%) a la disminucion en la poblacion masculina, asi como al
descenso en el nimero de extranjeros.
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Poblacién activa y tasas de actividad en Castilla y Leén
Tasas de variacion anual en % y % de activos sobre poblacion > 16 afos

Poblacién activa Tasas de actividad
7 76

mm Activos. Castilla y Ledn 74
6 mm Activos. Espana 72
5 —+—Activos CyL. Mujeres

) ~ 70

—+Activos CyL. Espafoles o8 ——> 16 arios. Castilla y Lesn

4 —16-64 afios. Castilla y Leon
66 ——> 16 afos. Espafa

3 64 —16-64-afios. Espafia
2 62

60
. /W\W
56
o /\/\W/\/\f\-—w
52

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

Como ha venido ocurriendo en los Ultimos afios, la poblacion ocupada en
Castillay Ledn ha descendido en el cuarto trimestre de 2016, en unas 20.000
personas, debido sobre todo a la calda del empleo en el sector servicios (en
torno a 17.300 ocupados menos que en el tercer trimestre), observandose
una caida del empleo a tiempo completo ain superior (25.300 ocupados
menos). Debido a este mayor descenso del empleo que de la poblacién en
edad de trabajar; la tasa de empleo se ha reducido casi en un punto en el
dltimo trimestre del pasado afo, hasta el 46,8%, en torno a |,| p.p. inferior
a la tasa espafiola, aunque si se considera la poblacién entre 16 y 64 afios
esta ratio se eleva al 63,4%, superando en 2,4 p.p. a la tasa de empleo en
Espafia (61,1%). Esta tendencia puede estar relacionada con el hecho de que
la poblacidon mayor de 65 afos representa casi un 25% de la poblacidn, un
porcentaje superior al promedio nacional.

En lo que se refiere a la evolucién respecto al cuarto trimestre de 2015,
la poblacién ocupada se ha incrementado en casi 30.000 personas en el
Ultimo afo, registrandose una variacidn interanual del 3,1%, algo inferior
a la registrada en el trimestre previo, pero en torno a 0,8 p.p. por
encima de la observada en el conjunto de Espafia. Al contrario que en el
conjunto nacional, destaca el crecimiento relativo del empleo por cuenta
propia (7,2%), en tanto que el nimero de asalariados ha mostrado un
comportamiento algo menos dindmico (2,0%), mds evidente en el caso del
sector publico, donde el nimero de asalariados ha crecido por debajo del
[%. De hecho, en el conjunto de 2016, el nimero de asalariados del sector
publico ha disminuido un 2,5%, frente al crecimiento cercano al 4% en el
sector privado. Asimismo, la contratacién temporal continud creciendo con
mayor intensidad (3,5% interanual en el cuarto trimestre, frente al 1,5%
de la contratacién indefinida), de modo que la tasa de temporalidad se



ha incrementado en 0,4 p.p. en el Ultimo afio, hasta situarse en el 255% a
finales de 2016 (26,5% en Espafia). Por el contrario, la tasa de parcialidad ha
disminuido en medio punto porcentual, situdndose en el 15,19% (15,3% en
Espafia), debido al ligero descenso en la ocupacion a tiempo parcial (-0,1%),
mientras que el empleo a tiempo completo crecié un 3,7%. Por otro lado,
cabe destacar que el crecimiento del empleo en los meses finales de 2016
ha sido mds acusado entre las mujeres que entre los hombres, un patrén
que se ha repetido a lo largo de todo el afio.

Empleo en Castilla y Leon, 4° trimestre
Variacion intertrimestral en miles de ocupados

I I -15,3 I
-19,018,2 19.9

-39,1

5,0

0,7

o i
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52 54 M © 57 -4,

-10,0 5.7

-10,1

-20,0 17,2 181 |
-25,0

10,7
-30,0 27,3 26,1
35,0
-40,0
45,0

-15,0

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

Tasas de empleo de la poblacion de 16-64 aifios
% de ocupados sobre poblacion 16-64 afos (15-64 afos en la Zona Euro)
68,0
66,0
64,0
62,0
60,0
58,0
56,0

54,0

~-CASTILLA Y LEON --ESPANA —Z0ONA EURO

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblaciéon Activa (Eurostat e INE).
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Ocupados por situacion profesional y duracion de
la jornada en Castilla y Leon
Tasas de variacion interanual en %

mm Asalariados mmNo asalariados
—+Asalariados. Contrato temporal ——Asalariados. Sector publico

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

Respecto a los distintos sectores de actividad, hay que sefialar que en los
meses finales de 2016 el empleo ha descendido en la construccién, que
registrd 2.300 ocupados menos que en el cuarto trimestre del afio anterior
(-3/4% en términos relativos), aunque esta disminucidén se compensd con
el incremento observado en el resto de sectores. En el sector agrario, el
aumento ha sido mds moderado, creciendo el nimero de ocupados en 500
personas a lo largo del afio, en tanto que en la industria y los servicios la
creacién de empleo ha sido mds intensa, con 13.500 y 17.300 ocupados
mds que en el cuarto trimestre de 2015. Dentro de los servicios, resulta
especialmente intenso el incremento del empleo en las ramas de comercio,
transporte y hostelerfa, los servicios de no mercado (Administracién publica,
defensa, etc.) vy las actividades profesionales. Asimismo, en el conjunto del
afio, Unicamente ha descendido el ndmero de ocupados en la construccion
(-3,7% en el promedio del afio), creciendo el empleo en los sectores agrario
e industrial a tasas superiores al 4%.

En el cuarto trimestre de 2016, el nlmero de parados ha aumentado en
8.600 personas respecto al trimestre anterior, hasta situarse en [69.100,
dado el descenso del empleo, aunque también la poblacidén activa se ha
reducido respecto al tercer trimestre del afio. Este incremento se ha debido
principalmente al aumento del desempleo en el sector servicios, aunque en
términos interanuales se ha registrado una variacién interanual del desempleo
del 16,0% (-11,3% en Espana), registrandose 32.300 parados menos que a
finales de 2015. Por sexos, la reduccion del desempleo ha sido algo maés
intensa entre las mujeres (-20,0% frente al -11,5% entre los hombres), en
tanto que por edad la disminucidn ha sido més acusada entre los menores de
25 afos (-24,2%). Por otro lado, se ha moderado el ritmo de descenso entre
los parados que buscan primer empleo, hasta el -8,8%, lo que supone 1.700
parados menos que hace un afo, destacando, por el contrario, la disminucidn



del desempleo de larga duracion (-20,6%; 20.700 parados menos), que
representa el 47,3% del total de parados en Castilla y Ledn, en torno a 2,7
puntos menos que en el Ultimo trimestre de 2015,y 1,3 puntos mds que en
el conjunto nacional (45,9%).

Empleo por sectores en Castilla y Leon
Tasas de variacion anual en %

mm TOTAL —e—Agricultura —Industria =—Construcciéon ——Servicios

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

Empleo por ramas de actividad en Castillay Leén
Variacion interanual en miles de ocupados, 4° trimestre 2016

Activ. artisticas,
Administracion Publica,..
Actividades profesionales

Actividades inmobiliarias
Actividades financieras
Inform. Yy comunicaciones
Comercio, transp., hostel.
Construccion

Ind. manufacturera

Ind. extractivas

Total industria
Agricultura

TOTAL

060
I 5.4
[ 4,2
W16

-0,41

1,00
I 8.0

-2,3

I 13,4
10,1
. 13,5
B05
I 29,0

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

La tasa de paro ha aumentado en torno a un punto en el cuarto trimestre
de 2016, hasta el 14,8%, como consecuencia del incremento del desempleo
y la caida de la poblacidn activa, si bien sigue siendo inferior al promedio
nacional (18,6%). No obstante, respecto al cuarto trimestre de 2015 la ratio
de desempleo se ha reducido en casi 3 puntos (-2,3 puntos en Espaia). Esta
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reduccidn ha sido mds acusada en el caso de las mujeres (-4,1 p.p.) que entre
los hombres (-1,7 p.p.), aunque la tasa de paro femenina es mds elevada
(16,7% frente a la masculina del 13,3%). Por edades, la ratio de desempleo
juvenil sigue siendo significativamente mds elevada (34,8%), aunque ha
descendido en torno a 9,5 puntos en el dltimo afio, un descenso mas acusado
que el observado en Espafia (-3,3 puntos), donde la ratio alcanza el 42,9%.
Por nivel de estudios, el mayor descenso en la tasa de paro en el Ultimo afio
corresponde a las personas con estudios medios, entre las que la ratio de
desempleo se ha reducido en 3,7 puntos, hasta el 16,0%, mientras que la tasa
ha aumentado en torno a 0,5 puntos entre las personas con estudios bajos
(hasta el 31,6%). Por su parte, en el colectivo con estudios superiores, la tasa
de paro se ha situado ligeramente por debajo del 0%, alrededor de dos
puntos por debajo de la observada a finales de 2015.

Numero de parados en Castilla y Leon, 4° trimestre
Variacion intertrimestral en miles de personas

25,0 226
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Evolucién del desempleo en Castilla y Leén
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.



Principales indicadores del mercado de trabajo en Castilla y Leon

4 estre 2016 Tasas de variacion interanual en %

Var. anual
en miles

Encuesta de Poblacién Activa (")

Poblacién > 16 afios 20770 -107 -09 -09 -0,7 -0,8 -0,8 -09 -0,8 -0,5
Varones 1.0234 -52 -1,0 -1,0 -0,7 -0,8 -09 -1,0 -0,8 -0,5
Mujeres 1.053,6 -54 -0,8 -09 -0,6 -07 -0,7 -09 -08 -0,5
Nacionales 1.969,0 73 -0,6 -0,6 -0,6 -06 -0,7 -0,7 -06 -04
Extranjeros 108,0 -34 -53 -6,7 24 -3,5 22 -44 -4,5 -3,

Poblacién inactiva 935,0 74 0l -1,0 02 -14 -12 -1,5 2,1 08
Varones 3986 -3,6 35 -1,2 -0,1 -3 -0,2 -2,5 -1,6 -09
Mujeres 5364 -3,7 22 -0,8 -03 -1,5 -2,0 -08 -24 -0,7
Jubilados 3894 22 29 0,7 -0,5 00 -0, -3 1,0 0,6
Labores del hogar 2252 -14,0 -25 -29 -1,5 -34 1,8 -0, 9,0 -59
Estudiantes 1326 1,3 -6,4 23 3,1 2,1 -44 -57 Il 1,0

Poblacién activa 1.142,0 -33 -1,7 -09 -1 -0,2 -04 -05 03 -03
Varones 6248 -1,6 -3,6 -08 -1, -05 -1,3 0,0 -03 -03
Mujeres 5172 -1,7 0,7 -09 -1,0 01l 0,6 -1,0 1,0 -03
Nacionales 1.062,7 07 -1,6 -0,1 -09 02 -0, 02 05 0,
Extranjeros 793 -4,0 -2,6 94 -34 -5,2 -50 -8,0 28 -4,8

Tasa de actividad (%) ) 55,0 0l -05 00 -0,2 03 0,2 03 06 0,
Varones 61,1 0,2 -1,7 0l -0.22 02 -0,2 0,6 03 0.2
Mujeres 49,1 0, 07 00 -0,2 04 0,7 -0, 09 0l

Poblacién ocupada 9729 290 4,1 04 21 28 2,1 23 35 3,1
Varones 5419 9,2 -6,1 04 28 1,7 0,6 1,7 29 1,7
Mujeres 431,0 19,8 -1,3 04 |1 4,1 42 30 43 4,8
Nacionales 912, 262 4,1 08 1,6 32 27 32 4,0 30
Extranjeros 60,8 28 -4.3 -5,7 8,7 42 -6,2 -11,0 -4.0 4,8
Tiempo completo 826, | 292 -6,8 04 2,0 37 23 32 55 37
Tiempo parcial 146,8 -0,2 13,7 03 2,1 2,1 1,5 26 -6,9 -0,
Tasa de parcialidad (%) 15,1 05 25 00 00 08 0, 08 -16 05
Asalariados 766, 152 -6,1 Il 34 22 1,7 2,0 3,1 2,0

Sector Privado 5783 139 7,1 25 37 38 30 44 55 25
Sector Publico 1878 1,3 3,1 2,7 24 -25 -2, -4.8 -3,7 0,7
Con contrato indefinido 5711 8,6 -6,6 -0,1 1,2 -02 -1,6 -1,3 06 1,5
Con contrato temporal 195,0 6,6 -38 56 1,3 10,2 14,4 13,6 104 35
Tasa temporalidad (%) ©) 255 04 0,5 09 1,6 18 2,5 26 18 04
Sector Privado 26,0 -03 04 Il 1,7 2,1 31 3,1 24 -03
Sector Publico 2338 24 06 04 1,4 1,0 0,7 07 02 24
No asalariados 206,8 13,8 33 -2,0 -25 4,8 37 33 50 72
Sector agrario 68,3 05 -6,1 -20 43 4.3 8,8 -0,! 82 07
Sector industrial 167,7 13,5 -6,2 58 2,7 68 4,0 7, 75 88
Sector construccién 654 -2.3 -16,1 94 9,0 -37 038 -4.3 -74 -34
Sector servicios 6715 17,3 -2,0 0,5 1,0 23 1,2 2,1 32 26
De mercado 4294 11,8 -1,5 1,5 |1 25 04 32 34 28
De no mercado © 2422 54 2,7 -1,2 1,0 1,9 26 0,0 26 23

Poblacién parada 169,1 -323 8,0 -53 -130 -135 -104 -125 -159 -16,0
Varones 82,9 -10,8 79 -5,7 -17.8 -12,0 -94 -89 -19,0 -11,5
Mujeres 862 21,5 8,0 -4,9 -8,0 -150 -5 -157 -129 -20,0
Menores de 25 afios 204 -6,5 -54 -8,6 -8,1 -186 -14.8 -83 27,6 -242
Buscan primer empleo 17,6 -7 79 -32 06 -183 -16,3 -10,3 -33,7 -8,8
Paro de larga duracién ) 799 -207 19,3 1,4 -157 -17,1 -162 -183 -129 -206

Tasa de paro (%) © 14,8 -2,8 1,9 -1,0 -25 24 -2, 22 2,7 -28
Varones 133 -7 22 -1,0 -32 -1,8 -1,5 -4 -2,7 -1,7
Mujeres 16,7 -4, 1,6 -1,0 -1,6 -32 -28 -32 -2,6 -4,
Juvenil 34,8 9,5 1,6 0,7 -23 9,1 -8,8 7,6 -10,5 -9,5
Nacionales 14,2 24 2,0 -0,7 2,1 -25 22 25 29 -24
Extranjeros 233 -7,0 1,0 24 -79 -0,8 0,8 23 09 -7,0

Ministerio de Empleo y Seguridad Social

fliados Seguridad Socia 8883 186 42 04 22 17 20 12 16 2

(media mes)

Paro registrado 1788 -23,0 54 -6,0 -9,6 -9,6 -9,8 -8, 9,1 -4

Contratos registrados

(Afio 2016) 8 886.857 68.988,0 85 12,9 12,0 84 68 9l 73 10,4

(1) Cuando las variables estdn expresadas en porcentajes aparece la variacion anual en puntos porcentuales.

(2) Incluye ademds incapacitados permanentes, personas que perciben una pension distinta de la jubilacidn y otras situaciones.

(3) Porcentaje de activos sobre la poblacién de 16 afios y més.

(4) Porcentaje de ocupados a tiempo parcial sobre total de ocupados.

(5) Porcentaje de asalariados con contrato temporal.

(6) Los servicios de no mercado engloban sectores de Administracion Publica y Defensa, Seguridad Social obligatoria, educacidn, y actividades
sanitarias y servicios sociales. Los restantes servicios se integran en los servicios de mercado.

(7) Han dejado su tltimo empleo hace mds de un afio.

(8) Porcentaje de parados sobre la poblacion activa.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Poblacién Activa (INE) y de datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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Tasas de paro de la poblacion de 16-64 afios
% de parados sobre activos |6-64 anos (15-64 anos en la Zona Euro)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa (Eurostat e INE).

Precios y salarios

Los precios de consumo descendieron en Castilla y Ledn durante la mayor
parte de 2016, si bien desde septiembre se vienen observando variaciones
interanuales positivas, cerrdndose el aflo con un avance del |,6% en diciembre,
tasa similar a la registrada en Espafia. Este repunte de los precios a finales de
2016 se ha debido, principalmente, al aumento observado en los grupos de
Transporte (4,1%), por la subida de los precios de carburantes y combustibles,
asf como de Vivienda (I,1%), fundamentalmente por el aumento de los
precios de la electricidad y, en menor medida, el avance de los precios del
gaséleo para calefaccion y el gas, que disminuyeron en 2015. De igual modo,
los precios de los alimentos, tanto elaborados como no elaborados, se han
incrementado en diciembre de 2016, como ya sucediera a finales de 2015,
con variaciones interanuales del 0,2% y 2,7%, respectivamente.

Al estar ligado el descenso de los precios, en gran medida, a la evolucién de
los productos energéticos, la inflacion subyacente (que no incluye alimentos
no elaborados ni productos energéticos) no ha experimentado tantas
oscilaciones a lo largo de 2016, cerrando el afio en el 1,1% (1,0% en Espafia),
frente al 0,9% registrado en diciembre de 2015. Este ligero repunte de la
inflacion subyacente se debid, en gran medida, al incremento de los precios
de bienes industriales (1,8%), frente a la caida de diciembre de 2015 (-2,7%),
asf como de los precios de los servicios (1,7%), cuya subida ha sido mds
acusada que a finales del afio anterion.

En enero y febrero de 2017, los precios de consumo han mostrado un
notable repunte, registrdndose una variacion interanual del 3,6% en febrero,
la tasa mas elevada en la regién desde octubre de 2012. Este aumento se



debe, principalmente, a la subida de los precios del grupo Transporte (8,9%),
por la trayectoria descrita por los carburantes, asi como al avance enVivienda
(8,5%) y Alimentos y bebidas no alcohdlicas (2,1%), debido en su mayor parte
al incremento de los precios de las frutas frescas y legumbres y hortalizas
frescas. Los precios de los productos energéticos, al contrario que en febrero
de 2016, se han incrementado significativamente (18,5%), al igual que sucede
con los precios de los bienes industriales (6,3%), aumentando un 1,6% los de
los servicios. En este sentido, la inflacién subyacente se ha situado en el |,2%
(1,0% en Espafia), manteniéndose respecto al mes anterior y aumentando
una décima en relacion con febrero de 2016.

IPC General y Subyacente en Castillay Leén
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.

IPC de grupos especiales en Castilla y Le6n
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.
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El indice de Precios Industriales ha mostrado también un perfil descendente
durante la mayor parte de 2016, si bien, como sucede con los precios de
consumo, a finales de afio se ha registrado un repunte de los precios. De
hecho, la tasa de variacién interanual del IPRI en Castilla y Ledn en diciembre
de 2016 se ha situado en el 0,3% (2,9% en Espafia). El incremento de los
precios de la energfa es el principal responsable de la subida del indice general,
situdndose la tasa de variacion interanual en la regidn en el 4,4% (8,3% en
Espafia). A su vez, los precios de los bienes de consumo han registrado un
avance del 1,4%, en su mayor parte motivado por el incremento en los bienes
no duraderos, siendo los bienes intermedios los Unicos que han registrado
una disminucién de los precios a finales de 2016 (-1,6%). Con datos a enero
de 2017, se ha observado también un repunte de los precios industriales
(1,8% en la region), el mds elevado desde mayo de 2012, motivado en su
mayor parte por la acusada subida de los precios de la energfa (21,1%).

Indice de Precios Industriales en Castilla y Leén
por destino econémico de los bienes
Tasas de variacion interanual en %

mGENERAL  —Bienes de Consumo  —Bienes de Equipo ——Energia

Fuente: Indice de Precios Industriales, INE.

Por otro lado, en lo referente a los salaries, el coste laboral por trabajador y
mes se ha situado en 2.238,5 euros en el tercer trimestre de 2016 (2.444,8
euros en Espafia), lo que implica un aumento interanual del 0,1% (-0,5% en
Espafia),mds moderado que en el trimestre anterior. Este incremento obedece
a la trayectoria de otros costes (percepciones no salariales, cotizaciones, etc.),
que se han incrementado un 0,4%, ya que el coste salarial, que representa algo
mas del 73% del coste laboral total, ha permanecido en torno a los mismos
niveles. En el conjunto nacional, la trayectoria ha sido diferente, y la caida de
los costes laborales se observa tanto en la componente salarial como en
otros costes.



Costes laborales por trabajador y mes en Castilla y Le6n
Tasas de variacion interanual en %

O N M OO OO

-=-Coste salarial -=-Otros costes

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

Previsiones economicas 2017

La Comisidon Europea ha mantenido su prevision de crecimiento para la
economia mundial en 2017 en el 3,4%, en su informe de Previsiones de Invierno,
anticipando una ligera aceleracion para las economias desarrolladas, desde
el 1,7% de 2016 hasta el 2,0% en 2017, mientras que para las emergentes
proyecta un mayor crecimiento, del 4,5%, medio punto mds que en 2016.
También la OCDE ha actualizado sus previsiones, manteniendo el crecimiento
previsto para el PIB mundial en el 3,3% para este afio, y sefialando que desde
el pasado noviembre la confianza ha mejorado, pero el consumo y la inversion
no dan muestras de una expansidn fuerte. En cuanto a la economia espafiola,
se mantiene el perfil expansivo iniciado en 2013, de modo que el crecimiento
en 2016 habrfa resultado similar al de 2015 (3,2%), si bien para este 2017 se
prevé un crecimiento mds en el entorno del 2,5%.

En cuanto a la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn, tras crecer en
2016 a una tasa similar a la del conjunto nacional, se estima que en 2017
el crecimiento del PIB podria ser algo inferior al 2,5%, aunque respecto a
nuestra anterior estimacién se ha revisado dos décimas, hasta el 2,3%, dado
el comportamiento algo mejor de lo previsto anteriormente del consumo de
los hogares y de la inversidn, asi como de la actividad industrial o los servicios.
No obstante, nuestras estimaciones apuntan a una desaceleracidn en el ritmo
de crecimiento del consumo, tanto de los hogares como de las AA.PP, que
podrian mostrar avances del 2,4% y 0,3%, respectivamente, en 2017, mientras,
por el contrario, la inversién podria repuntar hasta el 3,3%, desde el 2,5% del
dltimo afio.
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Trayectoria prevista del PIB y el empleo en 2017
Tasas de variacion anual en %

ElrB -—-Empleo EPA

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn
y Encuesta de Poblacion Activa.

Previsiones econdmicas para Castilla y Leon en 2017

Tasas de variacién anual en % | R | R 014 (CR | R 2016 (CR) m

Oferta

Agricultura, silvicultura, ganaderfa -16,0 25 4,1 32 58 1,1
Industria =36 -4,0 4.4 30 43 28
Construccién -13,1 -13,1 -08 31 1,7 1,6
Servicios -0,7 -1 02 29 29 23
Demanda interna

Consumo final hogares e ISFLSH -3,6 -2,7 1,0 34 36 2,4
Consumo final AAPP 29 -3, 0.l 00 2,7 03
Formacién Bruta de Capital -10,1 -4.8 -12,1 29 2,5 33
PIB p.m. -3,4 -2,4 1,2 3,0 3,2 2,3

(CR) Datos de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn. Base 2010.
(prev.) Previsiones.
Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Regional de Castilla y Ledn.

Desde el punto de vista de la oferta, el crecimiento previsto del PIB para
2017 se deberfa a la aportacion positiva de los sectores no agrarios, ya que
el sector primario podria mostrar un descenso en torno al I,1% en términos
reales. Por el contrario, el resto de sectores productivos seguirfan mostrando
tasas de variacidn positivas, aunque inferiores a las de 2016, y mds elevada
en el caso de la industria, que podria crecer un 2,8%, siendo este un sector
que tiene una importancia relativa algo mayor en la Comunidad Auténoma
que en el conjunto de Espaia (supone alrededor de una quinta parte del PIB
regional). Por su parte, el sector servicios, que supone en torno al 62% del
PIB regional, podria aumentar un 2,3% en 2017, en tanto que la construccion
mostrarfa un crecimiento similar al del dltimo afio, en torno al |,6%.



Miles y tasas de variacion
anual en %, salvo indicacion
en contrario

Principales componentes del PIB en Castilla y Ledn
Previsiones 2017
Tasas de variacion anual en %

6,0
3,0
0,0
-3,0
-6,0
-9,0
-12,0
-15,0
-18,0

mm Consumo hogares mm Consumo AA.PP.
EmFormacion Bruta de Capital —I|ndustria
—Construccion ——Servicios

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

Principales indicadores del mercado laboral en Castilla y
Ledn y Espafia: Previsiones 2017

csmuvion | omiw

| ws [ wveen | w6 | 200 e
Miles Tasa Miles asa Miles Tasa Miles sa

Poblacién activa 1.146,2 -0,2 1.146,3 0,0 22.822,7 -0,4 22.821,6 0,0
Empleo 964,8 2,8 980,8 1,7 18.341,6 2,7 18.741,9 2,2
Sector agrario 702 43 69,6 -09 7745 5,1 7515 -30
Sector industrial 1637 6,8 170,0 38 25222 1,6 25933 2,8
Sector construccién 62,7 -3,7 66,2 55 1.0739 0,0 1.108,7 32
Sector servicios 668,2 23 6750 1,0 139710 2,9 142944 23
Paro 181,4 -13,5 165,6 -8,7 4.481,2 -11,4 4.073,7 =91
z::zs;eﬁfaj’;:;odiferencias en puntos) 15,8 2,4 14,4 -1.4 19,6 24 17,9 -1.8

(prev.) Previsiones.

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

En lo que respecta al mercado de trabajo, y teniendo en cuenta la Ultima
informacion proporcionada por la Encuesta de Poblacion Activa del INE,
relativa al cuarto trimestre de 2016, nuestras estimaciones sefialan un
crecimiento del empleo para 2017 del |,7% (mdas moderado que el observado
en Espafia, del 2,2%), en torno a un punto inferior al del promedio de 2016,
aunque algo superior al crecimiento estimado hacia finales de 2016 (1,4%),
observandose en los meses finales de 2016 un mejor comportamiento de
lo previsto en el sector industrial y los servicios. Especialmente destacable
podria ser el aumento relativo en el nimero de ocupados en la construccién,
del 5,5%, aunque en términos absolutos el incremento en el promedio del
afio resultarfa inferior a los 4.000 ocupados, destacando el mayor incremento
previsto en el sector servicios, cercano a los 7.000 ocupados (1,0% en
términos relativos). Como consecuencia de este incremento del empleo, asi
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como del mantenimiento de la poblacidn activa, el nimero de parados podria
descender en casi 16.000 personas, reduciéndose la tasa de paro hasta el
14,4% de la poblacion activa (17,9% en Espafia).

Evolucion prevista de la tasa de paro
Previsiones 2017
Porcentajes sobre poblacion activa
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—~—CASTILLA Y LEON -=-ESPANA

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa.
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1. Anéli.sisl
Provincial

Segun estimaciones de nuestro Indicador Sintético de Actividad, en el dltimo
trimestre de 2016 todas las provincias de Castilla y Ledn han registrado un
aumento interanual de la actividad econdmica. Las provincias de Burgos vy
Segovia habrian sido las mds dindmicas, con un avance interanual del 3,3% en
ambas, junto con Soria yAviIa, con una subida del 3,1% en cada una de ellas.
Palencia, Valladolid y Zamora han mostrado incrementos de la actividad en
torno a la media regional (2,9%), aunque estas tasas no son estrictamente
comparables, siendo algo menos intensos los avances de Ledn y Salamanca
(2,6% en ambos casos).

Las estimaciones para el conjunto de 201 6 reflejan un incremento generalizado
de la actividad econémica en Castilla y Ledn respecto a 2015, mostrando
Burgos (3,4%) y Palencia (3,3%) los mayores incrementos. Avila, Valladolid y
Segovia habrian registrado aumentos de la actividad muy similares a la media
regional (3,2%), mientras que Zamora y Soria han experimentado un repunte
de la actividad en torno al 3%, siendo Ledn (2,9%) y Salamanca (2,8%) las
provincias con un menor incremento. Por su parte, las previsiones para 2017
anticipan una desaceleracién en el ritmo de crecimiento econdmico en todas
las provincias. En este sentido, Segovia, Burgos y Soria podrfan registrar los
mayores incrementos, con avances en torno al 2,5%, situdndose alrededor de
la media regional (2,3%) los avances de Palencia,Valladolid, Avila y Zamora.

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

ESPANA | . 2
CASTILLAY LEON _23_3‘2
: 3,0
Zamora | P
Valladolid | 3.2
Soria . O
. 3,1
Segovia | D
Salamanca | T 2.8
’ 3,3
Palencia |
. 2,9
Leon I &&=
Burgos s e—

Avila

m2016 (e) 12017 (p)

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



Segln datos de la EPA, el mercado de trabajo ha registrado, en general,
una trayectoria positiva en el cuarto trimestre de 2016, aumentando el
empleo, en términos interanuales, en la mayor parte de las provincias de
la regidn, exceptuando Valladolid, donde permanece en los mismos niveles,
y Salamanca, donde el nimero de ocupados ha descendido un 7,0%. Los
mayores incrementos del empleo, en términos relativos, se han registrado
en Avila, Burgos y Segovia, con avances superiores al 7%, mientras que la
variacion en el conjunto regional ha sido del 3,1%.

Empleo por sectores y provincias, 4° trimestre 2016
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.

Valladolid

Z
O
L
—
>
<
4
=
[
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A

mmAgricultura mmindustria mmConstruccion mmServicios -O-Var. Empleo total
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

El empleo por sectores en la regién evidencia un comportamiento positivo
en el cuarto trimestre de 2016, registrdndose Unicamente una disminucién
interanual del nimero de ocupados en la construccion. Burgos, Soria y
Salamanca han sido las unicas provincias donde ha disminuido el empleo
agrario, que ha crecido notablemente en Zamora y Ledn. En el sector
industrial, Unicamente ha disminuido el nimero de ocupados en Salamanca,
con incrementos relativos mds intensos en Soria, Segovia y Avila, mientras
que en la construccién la disminucidn del empleo se aprecia en Salamanca,
Palencia, Valladolid y Ledn. En cuanto a los servicios, Burgos, Avila y Soria
han mostrado un mayor dinamismo, disminuyendo el nimero de ocupados
respecto al cuarto trimestre de 2015 en Salamanca, Valladolid y Zamora.
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Por su parte, el nimero de parados ha registrado también una trayectoria
positiva en el dltimo trimestre de 2016, con una caida interanual generalizada
y mas acusada, en términos relativos, en Burgos y Palencia. Precisamente, esta
dltima ha sido, junto con Salamanca y Valladolid, una de las provincias en las
que ha disminuido la poblacidn activa, repuntando intensamente el nimero
de activos en Avila y Soria. Esta caida del desempleo ha llevado aparejada
una disminucidn interanual de la tasa de paro en el cuarto trimestre de
2016, exceptuando Salamanca. Las provincias de Burgos, Palencia y Avila
han mostrado la mayor disminucién de la tasa de paro, siendo precisamente
Burgos (10,5%) la que ha registrado la menor tasa de paro de la regién
(14,8%). En el extremo opuesto, Ledn (18,7%) y Avila (17,29%) han mostrado
las mayores ratios de desempleo.

Tasas de paro en las provincias de Castilla y Leon
Porcentajes

ESPANA |, |
CASTILLAY LEON | — L0, 17,6
Zamora | | ;
Valladolic GGG
Soria G 7,
Segovia I 2.C, (;
Salamanca |G
Palencia | 0.0 e 101
Leon EEEEE——_C.C )
Burgos | e — {7 7
Avita - | s 51 1

m{416 mt415

Fuente: Encuesta de Poblacion Activa, INE.

El sector turistico en la regidon ha mostrado en 2016 un comportamiento
muy positivo, aumentando la demanda hotelera respecto a 2015. El nimero
de viajeros, con la excepcién de Avila, se ha incrementado, mds acusadamente
en Valladolid, Palencia y Soria. Algo similar sucede con las pernoctaciones,
que Unicamente han disminuido en Avila y, en menor medida, Salamanca,
mostrando Soria y Palencia los mayores crecimientos. Por nacionalidad,
la demanda nacional es la mds representativa, si bien se ha registrado un
incremento relativo mds intenso entre las pernoctaciones de residentes en el
extranjero, con avances superiores al |3% en Valladolid, Ledn, Palencia, Soria,
Burgos v Segovia.



Pernoctaciones en establecimientos hoteleros en 2016
20 Tasas de variacion anual en % y contribucion en p.p.

15 10,9 . 12,2
10 74 8,5 ; 8,5 7.3
o 49 5.7

<
Z
<
o
(%2]
1]

Palencia
Salamanca
Valladolid

CASTILLA Y LEON

mm Residentes en Espafia (p.p.) smExtranjeros (p.p.) -O-Var. total pernoctaciones

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

Por su parte, el turismo rural, de notable importancia en Castilla y Ledn,
al representar los viajeros cerca de una quinta parte del total nacional, ha
tenido también una trayectoria favorable en 2016, incrementdndose el
ndmero de viajeros en alojamientos de turismo rural respecto a 2015 de
forma generalizada (exceptuando Avila). Las provincias de Burgos, Ledn y
Zamora han registrado incrementos superiores al |2%, debido al mejor tono
de la demanda nacional, que en las dos primeras representa algo mds del
83% del total de viajeros y en la Ultima el 94,5%.

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

ESPARA L
CASTILLAY LEON . 9,8
12,7
Zamora e 16,2
Valladolid k 15.4
55 ’
Soria — 23,6
Segovia “21,5
Salamanca mS,O
) . 8,7
Palencia | . 17,9
Ledn 14 | o—— 13,2
Burgos w 19,4
Avila e 10,8

m2016 m2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Ocupacién en Alojamientos
de Turismo Rural, INE.
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Trayectoria de las compraventas de viviendas
Tasas de variacion anual en %

ESPANA T o
CASTILLA Y LEON —&3— 96
Zamora 1,8 m— 13,0
Valladolid [ 19,7
Soria -d,O 14,2
Segovia I 16,4
Salamanca “7’7
Palencia -04m : 19.7
Leon .,
Burgos 0 B — 5,9 Y
Avila W 4.6

m2016 m2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

La actividad inmobiliaria ha seguido mostrando, como ya sucediera en
2015, una trayectoria positiva en 2016. Las compraventas de viviendas se
han incrementado significativamente en Valladolid, Segovia, Soria y Ledn,
reduciéndose levemente en Burgos y Palencia. Esta mejora se fundamenta
en la compraventa de viviendas usadas, ya que el nimero de operaciones de
vivienda nueva se ha reducido en Palencia, Zamora, Burgos, Avila, Valladolid
y Ledn.

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

ESPARA 20,8
CASTILLA Y LEON —1-01;8
Zamora O e 6 5 ’
Valladolid I 3.
Soria -10,1 7,5 '
Segovia s
Salamanca e 16,5
- 0,3 6,0
Palencia N —— 11,3
3 18,9
Ledn T2
Burgos l& 55 ’
Avila 173

m2016 m2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.



La cifra de hipotecas para vivienda en 2016 ha vuelto a incrementarse en la
regidn, siendo Zamora y Palencia las Unicas provincias donde se ha reducido
el ndmero de operaciones. Valladolid, Ledn y Salamanca han registrado
avances relativos respecto a 2015 superiores al 15%. Por su parte, los precios
de la vivienda libre en Castilla y Ledn se han reducido en el cuarto trimestre
de 2016, en términos interanuales, aumentando estos en Zamora, Salamanca,
Palencia y Valladolid. Sin embargo, respecto al tercer trimestre de 2016 se ha
observado un incremento de los precios, mas intenso en Palencia, Salamanca,
Valladolid y Zamora.

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

ESPARA 5
CASTILLA Y LEON -1, — 0.8 30
Zamora . 27
Valladolid 3 1
Soria —9’1 ﬁ
Segovia 6,5
Salamanca Lw:s 5
Palencia e 40
Ledn -0_,062‘
Burgos _6'7—
urg 1,5
Avila 12— 13

m Interanual m Intertrimestral

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento.

Matriculacion de vehiculos por provincias, 2016
Tasas de variacion anual en %

ESPARA 53124
CASTILLA Y LEON —
Zamora —O,ZF 4,6
Valladolid o5 4 E——— 0, &
Soria

Segovia
Salamanca
Palencia
Ledn
Burgos
Avila

m Vehiculos de carga = Turismos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Direccion General de Trafico.
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Trayectoria del comercio exterior de bienes, 2016
Tasas de variacién anual en % del valor

ESPANA 0,5 M19
CASTILLA Y LEON m 9,1
Zamora -?9
Valladolid 7 .—1 4.6
Soria 0_ 19,6
Segovia ﬂ 93
22,1 ’
Salamanca -18—,1 cslo
Palencia 4o T I
Leo6n 0 e 45,7
Burgos A7
Avila 52 __ 916

m Exportaciones H [mportaciones

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

Indice de rotacién (V) por provincias
Porcentajes

ESPANA S o o
CASTILLAY LEON | — - -
Zamora | EEE— | 4
Valladolid - | —CC0 L |
Soria | —— O, 2
37,5
Segovia | e 45,4
e 5, 3
Salamanca 312
i
Palencia 420
Leon | — 30,4
Burgos *45,1
Avila | 0 s 40,0

m2016 m2015

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

Algunos indicadores de demanda han seguido mostrando un comportamiento
positivo en 2016, incrementdndose en la regidn la matriculacidn de vehiculos
por cuarto afio consecutivo. Exceptuando Segovia y Zamora, donde la
matriculacion de turismos ha disminuido ligeramente, se ha registrado
un notable dinamismo, con avances relativos mds intensos en Ledn,
Avila y Valladolid. En cuanto a la matriculacién de vehiculos de carga, la
trayectoria positiva en la regidn se debe, fundamentalmente, al avance en las
matriculaciones de Valladolid, Avila, Segovia y Burgos.



La balanza comercial en Castilla y Ledn ha vuelto a registrar en 2016 un
notable aumento del superdvit, al ser mds acusado el avance del valor
de las exportaciones (9,1%) que el de las importaciones (1,6%). Palencia
ha registrado el mayor incremento relativo en el valor de las ventas,
destacando también los de Avila y Zamora, mientras que Ledn, Burgos vy, mds
intensamente, Salamanca, han experimentado una disminucién en el valor de
las exportaciones. Respecto a las importaciones, el moderado avance en la
region se debe, principalmente, al aumento de las compras respecto de Ledn,
Palencia y Soria.

Por otro lado, la actividad empresarial en Castilla y Ledn ha mostrado una
trayectoria positiva en 201 6,al aumentar el nimero de sociedades mercantiles
creadas y disminuir la cifra de disoluciones. Ledn y Salamanca son las unicas
provincias donde ha disminuido la creacidon de empresas, descendiendo las
disoluciones en Avila, Segovia, Burgos y Valladolid. As, el indice de rotacién
(porcentaje de sociedades mercantiles disueltas sobre creadas) ha disminuido
en la regidn, especialmente en Avila y Burgos, que muestran las menores
ratios (mds favorable), junto con Ledn, aunque en este Ultimo caso se ha
producido un incremento en el indice.
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Avila -

En el cuarto trimestre de 2016, la actividad econdmica en la provincia de Avila ha mostrado
un crecimiento del 3,1% en términos interanuales, segin las estimaciones de nuestro
Indicador Sintético de Actividad, avance que habrfa sido superior al observado para el PIB
regional (2,9%), aunque las tasas no son estrictamente comparables. Este repunte permite
constatar un empuje algo mayor de la economia provincial con relacion al trimestre anterior,
debido al buen comportamiento del empleo y al aumento tanto de la demanda interna
como de las exportaciones. En el conjunto del afio, el crecimiento econdmico se habrfa
situado en el 3,29, en consonancia con el avance observado para Castilla y Ledn, aunque las
estimaciones anticipan incrementos mds moderados en 2017, tanto para la provincia?Z,Z%)
como para la regidn (2,3%).

La trayectoria del mercado laboral ha sido muy positiva en la provincia durante el cuarto
trimestre de 2016, registrandose un aumento interanual del nimero de ocupados del | 1,0%
(6.300 ocupados més%, el mayor incremento relativo de la regidn (3,1%). El avance del empleo
ha sido generalizado Eara todos los sectores, creciendo con fuerza en la industria (20,4%),
en la agricultura (12,5%) y en los servicios (10,4%). La poblacion activa ha experimentado un
aumento muy significativo en el cuarto trimestre del afio, del 5,6% en términos interanuales,
en contraste con el descenso que se ha observado en el conjunto regional (-0,3%). No
obstante, el buen ritmo de creacién de empleo ha permitido reducir la cifra de parados
un 13,7% con relacidn al cuarto trimestre de 2015, disminuyendo también la tasa de paro
hasta el 17,2% en este periodo (3,9 p.p. menos que en el cuarto trimestre del afo anterior).

La actividad turistica ha evidenciado un claro deterioro en Avila en 2016, comportamiento
que ha estado condicionado por el importante dinamismo que experimentd la demanda
hotelera en 2015, coincidiendo con la celebracién del quinto centenario del nacimiento
de Santa Teresa de JesuUs. Asi, en el conjunto del afio ha disminuido tanto el nimero de
viajeros alojados en establecimientos hoteleros (-7,2% con relacidn a ZOIS? como el de
pernoctaciones (—9,3%%, siendo particularmente acusado el retroceso entre los residentes
en el extranjero (-14,5% y -22,3%, respectivamente). En este contexto, se ha registrado
un ajuste de los Indicadores de oferta, reduciéndose a un ritmo similar el nimero de
establecimientos (-5,8%), de plazas hoteleras (-5,7%) y el personal ocupado (-5,8%), siendo
la Unica provincia donde ha disminuido el grado de ocupacién hotelera en 2016 (-1,2 p.p.
hasta situarse en el 30,8%). El turismo rural también ha acusado un descenso del nimero de
viajeros del 2,4% en el conjunto del afio, si bien contindia manteniendo un peso significativo
sobre el total de viajeros en alojamientos de turismo rural de la regidn (16,0%).

En relacidn con la actividad inmobiliaria, las compraventas de vivienda se han incrementado
en Avila un 4,6% en 2016, aunque este avance ha sido menos intenso que en el conjunto
re%ional (9,6%). Este aumento se ha concentrado en las operaciones de vivienda usada
(10,4%), ya que las de vivienda nueva han disminuido (-9,8%). El mercado hipotecario
también recoge una evolucién positiva, aumentando el nimero de hipotecas sobre vivienda
un 8,3% respecto a 2015, aunque su importe lo hizo a un ritmo inferior, del 0,3% (1 1,8%
y 13,7% en Castilla y Ledn, respectivamente). Cabe resefiar el progresivo aumento que ha
experimentado el valor tasado de la vivienda libre en la provincia de Avila a lo largo del
afio, hasta situarse en 867,7 euros/m? un 1,3% més que en el trimestre anterior, aunque
refleja un descenso del 1,2% con relacion al cuarto trimestre de 2015, Desde la perspectiva
de la inversion publica, el importe total licitado en la provincia de Avila se ha situado en
48,2 millones de euros en Z(SDI 6, lo que representa un descenso del 2,9% respecto al afio
anterior, debido al menor importe que se ha destinado tanto a obra civil (-0,5%) como,
especialmente, a edificacion (-17,6%).

En lo que concierne a la demanda, la matriculacion de turismos se ha incrementado un
13,8% en el acumulado de 2016, mientras que la de vehiculos de carga lo ha hecho un
23,6%, creciendo en ambos casos a un ritmo mas intenso que en el conjunto de Castilla y
Ledn (8,5% y 9,2%, respectivamente). Por otro lado, la evolucién del comercio exterior ha
sido igualmente favorable, registrdndose un aumento anual del valor de las exportaciones



del 9,6% en 2016, debido, principalmente al crecimiento de las ventas al exterior de bienes de
equipo (38,8%) y en concreto de los vehiculos automdviles para transporte de mercancias, si bien
la provincia apenas representa el |,1% de las exportaciones de bienes del dmbito regional. Las
ventas al exterior han disminuido en términos reales un 12,1%, de lo que puede inferirse que se ha
producido un incremento de los precios de exportacion.

La dindmica empresarial ofrece un cariz muy positivo, ya que en la provincia de Avila se crearon 47

sociedades en 2016, cifra que supone un incremento del 17,6% con relacion al afio anterior (5,8%

en Castilla y Ledn), mientras que el capital suscrito ha aumentado un 4,0%. Las sociedades disueltas

han disminuido un 22,0% respecto a 2015, registrdndose el mayor descenso de la region en este

Eeriodo, lo que ha contribuido a reducir el indice de rotacién (sociedades disueltas sobre creadas)
asta el 26,5% (13,5 p.p. menos que en 2015), el mds bajo de Castilla y Ledn (35,9%).

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

—Avila -e-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.
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BUrgos

La actividad econdmica en la provincia de Burgos ha registrado un crecimiento interanual
del 3,3% en el cuarto trimestre de 2016, segin el Indicador Sintético de Actividad, cifra
que, si bien recoge un menor dinamismo que en el trimestre anterior, representa uno de
los mayores avances del dmbito regional en este periodo. Este aumento se ha reflejado
en el buen tono del mercado laboral, asi como en el repunte de la demanda interna
y de la actividad empresarial. En el conjunto de 2016, el crecimiento de la economia
provincial habria alcanzado el 3,4%, mostrando un avance mds intenso ﬂue en el conjunto
regional (3,2%), si bien las previsiones para 2017 apuntan a una desaceleracién del ritmo
de crecimiento de la provincia (2,5%) vy de Castilla'y Ledn (2,3%), aunque dichas tasas no
son estrictamente comparables.

El nimero de ocupados se ha incrementado en el cuarto trimestre de 2016 un 9,6%,
en términos interanuales, avance que ha sido muy superior al promedio regional (3,1%).
Por sectores, este aumento ha sido casi generalizado, destacando el caso de los servicios
(12,9%), donde ha experimentado el mayor crecimiento de Castilla y Ledn (2,6%), asi como
de la industria (| 3,0%5}/, en menor medida, de la construccion (8,5‘%), mientras que el Unico
descenso se ha registrado en la agricultura (-34,1%). Este buen tono del empleo se ha
traducido en una importante reduccién del paro, que ha alcanzado el -40,3% con relacidn
al cuarto trimestre del afio anterior, el mayor descenso de la regidn (-16,0%), lo que ha
permitido, junto al discreto avance que ha experimentado la poblacién activa (0,7%), reducir
notablemente la tasa de paro hasta situarse en el 10,5% en el cuarto trimestre (-7,3 p.p. en
términos interanuales), la mds baja del dmbito regional (14,8%).

Los indicadores de demanda han mostrado una trayectoria dispar en 2016. Asi, la
demanda interna habria seguido una tendencia creciente, especialmente la matriculacién
de vehiculos de carga, referente de la actividad empresarial, cuyo avance interanual ha
sido del 12,9%, mientras que la matriculacion de turismos se ha incrementado un 7,3%.
En cambio, el comercio exterior pone de manifiesto un descenso de las exportaciones
en términos monetarios, del 4,8% en 2016, debido, fundamentalmente, al menor importe
de las ventas al exterior de productos farmacéuticos y del grupo que comprende otras
mercancfas. En cambio, en términos de cantidades se ha registrado un avance del 2,6%
con relacion al afio anterior.

En el dmbito empresarial, se constata un comportamiento muy favorable de la creacién
de sociedades en la provincia de Burgos, ya que las 538 nuevas entidades creadas en
2016 representan un aumento del 23,7% con relacién al afio anterior, con lo que lidera
este apartado en el conjunto regional (5,8%) por segundo afio consecutivo, aunque el
capital suscrito por estas empresas presenta un suave descenso en este periodo (-0,2%).
Isualmente favorable ha sido la trayectoria de las sociedades disueltas, que experimentaron
una reduccion del 12,2% en la provincia con relacién a 2015 (-0,7% en Castilla y Ledn).

En relacidn con el sector turistico, el nimero de viajeros alojados en establecimientos
hoteleros se ha incrementado en Burgos un 6,1% en 201 6,en términos interanuales, mientras
que las pernoctaciones lo hicieron un 8,5%, mostrando crecimientos mds intensos que en
el conjunto regional (5,0% y 4,9%, respectivamente). La demanda extranjera experimentd
un mayor empuje en el dltimo afio, aumentando un | 1,3% la cifra de viajeros y un 13,2% las
pernoctaciones realizadas por estos, si bien el turismo nacional continda concentrando una
cuota mds elevada, en torno a dos tercios de los viajeros y de las pernoctaciones totales de
la provincia. Respecto a la oferta, el %rado de ocupacion hotelera se ha incrementado hasta
el 38,9% en 2016 (3,2 p.p.mds que el afio anterior), debido tanto al aumento de la demanda
como al descenso del nimero de establecimientos (-1,19%) y de plazas ofertadas (-0,7%).

El sector inmobiliario evidencia una menor actividad en 2016, a tenor del descenso del
ndmero de compraventas de vivienda en el conjunto del afio (-0,4% interanual), frente al
aumento generalizado en Castilla y Ledn 9,6%* Esta suave caida responde al retroceso
de las operaciones de vivienda nueva (-10,2%) que no ha podido compensarse con el



repunte que han experimentado las de vivienda usada (2,7%). No obstante, pese al descenso de
las operaciones, en 2016 se hace patente un aumento de las hipotecas destinadas a adquirir una
vivienda, tanto en ndmero (0,9%) como en importe (7,9%), aunque en ambos casos por debajo del
crecimiento que han experimentado en el conjunto regional (11,8% y |3,7%, respectivamente). El
valor tasado ae la vivienda libre ha disminuido, en el cuarto trimestre de 2016, un |,5% con relacidn
al trimestre anterior y un 6,7% en términos interanuales.

Por su parte, la licitacion publica se ha mantenido estable en 2016, ya que los 39,9 millones
de euros invertidos en Burgos suponen un discreto avance del ({3% con relacion al afio
anterior. De este modo, la provincia ha concentrado el 20,4% de la inversién acumulada en la
region en el conjunto del afio. Atendiendo a la tiFolo fa de la inversion, el importe destinado
a obra civil ha experimentado un incremento del 16,1%, en contraste con el fuerte descenso
de la edificacién (-66,5%).

Evolucion de la actividad econémica en la
provincia de Burgos
Tasas de variacion interanual en %
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Seguln nuestro Indicador Sintético, la actividad econdmica en la provincia de Ledn se ha
desacelerado en el cuarto trimestre de 2016, estimdndose un crecimiento interanual del
2,6%, tasa inferior a la calculada para el agregado regional (2,9%), si bien estas tasas no son
estrictamente comparables, con un especial avance de los indicadores relacionados con la
demanda interna y la actividad turistica. Para el conjunto del afio, la tasa de crecimiento se
sitda en el 2,9% en la provincia, igualmente por debajo del valor estimado para la Comunidad
Auténoma (3,2%), en tanto que para 2&7 se espera una ralentizacion en el ritmo de
crecimiento, que se situarfa en el 1,9% (2,3% en Castilla y Ledn).

La trayectoria del mercado de trabajo en el cuarto trimestre de 2016 se muestra en
conjunto favorable, con la mayor parte de los indicadores evolucionando positivamente. En
concreto, los activos aumentan un 1,6% interanual en el cuarto trimestre frente al descenso
de Castilla y Ledn (-0,3%), al tiempo que crece la ocupacion un 3,6% (3,1% en Castilla
y Ledn) y, en consecuencia, el nimero de parados ha disminuido un 6,5%, si bien este
descenso es superior en el conjunto regional (-16,0%) por el retroceso sufrido por los
activos. Por su parte, la tasa de paro se ha situado en el 18,7% en el cuarto trimestre (14,8%
en la Comunidad), en torno a |,6 p.p. menos que hace un afio (-2,8 p.p. en Castilla y Ledn).
Por sectores, la ocupacion ha crecido a buen ritmo en el cuarto trimestre en los servicios
la industria (2,4% vy 6,6%, respectivamente), y con gran intensidad en la agricultura (2|,3%{,
mientras que retrocede en la construccion (-2,6%). Con la perspectiva del conjunto del afio,
la vision también resulta positiva, aunque con un menor pulso, con aumentos de los activos
(0,4%), del empleo (3,0%) y reduccidn del desempleo (-9,2%).

Por lo que se refiere a la actividad turistica en el conjunto de 2016, se constata la buena
trayectoria del sector en la provincia, evolucidn que se prolonga por cuarto afio consecutivo,
si bien se ha moderado respecto del afio precedente. En concreto, los viajeros alojados en
establecimientos hoteleros (6,3%), las pernoctaciones (5,7%), las plazas hoteleras (1,9%) y
el personal ocupado (1,7%) crecieron respecto a 2015,y solo este Ultimo indicador lo hace
a menor ritmo que en Castillaty Ledn. No obstante, el grado de ocupacién (33,3%), aunque
ha crecido (1,2 p.p.), resulta inferior al promedio regional (36,2%).

Por otra parte, los indicadores de demanda interior en el cuarto trimestre de 2016 reflejan
la mejora en el consumo en la provincia, si bien evidencian cierta desaceleracion respecto de
los trimestres precedentes. Asf, la matriculacidn de turismos ha crecido un 2,7% interanual,
si bien en el conjunto de 2016 esta tasa se eleva hasta el 21,8% (1,6% vy 8,5% en Castilla
y Ledn, respectivamente). La matriculacion de vehiculos de carga también registrd una
evolucién positiva, aungue con mayor pulso en el cuarto trimestre (19,5% interanual) que
en el global del afio (4,6%). En el caso de la demanda exterior; el valor de las exportaciones
ha mostrado un retroceso en el conjunto de 2016 del 5,0%, debido al descenso del valor
de las exportaciones de bienes de equipo (-9,0%), en especial aparatos eléctricos.

La trayectoria del sector construccidon muestra el desplome de la actividad tanto en la
obra publica, con una caida anual de la licitacidn en el conjunto de 2016 del 30,3% (-1 1,7%
en Castilla y Ledn), como en la actividad residencial, con un retroceso en el acumulado
enero-septiembre de la vivienda terminada del 73,3% (-35,3% en la Comunidad). Por el
lado de la demanda, las compraventas de viviendas, por segundo afio consecutivo, vuelven a
registrar un aumento significativo (10,6%), al igual que en el agregado regional (9,6%). Esta
evolucién ha sido acorde con la observada en las hipotecas sobre vivienda, con aumentos
en el conjunto del afio del 18,9% en el nimero y del 20,4% en el importe (11,8% y 13,7%
en Castilla y Ledn, respectivamente). En cuanto a los precios medios o valor tasado de la
vivienda libre, se mantuvieron prdcticamente estables en el cuarto trimestre (-0,2%) frente
al descenso observado en Castilla 'y Ledn (-1,5%), por lo que los valores se sitdan en 905,9
€/m? en Ledn y 1.056,8 €/m*en la regidn.

En cuanto a los indicadores empresariales, se crearon 527 sociedades en 2016 en la provincia,
el 17,5% del total regional, aunque se constata una disminucion anual del 4,2%, frente al
aumento observado en Castilla y Ledn (5,8%), contraste que aln es mds acentuado si se



considera el importe constituido (-47,3%% vy 127,9%, respectivamente). En 2016 se disolvieron
160 sociedades, el 14,8% de la Comunidad, lo que supone un aumento anual del 15,1% (-0,7%
en Castilla y Ledn). En consecuencia, el indice de rotacion (porcentaje de sociedades mercantiles
disueltas sobre creadas) se sitda en el 30,4%, inferior al de la Comunidad (35,9%), si bien en el
primer caso ha aumentado 5,1 p.p. con respecto a 2015 y en el segundo se ha reducido 2,4 p.p.

Evolucion de la actividad econémica en la
provincia de Leo6n
Tasas de variacion interanual en %

——Leon -e-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracién propia.
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Palencia

La provincia de Palencia ha registrado un incremento interanual de la actividad econdmica
del 3,0% en el cuarto trimestre de 2016, segin estimaciones de nuestro Indicador Sintético,
por lo que el ritmo de crecimiento se ha ido moderando a lo largo del afo, aunque contintia
estando por encima del avance del PIB estimado para Castilla y Ledn (2,9%), pese a no ser
estas tasas estrictamente comparables. Cabe resaltar la trayectoria positiva del mercado de
trabajo, asi como un mayor dinamismo de la demanda externa, con un fuerte repunte de las
exportaciones. Para el conjunto de 2016 el crecimiento estimado para la provincia se sitda
en el 3,3%, uno de los mas elevados del conjunto regional (3,2%), anticipando las previsiones
para 2017 un avance algo mds moderado y similar al de la region (2,3%).

El mercado de trabajo ha evidenciado un tono favorable en la provincia de Palencia en el
cuarto trimestre de £OI6, aumentando el empleo un 2,9% interanual y, al igual que sucede
a nivel regional, la construccién ha sido el Unico sector donde ha disminuido el nimero de
ocupados, aumentando de forma mds acusada en la industria (13,9%) y la agricultura (8,6%).
Al mismo tiempo, se ha registrado un fuerte descenso del desempleo, mas intenso entre
aquellos parados que llevan mds de un afio en esta situacion (parados de larga duracidn),
aungue también ha disminuido la poblacidén activa. En este sentido, la tasa de paro ha
mostrado uno de los mayores descensos en la regidn, al disminuir respecto al cuarto
trimestre de 2015 en 5,2 p.p.y situarse en el 13,9%, por debajo de la media regional (14,8%).

El sector turistico ha mostrado una trayectoria muy positiva en la provincia en 2016,
aumentando por el lado de la demanda tanto el nimero de viajeros alojados en
establecimientos hoteleros (9,5%) como el de pernoctaciones (10,9%), con incrementos
mas acusados que en el conjunto regional (5,0% y 4,9%, respectivamente). Por el lado de la
oferta, la disminucion del nimero de establecimientos hoteleros no ha venido acompaiada
de un menor ndmero de plazas, que se han incrementado un |,7%, aumentando ngrado
de ocupacidn hotelera hasta el 32,2% (36,2% en la region).

La actividad inmobiliaria, por el contrario, ha registrado un comportamiento menos favorable
que en 2015, disminuyendo el nimero de compraventas de viviendas un 0,4% en 2016,
frente al avance observado en Castilla y Ledn (9,6%). Esta ligera caida se debe al descenso
en operaciones de vivienda nueva, ya que el nimero de compraventas de viviendas usadas
se ha incrementado un 5,3%. Ligado a lo anterior, el nimero de hipotecas, y al contrario que
en los dos afios anteriores, ha mostrado una ligera disminucion en 2016, registrandose a su
vez un incremento de los precios de la vivienda libre en el cuarto trimestre del afio, tanto
en términos interanuales (1,5%) como intertrimestrales (4,0%).

Por otro lado, la matriculacién de vehiculos ha mostrado una trayectoria dispar en 2016
en la provincia de Palencia, ya que, por un lado, se ha observado una disminucién de la
matriculacion de vehiculos de carga (-7,5%) respecto a 2015 (aumentando estas en la
region un 9,2%), al tiempo que se ha incrementado la matriculacién de turismos (5,6%) por
tercer aio consecutivo, siendo el avance regional mds intenso (8,5%). En lo que respecta
a la demanda externa, y mds concretamente al comercio exterior de bienes, la provincia
de Palencia ha sido una de las mds dindmicas en 2016, con un fuerte repunte tanto del
valor de las exportaciones (65,2%) como de las importaciones (21,1%). De este modo, el
superdvit de la balanza comercial se ha incrementado significativamente (73,0% respecto a
2015), pasando a representar las ventas palentinas el 23,5% del total exportado por Castilla
y Leon (155% en 2015). Este notable ascenso de las exportaciones en la provincia se
debe, principalmente, al incremento de las ventas de productos relacionados con el sector
del automavil (75,7%), que representan cerca del 90% del valor total exportado por la
provincia en 2016.

Por otro lado, la actividad empresarial ha mostrado un comportamiento positivo en la
provincia en 2016, en cuanto a sociedades mercantiles creadas se refiere, al aumentar estas
un 2,3% respecto a 2015 (5,8% en Castilla y Ledn). Sin embargo, el nimero de sociedades
disueltas, al contrario que en la regidn, se ha incrementado un 1,4%, aunque al ser menos



intenso este avance que el observado en sociedades creadas, el indice de rotacion (que mide el
porcentaje de sociedades mercantiles disueltas sobre las creadas) ha disminuido ligeramente hasta
situarse en el 41,7%, uno de los mds elevados de la regidn (35,9%).

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

—+—Palencia -e-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.
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Salamanca

La provincia de Salamanca ha registrado uno de los crecimientos mds moderados de la
actividad econdmica en el dltimo trimestre de 2016, a tenor de las estimaciones de nuestro
Indicador Sintético que apuntan a un crecimiento del 2,6% en términos interanuales, inferior
al crecimiento del PIB de Castilla y Ledn (2,9%), si bien estas tasas no son estrictamente
comparables. Este menor avance coincide con un empeoramiento del empleo y de la
actividad hotelera en la provincia. Para el conjunto de 2016, la estimacidn de crecimiento ha
sido del 2,8% (3,2% en Castilla y Ledn), situdndose en torno al 2,1% la previsién para 2017
(2,3% en la region).

El ndmero de ocupados en la provincia ha descendido un 7,0% en el cuarto trimestre de
2016 respecto al mismo periodo del afio anterior, el Unico descenso de la regién, donde
en promedio se ha incrementado un 3,1%. De este modo, se acumulan tres trimestres de
descensos, lo que ha generado una calda del empleo en el promedio del afio del 4,8%.
Este retroceso del nimero de ocupados en el Ultimo trimestre del afio se ha debido al
descenso estimado en todos los sectores productivos, siendo mds acusado en el caso de
la construccidn (-34,4%), donde el nimero de activos ha descendido un 28,3%. Asimismo,
Salamanca ha sido la unica provincia de Castilla y Ledn donde se ha reducido el empleo en
el sector industrial (-1,1%). Por su parte, el nimero de parados en la provincia ha caido un
4,0%, lo que unido al descenso de la poblacién activa (-6,6%) ha generado un moderado
aumento de la tasa de paro del 04 p.p, el Unico aumento de la regidn (-2,8 p.p.). En
consecuencia, Salamanca ha registrado un aumento de la poblacidn inactiva del 6,8% (-0,8%
en Castilla y Ledn) debido al aumento generalizado en todas las situaciones de inactividad,
si bien la mayor tasa relativa se ha estimado entre los estudiantes (23,8%).

En cuanto a las relaciones comerciales con el exterior, el valor de las exportaciones de
bienes en la provincia ha ascendido a 715,7 millones de euros en 2016, lo que supone un
descenso del 22,1% respecto a 2015, frente al aumento registrado en el conjunto de Castilla
y Ledn (9,1%), disminuyendo, igualmente, en términos reales (-21,3%). Por productos, esta
negativa trayectoria se ha debido, principalmente, al descenso de las exportaciones de
alimentos (-3,3%) y bienes de equipo (-46,3%), ambas con un peso en torno al 30% sobre
el total de ventas al exterior. De igual modo, las importaciones se han contraido un 18,1%,
mientras que en Castilla y Ledn han crecido un |,6%. Por el contrario, la demanda interna ha
mostrado una evolucidon mads favorable en el conjunto del afio, como refleja la matriculacién
de turismos (7.536 en 2016), que ha crecido un 3,4% respecto a 2015 (8,5% en Castilla
y Ledn), aunque se ha moderado la tasa respecto a los tres afios anteriores, siendo mds
acusado el aumento relativo de la matriculacién de vehiculos de carga (9,1%, similar a la tasa
del conjunto de la regidn), con 902 vehiculos matriculados en el conjunto de 2016.

Por otro lado, la demanda turistica hotelera ha mostrado cierto estancamiento en 2016,
con un moderado aumento de los viajeros alojados en establecimientos hoteleros de la
provincia del |,3%, mientras que las pernoctaciones han descendido un 0,5% en 2016, por
la caida de las de viajeros residentes en Espaia (-1,19%) mientras que las de extranjeros han
aumentado un 1,4%. Desde la dptica de la oferta hotelera, tanto las plazas estimadas como
el nimero de establecimientos han descendido en 2016 (-4,9% vy -3,2%, respectivamente).

Mas positivos han sido los datos referentes a inversién publica, ya que la licitacién oficial en la
provincia (67,1 millones de euros en 2016) ha aumentado un 47,9% respecto a 2015, unos
21,7 millones de euros mds en términos absolutos. Este crecimiento se ha debido al avance
registrado tanto en obra civil (13,5%, 37,5 millones de euros), como en edificacion, cuyo
importe supera en 2,4 veces el valor contabilizado en 2015, hasta los 29,6 millones de euros.
Respecto a la actividad inmobiliaria, y segin la Estadistica de Transmisiones de Derechos
de la Propiedad del INE, en 2016 se han contabilizado en la provincia 2.241 compraventas



de viviendas, un 7,7% mas que en 2015, por el aumento de las operaciones de vivienda nueva y
usada (7,5% y 7,8%, respectivamente). Esta mejora de la demanda inmobiliaria se ha reflejado en
la concesidn de hipotecas sobre viviendas, que han aumentado un 16,5% en 2016 respecto al afio
anterior, acumulando 1.643 hipotecas, con un importe total suscrito de 42,9 millones de euros (un
16,3% mas que en 2015).

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

—+—Salamanca -e-Castillay Leon

Fuente: Elaboracion propia.

Trayectoria del empleo
en la provincia de Salamanca
Tasas de variacion interanual en %

-

——Salamanca -e-Castilla y Ledn

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

85



86

Segovia

La actividad econdmica en la provincia de Segovia ha mostrado un crecimiento interanual
del 3,3% en el cuarto trimestre de 2016, segun las estimaciones del Indicador Sintético de
Actividad, avance mds acusado que el registrado Eor el PIB de Castillay Ledn (2,9%), aunque
estas tasas no son estrictamente comparables, observandose un mejor tono de la actividad
inmobiliaria y del sector turfstico. Las estimaciones para 2016 sefialan un crecimiento del
3,1%, ligeramente inferior al de Castilla y Ledn (3,2%), mientras que las previsiones para
2017 apuntan a un avance mds atenuado de la actividad econdmica en la provincia que
podria rondar el 2,6%, por encima del crecimiento previsto regional (2,3%).

En lo que concierne al mercado de trabajo, en la provincia de Segovia el nimero de ocupados
ha ascendido a 69.700 en el cuarto trimestre de 2016, incrementdndose un 7,2% respecto
al mismo trimestre del afio anterior (4.700 ocupados mds en términos absolutos). De este
modo, sumarfan dos trimestres de aumentos, mientras que en la primera mitad del afio se
estimaron tasas de variacién negativas, por lo que en el(Promedio del afio el aumento del
empleo ha sido mds moderado, concretamente del |,5%. Esta favorable trayectoria se ha
debido al aumento generalizado en todos los sectores, observandose la mayor tasa relativa
en el sector industrial (20,7% en el cuarto trimestre). Por su parte, el nimero de parados
en la provincia ha descendido un 17,2% en el dltimo trimestre de 2016, lo que unido a un
aumento de la poblacién activa del 3,4% para el mismo periodo ha generado una caida de
la tasa de paro de 3,1 p.p. en términos interanuales, hasta situarse en el 12,6% (14,8% en
Castilla y Ledn).

La actividad hotelera en la provincia ha registrado resultados positivos en 2016, a tenor
de los datos de la Encuesta de Ocupacion Hotelera del INE, con un aumento anual de los
viajeros alojados en establecimientos hoteleros del 2,9% (5,0% en el conjunto de la regién),
si bien se ha observado una ralentizacion en el ritmo de crecimiento respecto al afio
anterior. Mds acusado ha sido el avance de las pernoctaciones (8,9%), debido al aumento
tanto de la demanda nacional como fordnea, si bien ha sido mds acusado en este Ultimo caso
§7,9% y 13,19, respectivamente). Por su parte, la oferta hotelera también ha evolucionado
avorablemente, asf o reflejan indicadores como el nimero de establecimientos (2,6%),
el personal ocupado (4,|%£ y las plazas hoteleras (3,0%), siendo en este Ultimo caso el
aumento relativo mds acusado de la regidn.

Respecto al comercio exterior de la provincia, el valor de las exportaciones de la provincia
ha ascendido a 31 1,9 millones de euros en 2016, un 3,8% superior al importe contabilizado
en 2015, observdndose una desaceleracion del ritmo de crecimiento desde 2013. Por
productos, las semimanufacturas vy los alimentos, que acaparan el 40,0% v el 28,2% respecto
al total exportado, explican en gran medida este aumento, con un crecimiento anual en
2016 del 14,1% y 2,8%, respectivamente. Por el contrario, en términos de cantidad se ha
registrado un descenso de las exportaciones del 4,0% en el computo del afio, lo que refleja
el efecto de la subida de precios. Por su parte, el valor de las importaciones ha aumentado
un 9,3% (1,6% en Castilla y Ledn). Por otro lado, la demanda interna muestra resultados
dispares en la provincia, ya que mientras que la matriculacion de turismos (1.612 en 2016)
ha caido un 0,6% respecto a 2015, tras tres afios consecutivos de aumentos, la matriculacién
de vehiculos de carga (349 en 2016) ha mostrado mejor tono, aumentando un 17,9% en
el conjunto del afio.

El sector inmobiliario ha experimentado un repunte, a tenor de la informacién sobre
compraventas de viviendas (1.319 en 2016), que han intensificado el ritmo de crecimiento
en el Ultimo afio respecto a los dos precedentes, con una tasa anual del |6,4%, registrandose
un incremento similar en las operaciones sobre viviendas nuevas y usadas. La evolucion
de las hipotecas destinadas a la adquisicidn de viviendas refleja esta mejora de la actividad
inmobiliaria, de modo que en 2016 se han concedido 836 hipotecas sobre viviendas, un
8,0% mds que en 2015 (11,8% en Castilla y Ledn).

En el dmbito empresarial, en la provincia de Segovia se han creado 180 nuevas sociedades
en 2016, un 3,4% mds que en 2015, mientras que el importe suscrito (6,1 millones de



euros) se ha reducido un 15,5%. Por su parte, las disoluciones han registrado un descenso anual
del 17,7% en 2016, por lo que el indice de rotacién que mide la relacién entre disoluciones y
nuevas sociedades ha caido 9,3 p.p. hasta situarse en el 36,1%, ligeramente superior al de Castilla

y Ledn (35.9%).

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

—-Segovia -e-Castilla y Leén

Fuente: Elaboracion propia.

Matriculaciones en la provincia de Segovia
Tasas de variacion interanual en %

2010 2011 PAKK] 2014 PAVKES
mm Matric. turismos en Segovia mm Matric. turismos en Castilla y Leon
-&-Matric. veh. de carga en Segovia -&-Matric. veh. de carga en Castilla y Ledn

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

En el cuarto trimestre de 2016, la actividad econdmica de la provincia de Soria ha mostrado
un crecimiento del 3,1% en términos interanuales, segin nuestro Indicador Sintético
de Actividad, superior al aumento del PIB regional (2,9%), aunque estas tasas no son
estrictamente comparables, destacando el avance del empleo asi como la mejora de la
demanda turistica e inmobiliaria. En el conjunto de 2016, el crecimiento habrfa sido del
3,0%, dos décimas por debajo del avance estimado para el PIB de la region. Para 2017, las
previsiones del Indicador Sintético estiman un crecimiento del 2,5%, algo mds pronunciado
que el crecimiento esperado para el conjunto de Castilla y Ledn (2,3%).

La demanda inmobiliaria en la provincia ha mostrado un tono positivo en 2016, a tenor
de la informacién sobre compraventas de viviendas, ya que se han contabilizado 715
operaciones, un 14,2% mds que en 2015 (9,6% en Castilla y Ledn), destacando tanto
el aumento de las compraventas de viviendas usadas (9,0%) como de viviendas nuevas
(25,0%), registrando en este Ultimo caso el mayor aumento de la regién, donde en
Eromedio han caido un 3,4%. En la misma linea, en la provincia se han concedido 345

ipotecas sobre viviendas en 2016, un 7,5% mds que en 2015, siendo mds acusado el
aumento del importe suscrito gl 2,7%), lo que ha generado un aumento del importe
medio de estas hipotecas del 4,8%, hasta los 84.469,6 euros (87.067,0 euros en Castilla
y Ledn). Por su parte, el valor tasado de la vivienda libre en la provincia ha registrado la
caida mds acusada de la regién, con una tasa interanual del -9,1% en el cuarto trimestre de
2016, hasta situarse en 1.017,1 euros/m? (1.056,8 euros/m? en el promedio de la regién,
-1,5%). Desde el punto de vista de la inversién publica, la licitacion en la provincia de
Soria ha sido de 25,5 millones de euros en 2016, lo que supone un descenso del 28,4%
respecto al aio anterior, siendo mds acusada la cafda relativa del importe destinado a
edificacion (-68,3%) que a obra civil (-12,3%).

Por otra parte, el sector turistico revela resultados positivos en lo que a demanda hotelera
se refiere, con un aumento anual del nimero de viajeros en 2016 del 8,6%, siendo mds
pronunciado el incremento del nimero de pernoctaciones, con un avance del 12,2%, la
tasa mds acusada del conjunto de la regién, donde en promedio han crecido un 4,9%,
aungue conviene matizar que las pernoctaciones de la provincia suponen el 5,3% del total
estimado en Castilla y Ledn. Esta favorable evolucion se ha debido al incremento tanto de
las pernoctaciones de extranjeros como de las de los residentes en Espafia (13,4% y 12,1%,
respectivamente). Por el contrario, los indicadores de oferta hotelera no han mostrado
ese dinamismo y tanto las plazas hoteleras estimadas como los establecimientos hoteleros
han descendido en 2016 respecto a 2015 (-2,4% vy -10,1%, respectivamente), siendo mds
moderada la caida del personal ocupado (-0,3%). De este modo, el grado de ocupacién
hotelera, que mide la relacién entre pernoctaciones y plazas hoteleras, ha registrado en
2016 un aumento de 4,2 p.p., el mayor incremento de la regién (1,9 p.p.), hasta situarse en
el 31,7% (36,2% en la regidn).

La demanda interna en la provincia muestra cierta atonfa, ya que mientras que la matriculacion
de turismos (1.346 en 2016) ha aumentado un 7,6% en 2016 respecto al afio anterior (8,5%
en el conjunto de la regidn), la matriculacion de vehiculos de carga (384 en el conjunto del
afo) ha registrado el mayor descenso relativo de la regidn, con una caida anual del 25,4%
(9,2% en Castilla y Ledn), tras tres afios consecutivos de aumentos. Por otra parte, las
relaciones comerciales con el exterior muestran un estancamiento respecto a 2015, con
un valor de 402,3 millones de euros exportados en 2016, disminuyendo las exportaciones
en términos reales un 4,1%. Por su parte, las importaciones han aumentado un 19,6%, por
lo que el saldo de la balanza comercial ha disminuido un 53,6%, hasta los 49,8 millones de
euros, la caida relativa mds elevada de la regién.

La provincia de Soria ha registrado un importante aumento de la poblacién activa en el
dhltimo trimestre de 2016 (5,0%, 2.100 activos mds) frente al descenso estimado en Castilla
y Ledn (-0,3%), que se ha traducido en un incremento del empleo del 6,3% en el cuarto
trimestre respecto al mismo periodo del afio anterior, superior al crecimiento estimado en



el conH'unto de la region (3,1%). Por sectores, solo en el sector agrario se ha estimado un descenso
del 31,3% en términos interanuales, mientras que en construccion el empleo se ha mantenido
estable. En cambio, tanto en servicios como en industria ha aumentado el nimero de ocupados
con tasas del 8,1% vy 31,7%, resdpectivamente. Por su parte, el nimero de parados ha registrado un
descenso del 3,6%, si bien los de larga duracidn, es decir, aquellos con mas de un afio en situacion
de desempleo, y los que buscan su primer empleo han aumentado un 9,7% (300 parados mds), el
Unico aumento del conjunto regional (-18,7%).

En lo que concierne a la actividad empresarial, en la provincia de Soria se han creado 9| sociedades
mercantiles nuevas en 2016, un 3,4% mds que en 2015, elevdndose el aumento del importe suscrito
al 58,2%. Por su parte, las disoluciones (4% en el conjunto del afio) han aumentado un 27,3%. Asi,
el indice de rotacion (sociedades disueltas/sociedades creadas) se ha situado en el 46,2%, la mayor
ratio de la regién (35,9%), incrementdndose 8,7 p.p. respecto al porcentaje calculado para 2015.

Evolucion de la actividad econémica
en la provincia de Soria
Tasas de variacion interanual en %
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—Soria -e-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Compraventas de viviendas nuevas
en la provincia de Soria
Numero de compraventas y tasas de variacion anual en %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Estadistica de Transmisiones de Derechos de la
Propiedad, INE.
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Valladolid -

Durante el cuarto trimestre de 2016 la actividad econdmica en la provincia de Valladolid
ha registrado un incremento interanual del 3,0% (0,1 p.p. superior al promedio regional),
lo que sitda el crecimiento de la provincia en el conjunto del afio en el 3,2%, similar a
la estimada en Castilla y Ledn. Este avance de la actividad se apoya en la mejora de la
actividad inmobiliaria y en los positivos resultados del sector turistico. Segin estimaciones
de nuestro Indicador Sintético, para 2017 se estima un aumento de la actividad en torno
al 2,3% tanto en la provincia como en el conjunto de la regién, aunque estas tasas no son
estrictamente comparables.

La situacion del mercado de trabajo en el cuarto trimestre de 2016 no experimentd cambios
respecto al mismo periodo del afio anterior en lo que a em(PIeo se refiere, ascendiendo
la cifra de ocupados a 216.300 personas (+0,0% frente al 3,1% del promedio regional). En
términos interanuales, la ocupacion ha crecido en el sector agrario (17,19%) v, en menor
medida, en el industrial (2,3%). Por el contrario, la construccion y el sector servicios han
registrado variaciones interanuales negativas (-2,8% vy -1,1%, respectivamente). En cuanto a
la cifra de parados, se han contabilizado 4.900 personas menos que en el mismo periodo
del afio anterior (-12,3% en términos relativos), disminuyendo los parados que llevan en
situacion de desempleo mds de un afio y los que buscan su primer empleo un 16,1%. La
tasa de paro en la provincia ha descendido 1,7 p.p., hasta situarse en el dltimo trimestre del
afio en el 14,0%, ligeramente inferior al promedio regional (14,8%).

En lo que respecta a la demanda inmobiliaria, la provincia se sitla a la cabeza de la region
en compraventas de viviendas en 2016 con 3.923 operaciones, un 19,7% mas que en el afio
anterior (9,6% en el conjunto de la regidn). En vivienda usada es donde se ha observado
un comportamiento mds favorable, con el mayor incremento interanual de la regién (27,0%
frente al 13,5% en Castilla y Ledn), frente a la caida del 7,2% de las operaciones sobre
viviendas nuevas (-3,4% en el conjunto regional). Por su parte, la inversién publica en la

rovincia ascendié en el gjercicio 2016 a 120,8 millones de euros §|7,6% del total regional),
o que supone un incremento del 40,7% frente al descenso del | 1,7% registrado en el
conjunto de la regién, debido al incremento experimentado en edificacién (68,3 millones
de euros), mds del doble que en 2015, mientras que el importe destinado a obra civil (52,5
millones de euros) se ha reducido un | 1,7%.

Por otra parte, los indicadores de demanda interna cierran el afio con buenos resultados. En
términos absolutos, la provincia registra el mayor nimero de matriculaciones de vehiculos
de la regidon (10.241 en 2016), un 9,2% mds que el afio anterior (8,5% en el conjunto de
la region). Respecto a los vehiculos de carga, se han contabilizado 1.481 matriculaciones,
registrdndose el mayor aumento en términos relativos (26,8%), frente al 9,2% registrado en
Castilla y Ledn.

En términos de comercio exterior, el valor de las exportaciones (5.764,0 millones de euros
en 2016) ha crecido a un ritmo anual del 4,6% (9,1% en Castilla y Ledn), elevandose al 7,1%
el aumento en términos reales. Este aumento de las ventas al exterior se explica por el
crecimiento de las ventas de bienes de consumo duradero (89,2%), destacando la electrénica
de consumo, y For los bienes de equipo (53,7%), especialmente el material de transporte,
mientras que el incremento de las ventas del sector del automdvil ha sido mds moderado
(0,7%), aunque representan el 75,5% de las exportaciones totales en la provincia. Por el
contrario, las importaciones han descendido un |,7%, por lo que la provincia vallisoletana ha
cerrado el aflo con un saldo de la balanza comercial negativo (-2.017,5 millones de euros),
un 16,1% inferior al saldo de 2015.

En cuanto a la actividad empresarial, 201 6 cerrd con un total de /74 sociedades mercantiles
creadas en Valladolid, un 6,0% mds que en el afio anterior (5,8% en Castilla y Ledn) y un
capital suscrito de 30,5 millones de euros (mds del doble que en 2015). Pese a que el
ndmero de disoluciones descendid un 4,0% (-0,7% en el promedio regional), el ejercicio
cierra en la provincia con un indice de rotacion (porcentaje de sociedades disueltas sobre
las constituidas) del 40,4%, 4,6 p.p. superior al promedio regional.



Por ultimo, el sector turistico ha mostrado un notable dinamismo seguin los datos de la Encuesta
de Ocupacion Hotelera del INE. Asf, en 2016 la provincia registré un total de 697.288 viajeros
alojados en establecimientos hoteleros, un 12,7% mas que el afio anterior, el mayor crecimiento
de la regién (5,0% en Castilla y Leén?, representando la demanda nacional el 81,8% del total de
viajeros. No obstante, respecto a 2015, la demanda extranjera crecid 3 p.p. mds que la nacional
(Ié,l% y 12,19%, respectivamente). Por el lado de la oferta, se observa una disminucién del
ndmero de establecimientos hoteleros a lo largo del afio del 3,1% (0,19% en Castilla y Ledn),
frente al incremento en el nimero de plazas (2,9%) y el personal ocupado en establecimientos
hoteleros (7,7%).

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

—-+~\Valladolid -e-Castillay Ledn

Fuente: Elaboracion propia.

Evolucion de la demanda hotelera
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/amora

Segln estimaciones de nuestro Indicador Sintético de Actividad, la provincia de Zamora
ha registrado en el dltimo trimestre de 2016 una tasa de crecimiento del 2,9%, similar al
registrado en el conjunto de Castilla y Ledn, aunque ambas tasas no son estrictamente
comparables. Para el conjunto de 2016, las estimaciones sefialan a un crecimiento en la
provincia del 3,0%, inferior al estimado para la regidon (3,2%), observdndose una mejora
del empleo y un impulso de la demanda inmobiliaria y hotelera. En 2017, la previsién de
crecimiento para la provincia se situarfa en el 2,2% (2,3% en Castilla y Ledn).

En la provincia zamorana se han estimado 69.400 ocupados en el cuarto trimestre de 2016,
segln la Encuesta de Poblacién Activa del INE, un 5,2% mds respecto al mismo periodo del
afo anterior, aumento mds acusado que el observado en el conjunto de la region (3,1%).
Los mayores incrementos relativos se han observado en el sector agorario (36,6%) v en
construccién (12,5%), siendo menos acusada la tasa en la industria (4,5%). Por el contrario,
solo en el sector servicios ha descendido el nimero de ocupados (- ,I%P. Por su parte, el
ndmero de parados ha registrado un descenso interanual del |3,1% en el dltimo trimestre
del afio, mientras que los activos han aumentado un 1,5%, porlo que la tasa de paro (16,7%)
ha disminuido 2,9 p.p. respecto al cuarto trimestre de 2015.

Respecto a la actividad inmobiliaria, en la provincia se han contabilizado 928 compraventas
de viviendas en 2016, segin la estadistica del INE, lo que supone un aumento anual del
13,0%, superior a la tasa del conjunto de la regién (9,6%). Esta favorable trayectoria se
ha debido al crecimiento de las compraventas de vivienda usada (16,3%), que suponen el
90,6% del total de operaciones en la provincia, mientras que las compraventas de viviendas
nuevas han disminuido un | 1,2%, respecto a 2015. Pese a esta trayectoria en la demanda
inmobiliaria, tanto las hipotecas concedidas sobre viviendas como su importe suscrito han
descendido un 1,0%. Por su parte, el valor tasado de la vivienda libre en la provincia ha
registrado el mayor aumento relativo de la regidn en el cuarto trimestre de 2016 (3,0%;
-1,5% en Castilla y Ledn), hasta situarse en 902, euros/m?* inferior al promedio regional

(1.056,8 euros/m?). En lo referente a inversién publica, el importe licitado en la provincia
de Zamora en 2016 ha ascendido a 59,0 millones de euros, lo que supone un aumento
anual del 304% (-11,7% en Castilla y Ledn), destacando obra civil, partida para la que se
han destinado mas del 90% de los fondos, y que ha aumentado un 25,7% respecto a 2015.

Por otro lado, la demanda hotelera ha mostrado signos de mejora en 2016 tras el descenso
registrado en 2015, con un aumento de los viajeros alojados en establecimientos hoteleros
en el Ultimo afio del 7,2% (5,0% en Castilla y Ledn), debido a la favorable trayectoria de la
demanda nacional (8,4%), mientras que la extranjera se ha contraido un |,6%. Asimismo,
aunque las plazas hoteleras y el nimero de establecimientos han descendido en 2016 un
[,6% y un 0,8%, respectivamente, el personal ocupado ha mostrado mejores resultados, con
un aumento relativo del | 1,0% respecto a 2015, la tasa mds elevada respecto al resto de
provincias de la region.

En cuanto a la demanda interna, los resultados han sido menos favorables, como muestra
la matriculacién de turismos ﬁl 977 en 2016), que ha registrado un ligero descenso del
0,2% respecto a 2015, acumulando dos afios con signo negativo, frente al aumento del
conjunto de la regidn (8,5%). Por el contrario, la matriculacion de vehiculos de carga (361
en el cémputo del afio) ha aumentado un 4,6% (4,5 p.p. inferior al crecimiento de Castilla
y Ledn). Mds favorable ha sido la trayectoria del comercio exterior en la provincia, con un
aumento anual del valor de las exportaciones del 7,6% (9,1% en Castilla y Ledn), hasta
los 185,3 millones de euros en 2016, moderdndose la tasa de crecimiento al 4,3% en
términos de cantidad. Por sectores, han sido las ventas al exterior de semimanufacturas y
alimentos las que han contribuido, principalmente, a este crecimiento, con tasas anuales
del 17,6% y 10,2%, respectivamente, destacando el peso de los alimentos (77,5% sobre
el valor total exportado).



Por Ultimo, los indicadores de actividad empresarial muestran un dispar comportamiento en 2016.
Por un lado, las sociedades mercantiles creadas en 2016 (191 en la provincia de Zamora) han
crecido un 9,1% respecto al afio anterior (5,8% en Castilla y Ledn), tras la caida experimentada en
2015. Por otro, las disoluciones en la provincia (79 en 2016) han aumentado un 14,5%, frente al
descenso registrado en el promedio regional (-0,7%).

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

—+—Zamora ——Castillay Leon

Fuente: Elaboracion propia.

Mercado inmobiliario
en la provincia de Zamora
Euros/m? y tasas de variacién anual en %

1.500 20
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1.000
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mm Valor tasado viv. libre Zamora (eje izquierdo)

mm Valor tasado viv. libre Castilla y Leon (eje izquierdo)
——N° hipotecas s/vivienda Zamora

-o-N° hipotecas s/vivienda Castilla y Ledn

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento e INE.
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Principales indicadores economicos: Comparativa por provincias

Valladolid

Datos en unidades sefialadas y tasas de variacién

Indicador Sintético de Actividad y PIB (" 4°Trim. 16 : , - - - 5 - 1l - 30
Lictacién publica (milones de euros) 2016 93236 ,o‘s 6864 117 482 29 1399 1363 512 613 671 479 B2 728 295 284 1208 407

Obra civi 216 60179 62 s082  -184 423 05 1309 1182 36,1 347 5 13s 98 905 258 123 525 117 s
Compraventas de viviendas (ndmero) 216 4040180 136 166950 96 9680 46 28680 26260 11070 04 22410 7713190 164 7150 142 39230 197 9280
Precio vivienda liore (eurosim?) #Trim. 16 15120 15 10568 15 8677 12 10960 9059 10436 15 12144 19 9527 65 10171 91 LI754 I 02,1
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) 216 995083 67 47861 50 3360 72 8636 8245 1962 95 90l 13wl 29 210 86 6973 127 234

Residentes Espafia 216 494587 4 3663,1 41 2904 59 5548 6334 1447 74 6879 17 3%l 14 2133 87 5701 121 2074

Residentes extranjero 2016 500496 95 11230 79 456 -145 3088 1911 515 159 2722 0.l 839 95 177 84 1272 151 250
Pernoctaciones hoteleras (miles) 2016 3300675 71 7.8088 49 5250 93 12852 13169 3553 109 1.649.2 -05 7496 89 4138 122 11438 85 3701

Residentes Espafia 2016 1137057 31 6.147.7 41 449,7 -66 8824 1.0585 2797 100 1.241.0 -1l 5927 79 3817 12,1 9269 66 3349

Residentes extranjero 2016 2163619 93 16612 83 753 23 4028 2584 755 143 4082 14 1568 13 20 134 2069 179 32
Grado ocupacién hotelera (porcentajes) 2016 580 30 362 19 308 12 389 33 N2 2 45 19 355 18 317 42 376 18 297
Plazas estimadas en estab. Hoteleros 016 14584464 13 578086 06 45764 57 87903 106357 29322 17101528 49 56550 30 35093 24 82220 29 3347
Poblacién > 16 afios (miles) 4Trim. 16 385849 02 20770 05 1375 07 3010 4088 1380 04 266 05 1306 05 763 05 412 02 1570
Inactivos (miles) A Trim 16 158390 14 9350 08 607 78 1228 2021 635 33 1394 68 508 59 23 69 1897 22 738
Activos (miles) 4°Trim. 16 27459 06 11420 03 768 56 1782 2067 745 34 1472 66 798 34 440 50 Bl4 -9 832
Ocupados (miles) 4°Trim. 16 18508.1 23 9729 31 636 1o 1596 1681 642 29 124 70 7 72 386 63 2063 00 694

Sector agrario 4Trim. 16 8167 47 683 07 54 125 60 9 63 86 103 -189 78 83 33 313 89 17l 12

Sector industrial 4Trim. 16 2579.1 47 1677 88 65 204 383 259 139 139 172 -l 105 207 83 317 401 23 70

Sector construccin 4Trim. 16 10793 20 654 34 49 65 127 13 42 87 63 344 62 33 31 00 05 28 63

Sector servicios 4Trim. 16 140329 17 6715 26 469 104 1026 1217 398 03 897 a7 452 49 239 8l 1568 -l 449
Parados (miles) A Trim 16 42378 113 1691 160 132 137 187 386 103 299 89 40 01 172 54 36 B/ 123 139

Sector agrario 4Trim. 16 2175 23 55 -18 09 1250 00 13 02 750 05 - 05 -500 04 33 i 00 06

Sector industrial 4Trim. 16 1739 03 97 67 04 33 20 22 12 143 03 00 06 00 02 667 18 308 10

Sector construccién 4Trim. 16 1720 171 EXI—YA 02 778 05 L ol 833 08 1667 04 00 ol 00 14 23 03

Sector servicios 4Trim. 16 12979 58 513 -123 46 70 73 10 2 ¢ 74 -140 34 4l 13 -188 09 68 43

No clasificados ®) 4Trim 16 23765 150 975 187 7 253 88 240 67 287 147 58 53 185 34 97 198 -l6l 77

Tasa de paro (porcentajes) @ 4Trim 16 186 23 148 28 172 39 105 187 139 52 162 04 126 31 123 -1l 140 -7 167
Tasa de actividad (porcentajes) @ A Trim. 16 590 05 550 ol 559 34 592 506 540 -16 sS4 33 611 23 577 30 570 -0 530 14
Paro registrado (miles) 2016 38689 -86 1842 96 144 -87 24,1 378 1.5 -100 285 -88 9.1 REA 46 -134 392 96 149 99
Contratos iniciales (miles) 2016 19399 72 8605 80 526 30 1301 126 810 139 17 76 663 60 333 83 2064 84 529 75
Trabajadores afilados a la Seguridad Social (miles) 2016 175970 30 8783 17 517 8} 1417 1522 643 35 1138 15 581 25 370 20 2030 22 566 08
[dice de Precios de Consumo Diciembre 16 1020 1.6 1024 16 1023 13 1023 1027 1022 15 1024 14 1024 18 1025 18 1021 15 1022 13
Aumento salarial pactado en convenios (porcentajes) @ Diciembre 16 LI 03 09 03 08 ol 07 [l 08 02 09 04 10 05 09 01 08 02 07 02
Depésitos del sector privado (millones de euros) ¥ 3erTrim. 16 11372997 08 622156 07 39972 03 102825 111189 43299 20 84038 39 40065 29 30298 19 124614 17 45857 10
Créditos al sector privado (millones de euros) 3erTrim. 16 12263073 49 442686 35 23884 33 84660 72848 26197 [0 5992 56 2701 28 18006 17106696 35 23392 58
Matriculacién de turismos (vehiculos) 216 12300720 124 402380 85 16800 138 71730 8 63070 23660 56 75360 34 16120 06 13460 76 102410 92 19770 02
Matriculacién de vehiculos de carga 2016 191.2800 63 64990 92 2990 236 12160 129 11620 3450 -75 9020 9.1 3490 179 3840 254 14810 268 3610 46
Hipotecas constituidas para vivienda. Numero 2016 2813280 140 112080 18 5500 83 19130 09 18470 6900 03 16430 165 8360 80 3450 75 27670 230 6170 -10
mﬁggsda“j‘%g‘)"“ para vivienda, Importe: 2016 308784 172 9758 137 407 03 1814 79 1503 557 03 1429 163 757 101 2.1 127 251 245 490 10
Sociedades mercanties. Nimero 216 1010690 68 30130 58 1470 176 5380 237 5270 1800 23 30 23 1800 34 910 34 740 60 1910 9l
(mf,‘,gff‘e‘jejemjgg”‘% Capital suscrito 2016 62920 145 1969 1279 61 40 146 02 17 473 358 88l 851 486, 61 -I55 34 582 305 1310 36 346
Exportaciones de bienes (millones de euros) 216 2545302 19 162318 9. 1804 96 34309 48 142l 50 38182 62 7157 22l 319 38 4023 ol 57640 46 1853 76
Importaciones de bienes (milones de euros) 216 2732842 05 126802 16 1248 52 25110 47 687 457 425 2l 5640 181 052 93 3505 196 77815 -17 900 72

(1) Estimaciones del Indicador Sintético de Actividad para las provincias y PIB en datos brutos para Castilay Leén y Espafia.

(2) Las tasas son diferencias en puntos porcentuales respecto al mismo periodo del afio anterior:

(3) Parados que buscan su primer empleo o lo han dejado hace més de | afio

(4) No se incluyen los depésitos correspondientes a la banca electrdnica.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Banco de Espafia, Direccién General de Trdfico, INE, Ministerio de Economa, Industria y Competitividad, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Ministerio de Fomento y SEOPAN.
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