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Introduccion

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

En esta linea se enmarca la presente publicacion, Previsiones Economicas de Andalucia, que alcanza su
numero 86. Este documento, de periodicidad trimestral, tiene como finalidad primordial ofrecer un analisis
claro y riguroso de la coyuntura regional, dedicando un especial esfuerzo a aproximar sus expectativas a
corto y medlio plazo, en un entorno enormemente cambiante.

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

« El contexto econdmico global ha experimentado una pérdida de impulso en los Ultimos meses, dada la persistencia de algunos
lastres no superados de la pasada crisis, como el ritmo reducido de crecimiento de la productividad o la debilidad del comercio,
asi como la existencia de factores de incertidumbre como la falta de concrecion sobre las condiciones de salida del Reino Unido
de la UE o las dudas acerca de la capacidad de las politicas e instituciones convencionales para revitalizar la economia europea a
medio y largo plazo. Estas dudas subyacen en las (ltimas proyecciones de crecimiento de la OCDE y del Banco Central Europeo,
que han restado una décima al avance del PIB mundial en comparacion con lo estimado en junio.

« Este escenario no favorece a la coyuntura econdmica espafiola, que ya atraviesa sus propias dificultades internas, con una
situacion politica complicada y excesivas rigideces que han impedido corregir algunos de los problemas estructurales de nuestra
economia: los mas visibles el alto nivel de desempleo y la elevada cota de endeudamiento plblico. A pesar de ello, la “inercia de
los vientos de cola” permite que el crecimiento se sitle todavia por encima del 3% y que la ralentizacion esperada se posponga a
2017, con una prevision de avance del PIB del 2,3%.

« EIPIBhacrecido un0,5% en el segundo trimestre de 2016 en Andalucia, la misma tasa que en el trimestre anterior. Este incremento
ha sido medio punto inferior al del mismo trimestre de 2015, de ahi que la variacion interanual se haya situado en el 2,8% (3,3% en
el primer trimestre). Asimismo, el ritmo de crecimiento del empleo se ha moderado notablemente, de modo que la productividad
aparente del factor trabajo se habria incrementado entre abril y junio, tras casi dos afios de descensos ininterrumpidos.

« La aportacion de la demanda regional se ha reducido significativamente en este trimestre, hasta los 2,3 p.p., frente a los 3,5
puntos del primer trimestre. Esto se ha debido tanto al menor dinamismo del gasto en consumo como de la inversion. En concreto,
la formacion bruta de capital ha registrado una variacion interanual del 1,2% (2,0% en el trimestre previo), en tanto que el gasto
en consumo de los hogares ha crecido un 2,4% y el de las Administraciones Pblicas un 1,9%, frente a tasas cercanas al 3,5%
en el frimestre anterior.

« La demanda exterior neta ha supuesto de nuevo una contribucion positiva al crecimiento del PIB (0,5 p.p.), tras cinco trimestres
de aportaciones negativas, dado que el mayor avance de las exportaciones ha coincidido con un menor ritmo de crecimiento de
las importaciones. En este sentido, las exportaciones de bienes y servicios han crecido un 6,6%, en términos interanuales, un
punto mas que en el trimestre anterior, en tanto que la tasa de crecimiento de las importaciones se ha moderado medio punto,
hasta el 4,7%.

« Desde el punto de vista de la oferta, el aumento trimestral del Valor Afiadido Bruto en el segundo trimestre se ha debido al
crecimiento en la industria y, en menor medida, al leve incremento en el sector servicios, aunque en ambos ¢asos la variacion ha
sido menos acusada que en el segundo trimestre del pasado afio. En términos interanuales, el valor afiadido ha crecido de forma
generalizada, exceptuando la industria (-1,4%), destacando el crecimiento del sector agrario (5,9%) y de los servicios (3,4%).

« Elritmo de crecimiento del empleo se ha desacelerado en el segundo trimestre del afio, si bien desde junio la afiliacion a la
Seguridad Social ha repuntado ligeramente. Segun la EPA, la poblacion activa ha descendido un 1,8% respecto al segundo
timestre de 2015, en tanto que el nimero de ocupados (2.832.700 entre abril y junio) ha aumentado un 0,9%, frente al 4,9%
del primer trimestre. Resulta destacable el incremento en términos absolutos de los asalariados con contrato indefinido, aunque
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en términos relativos es la contratacion temporal la que muestra un mayor crecimiento. Asimismo, cabe resaltar el descenso en el
nimero de asalariados del sector publico y la reduccion en la ocupacion a tiempo parcial, destacando a su vez el descenso en el
nimero de ocupados del sector servicios. Por su parte, la Comunidad Auténoma cuenta con alrededor de 100.000 parados menos
que hace un afo, lo que supone un descenso del 7,9% en términos relativos (-11,2% en Espaiia), situandose la tasa de paro en el
29,1% de la poblacion activa (20,0% en Espafia), casi dos puntos inferior a la de un afio antes.

Los precios de consumo han mantenido un perfil descendente en lo que va de afio, registrandose en agosto una variacion interanual
del -0,1% en Andalucia que, no obstante, es 0,7 p.p. superior a la del mes de junio. La inflacion subyacente ha aumentado hasta
el 0,9%, debido principalmente al repunte de los precios de los servicios, asi como al descenso mas moderado de los precios de
los bienes industriales no energéticos. En lo que se refiere a los componentes mas volatiles de la cesta de consumo (productos
energéticos y alimentos no elaborados), las tasas de variacion han aumentado, desacelerandose la caida en los precios de los
carburantes y combustibles.

Las previsiones realizadas por Analistas Econdmicos de Andalucia mantienen el crecimiento del PIB andaluz en el 2,7% para el
conjunto de 2016, aunque su composicion ha variado respecto a lo previsto en junio, teniendo en cuenta la informacion publicada
mas recientemente, que refieja una desaceleracion de la actividad industrial y de la construccion, asi como un menor ritmo de
crecimiento de la inversion y del consumo privado. De este modo, el gasto en consumo de los hogares podria crecer un 3,0%
en este afio, en tanto que para el consumo de las Administraciones Publicas se estima un incremento del 1,4%, al tiempo que la
inversion podria aumentar en torno al 2,5%. Respecto a la oferta, el crecimiento previsto se debe a la aportacion positiva de todos
los sectores, destacando la contribucion del sector servicios, que puede crecer un 3,1%, situandose en torno al 2,5% el crecimiento
previsto para el sector agrario y la construccion, mientras que la actividad industrial registraria un avance levemente inferior al 1%.

Nuestras estimaciones anticipan un crecimiento del empleo del 2,8% en el promedio de 2016 (2,6% en Espafia), atendiendo a los
datos EPA, revisandose a la baja el crecimiento previsto en el sector servicios. Se espera un crecimiento generalizado por sectores,
en torno o superior al 4,5% en todos ellos, salvo en los servicios (2,2%). Al mismo tiempo, se prevé un descenso de la poblacion
activa del 0,5%, de modo que el nimero de parados se reduciria un 7,7%, situandose la tasa de paro en el 29,2%, algo mas de
dos puntos inferior a la de 2015.

En lo referente a las perspectivas para 2017, se prevé un crecimiento de la economia andaluza del 2,5%, teniendo en cuenta la
menor influencia que se espera de los vientos de cola (politica monetaria, precio del petroleo, impulso fiscal), al margen de otros
riesgos geopoliticos. Este crecimiento obedeceria a la aportacion positiva de 10s sectores no agrarios, estimandose un aumento del
2,6% para el sector servicios, en tanto que la industria y la construccion crecerian un 2,0% y 3,2%, respectivamente. Por otro lado,
se prevé también una ralentizacion en el ritmo de crecimiento del empleo, con un aumento en el nimero de ocupados del 2,0%, que
se deberia al incremento en las actividades no agrarias. La poblacion activa podria mantenerse algo mas estable, de forma que el
n(imero de parados podria descender un 5,3%, situandose la tasa de paro en el promedio del afio en el 27,7% (18,3% en Espafia).

En lo que respecta a las provincias andaluzas, todas han mostrado un crecimiento de la actividad en el segundo trimestre de
2016, con avances mas intensos en Almeria y Malaga (3,5% y 3,1%, respectivamente, en términos interanuales). Por su parte, las
previsiones para el conjunto del afio apuntan a una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la actividad respecto al pasado
afo, estimandose un mayor crecimiento para Alimeria y Malaga (3,2% y 3,0%, respectivamente). Por el contrario, Cordoba y Huelva,
con incrementos en torno al 2,4%, registrarian los menores aumentos de la actividad.
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ENTORNO
ECONOMICO
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I, Entorno Economico

El panorama econdmico internacional afronta el Gltimo tramo de 2016
con menos optimismo que hace unos meses. La moderacion en las
expectativas responde a las dificultades observadas para intensificar
el ritmo de crecimiento del PIB mundial, en un entomo de riesgos a
medio y largo plazo: bajo crecimiento de la productividad, niveles de
endeudamiento mundial en cotas historicas y un estrecho margen de
maniobra de las politicas econdomicas.

La persistente debilidad del comercio mundial, el avance modesto del
PIB en la primera mitad del afio en las principales economias avanzadas,
y el impacto negativo del Brexit han acabado por restar alguna décima
a las previsiones de crecimiento para este afio y el siguiente, tal y como
han sefialado las Ultimas proyecciones publicadas, en septiembre, por
parte de la OCDE y el Banco Central Europeo (BCE). En concreto, la
organizacion que representa a las economias mas avanzadas sostiene
que el crecimiento del PIB mundial sera del 2,9% vy el 3,2%, en 2016
y en 2017, respectivamente, lo que supone un freno respecto al 3,1%
alcanzado en 2015. La revision no es mas cuantiosa debido a que se
espera que las consecuencias desfavorables de la salida del Reino Unido
de la Unibn Europea, que afectaran principalmente a las economias
desarrolladas, se vean contrarrestadas por la menor repercusion negativa
de las recesiones de economias emergentes como Brasil y Rusia.

De otro lado, en EE.UU. se prevé un incremento del PIB del 1,4% en 2016
y del 2,1% en 2017, inferior en cuatro y una décimas, respectivamente, a
o sefialado en las previsiones de junio. El crecimiento del PIB de la Zona
Euro para ambos ejercicios se corrige a la baja, en una y tres décimas,
hasta el 1,5% en 2016 y el 1,4% en 2017. Por su parte, en Reino Unido el
avance del PIB en 2016 se eleva una décima, hasta el 1,8%, aunque para
2017 se rebaja un punto, hasta el 1,0%, cuando se anticipa comenzara el
proceso efectivo de salida de la UE y las incertidumbres ante el grado de
afectacion de las relaciones econdmicas y los negocios. Con respecto a
las principales economias emergentes, no se esperan grandes cambios
en las proyecciones para China (un 6,5% para 2016 y un 6,2% para
2017) e India (7,4% para 2016 y 7,5% para 2017). Mas positivas son
las perspectivas para Brasil, cuyo PIB frenara su caida en 2016 un punto
respecto a lo sefialado en junio (ahora -3,3%), asi como 1,4 puntos en
2017, cuando la economia brasilefia podria caer levemente (-0,3%).

Al margen de las perspectivas futuras, el analisis de la evolucion de los

grandes agregados macroecondmicos parece mostrar que la crisis ha
reducido permanentemente el nivel de actividad econdmica. En este
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sentido, en el Ultimo informe trimestral del BIS (BP!, en castellano: Banco
de Pagos Internacionales) se sefiala como una evidencia empirica que,
fras una crisis financiera, la tasa de crecimiento del producto puede
recuperar el ritmo de crecimiento previo, pero no suele ocurrir asi con
el nivel del PIB. De este modo se explicaria la brecha abierta entre la
tendencia de los niveles de actividad econdmica anterior y posterior a la
crisis. Bajo esta premisa, dada la notable amplitud y profundidad de la
reciente crisis, no serfa realista esperar que la actividad econdmica pudiera
retomar, en breve, su tendencia anterior a la crisis. De aqui los resultados
decepcionantes y la gradual revision a la baja de las estimaciones del
PIB potencial, estrechamente relacionadas con la desaceleracion en el
crecimiento de la productividad.

Crecimiento del PIB* mundial y previsiones
Variacion interanual por trimestres en %, en tasas desestacionalizadas
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* Medias ponderadas del PIB y los tipos de cambio PPA. ** Previsiones del FMI
(julio 2016).
Fuente: Banco de Pagos Internacionales, con datos del FMI.

Actualizacion de las Previsiones economicas de la OCDE

Tasas de variacion del PIB real en % Dif. respecto Proy.
a junio Actual

Proy.
Actual

EE.UU. 2,6 1,4 -0,4
Zona Euro 1,9 1,5 -0,1
Alemania 1,5 1,8 0,2
Francia 1,2 1,3 -0,1
Italia 0,6 0,8 -0,2
ESPANA* 3,2 2,8

Japén 0,5 0,6 -0,1
Canada 1,1 1,2 -0,5
Reino Unido 2,2 1,8 0,1
China 6,9 6,5 0,0
India 7,6 7,4 0,0
Brasil -39 -3,3 1,0
Resto del mundo 2,0 2,3 -0,1
PIB mundial 3,1 2,9 -0,1

* Las previsiones para Espafa fueron hechas en junio.
Fuente: OCDE, 21 de septiembre de 2016.

En el mismo sentido, la OCDE encuentra en la debilidad de la demanda
global motivaciones adversas relacionadas con la oferta, y a este respecto
cabe apuntar la fragil trayectoria de la productividad o que el crecimiento
delempleo no haya ido acompafiado de aumentos salariales significativos.
Asi, estima que en el area de la OCDE, en su conjunto, el crecimiento del
PIB per céapita potencial podria ser del 1,0% en 2016, aproximadamente
la mitad del promedio de las dos décadas anteriores a la crisis. Este
descenso estaria ligado a la escasa inversion y al lento aumento de la
productividad total de los factores, consecuencia de una disminucion de
la difusion de innovaciones entre empresas e incluso una ralentizacion de
la innovacion tecnologica o de posibilidades de produccion’. Asimismo,
recientes estudios del BPI sobre una muestra de 20 economias avanzadas

1. Para mas informacion ver http://www.oecd.org/global-forum-productivity/.

Dif. respecto

a junio
2,1 -0,1
1,4 -0,3
1,5 -0,2
1,3 -0,2
0,8 -0,6
23
0,7 0,3
21 -0,1
1,0 -1,0
6,2 0,0
7,5 0,0
-0,3 1,4
2,8 -0,2
3,2 -0,1

Trayectoria de la productividad laboral* en las ultimas décadas
Base 100 = Promedio 2000-2005

—— Mundial
-— Econ. Avanzadas
——Econ. Emergentes
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* Aplicando un filtro Hodrick-Prescott al logaritmo de la productividad laboral anual por
persona empleada.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, con datos del FMI, OCDE y The
Conference Board.
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alolargo de 40 afios recogen que las fases de boom econdmico-financiero
notable pueden dafiar el crecimiento de la productividad mientras se estan
produciendo, debido a la transferencia de mano de obra y otros recursos
hacia sectores menos productivos (caso de la construccion en Espafia).
No obstante, el impacto de la asignacion ineficiente de recursos parece
ser mucho mayor y mas persistente una vez finalizada la crisis. Esto hace
que los correspondientes efectos sobre el crecimiento de la productividad
sean muy significativos.

Adicionalmente, otro elemento de preocupacion y con implicaciones
sobre la trayectoria de la productividad es el débil crecimiento del
comercio mundial, con una clara ralentizacion en 2015 y al menos en
los primeros meses de 2016. Este comportamiento denota la existencia,
ademas de factores de demanda, de otros elementos estructurales,
como la falta de progreso en la apertura de los mercados mundiales (e
incluso el aumento de las barreras y dificultades) a las transacciones de
bienes y servicios. Por otra parte, las politicas que impulsan la integracion
global de los mercados a menudo no deberian olvidar la importancia
de compartir los beneficios del comercio internacional. De o contrario,
una desaceleracion prolongada del ritmo de crecimiento del comercio
afectara negativamente a la productividad en el medio plazo y, por tanto,
al bienestar de las personas.

Junto con el comportamiento de la productividad y el comercio
mundiales, en el plano financiero los problemas no son menores, ya que
el endeudamiento mundial se sita en niveles historicamente altos, con
riesgos para la estabilidad financiera. Desde finales de 2007, antes de
la Gran Recesion y la crisis financiera posterior a la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008, la deuda en porcentaje del PIB ha
crecido notablemente en todo el mundo, aunque las cotas mas altas
corresponden a las economias avanzadas. Una buena parte de estas
economias desarrolladas, que se vieron mas afectadas por la crisis,
han conseguido reducir o estabilizar la deuda del sector privado (caso
de Espafia), pero esta mejora se ha visto contrarrestada por un mayor
endeudamiento del sector pablico. En otros casos, la deuda del sector
privado y la del sector publico crecieron a la par, o bien el aumento de la
primera anul6 la reduccion de la segunda.

Al mismo tiempo, este nivel de endeudamiento resulta especialmente
vulnerable ante un contexto financiero en el que existen graves distorsiones,
como la caida de los tipos de interés a corto plazo y especialmente a
largo, y que en muchos casos han descendido hasta niveles negativos.
En opinibn del BPI, esta reduccion de los rendimientos de los titulos
publicos y el aplanamiento de las curvas de tipos es una tipica sefial
de alerta de unas perspectivas de crecimiento bajo, interpretacion que
se ha visto respaldada por los argumentos de varios responsables de

Evolucion de las exportaciones en las economias de la OCDE
Base 100 = | trim. 2008
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Deuda mundial en las economias avanzadas y emergentes
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales, con datos del FMI, OCDE y The
Conference Board.
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la politica monetaria defendiendo la necesidad de mantener bajas las
tasas de interés de referencia durante un periodo prolongado (caso del
BCE). De este modo, se estima que el volumen global de deuda soberana
negociada con rendimientos negativos alcanzd nuevos maximos durante el
verano, superando los 10 billones de dolares. Segun célculos de la OCDE,
alrededor del 35% de la deuda publica de la OCDE se esta negociando a
rendimientos negativos. Asimismo, cabe recordar lo inusual de que esta
negatividad haya llegado a trasladarse a los mercados secundarios de
deuda corporativa, e incluso en algunos casos también a las emisiones
en el mercado primario.

Sin duda, estas distorsiones financieras suponen riesgos inexplorados,
COMO Ya Se expuso en el anterior nimero de este informe. En concreto,
una re-evaluacion por parte de los mercados financieros acerca del
comportamiento esperado de los tipos de interés podria dar lugar a
importantes cambios en la valoracion de 10s activos y de la volatilidad
financiera. Uno de los sectores mas afectados por esta insolita situacion
es el de las entidades financieras. En este sentido, 1os bajos tipos de
interés desafian el modelo de negocio de los bancos y su sostenibilidad.
Prueba de ello es el bajo rendimiento de las acciones bancarias en relacion
con el mercado en general. Al mismo tiempo, unos tipos de interés tan
reducidos plantean retos importantes para los fondos de pensiones y
gestores de activos, al tiempo que tienen implicaciones relevantes para
los ahorradores v las rentas esperadas para la jubilacion.

Ahondando en las condiciones andmalas y adversas en las que estan
operando los bancos, conviene subrayar que mientras los indices bursatiles
en algunas plazas alcanzaban nuevos maximos durante el verano, 10s
mercados monetarios mostraron signos de tension a la vez que las
acciones bancarias seguian cayendo, registrando resultados trimestrales
en muchos casos decepcionantes, mientras que el cociente precio/valor
contable se situd, en general, por debajo de 1 (en el caso de los bancos
de la Zona Euro y Japon este valor se vio especialmente presionado,
rondando el 0,4, un nivel algo inferior al de los bancos britanicos y muy por
debajo del registrado por los bancos estadounidenses, que superaban el
1). La publicacion en julio de los resultados de las pruebas de resistencia
de los bancos en la UEM no sirvid de mucho, especialmente alli donde los
niveles de morosidad se mantienen elevados, de modo que los mercados
practicamente no modificaron su percepcion previa.

Deuda Piblica con rendimientos negativos
Billones de ddlares

W Euro Yen Otras monedas

31/01/2014
28/02/2014
31/03/2014
30/04/2014
31/05/2014
30/06/2014
31/07/2014
31/08/2014
30/09/2014
31/10/2014
30/11/2014
31/12/2014
31/01/2015
28/02/2015
31/03/2015
30/04/2015
31/05/2015
30/06/2015
31/07/2015
31/08/2015
30/09/2015
31/10/2015
30/11/2015
31/12/2015
31/01/2016
29/02/2016
31/03/2016
30/04/2016
31/05/2016
30/06/2016
31/07/2016
31/08/2016

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, con informacién del indice de deuda
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Efectos de la politica de tipos de interes negativos del BCE sobre la banca comercial

La decision del Banco Central Europeo de fijar
en junio de 2014 un tipo de interés aplicable a la
facilidad de deposito negativo (-0,10%) represento
una medida de politica monetaria hasta entonces
inusual, con la que pretendia que la liquidez
excedentaria de 10s bancos comerciales fuese
“penalizada” con esta tasa, tratando asi de forzar a
las entidades financieras a incrementar la concesion
de préstamos a hogares y empresas. De esta forma,
los consumidores adquiririan mas bienes y servicios,
y las empresas invertirian en nueva capacidad
productiva, con lo que la reactivacion de la actividad
y el crecimiento economico asociado impediria que
la inflacion descendiera a niveles demasiado bajos o
se tornara negativa.

Tradicionalmente, se habia aceptado que los
bancos centrales no podian recortar la tasa de
politica monetaria por debajo de cero, porque Si
lo hacian los bancos comerciales empezarian a
cobrar intereses a sus clientes por sus propios
depositos, 1o que podria llegar a producir una
retirada de efectivo (Bech y Malkhozov, 20167).
Pero, no bajar los tipos por debajo de cero
significaba que las denominadas tasas de interés
reales -tasa nominal menos inflacion- serfan de
muy dificil reduccion cuando la inflacion fuera
demasiado baja, manteniendo asi un nivel excesivo
que desalentaria la inversion y el consumo.

Después de algo mas de dos afios desde la
implementacion de estos tipos de interés negativos
(que, ademas del BCE, introdujeron los bancos
centrales de Japon y Suiza), el FMI ha elaborado
una nota técnica en la que analiza los resultados
obtenidos, considerando que, hasta ahora, han sido
satisfactorios. Asi, elrecorte de la tasa ha fiexibilizado
las condiciones financieras, reduciendo los costes
de endeudamiento tanto para los bancos como

1. Banco de Pagos Internacionales, Informe trimestral de
marzo de 2016.

para sus clientes. A la vez que este abaratamiento de
la financiacion para los bancos, el BCE también ha
afianzado su compromiso de mantener las tasas en un
nivel bajo por un periodo prolongado. Las tasas mas
bajas en los préstamos concedidos a los hogares y a
las empresas han contribuido a una cierta expansion
del crédito, lo que ha incidido positivamente en el
crecimiento y en la inflacion. Por ultimo, los recortes
de la tasa aplicada al pasivo por el BCE han ayudado a
amplificar el impacto de sus compras de activos —cuyo
fin es estimular a los mercados y la economia-. Esto
se debe a que los bancos han reducido sus saldos
de efectivo y han optado por invertir en activos méas
arriesgados, pero de mayor rendimiento.

No obstante, estos tipos de interés negativos también
conllevan disfunciones y desafios para la Zona Euro.
Dado que el BCE cobra intereses solo sobre los
excedentes de liquidez, la cuantia cobrada es mayor
en los paises cuyos bancos mantienen mas reservas
excedentarias. Al mismo tiempo, el margen de
intereses de los bancos se ha visto perjudicado porque
no han logrado reducir lo que tienen que pagar a 10s
depositantes en la misma medida que ha disminuido
lo que cobran por los préstamos. Por otra parte,
en varias economias importantes, los préstamos
suelen estar indexados a la tasa de referencia de la
politica monetaria (los denominados “préstamos
de tasa variable”). Asi, los bancos en estos paises
se enfrentan a margenes reducidos no solo en 10s
préstamos nuevos sino también en los existentes, tal
y como se explica en la edicion de abril del Informe
sobre la estabilidad financiera mundial (Informe GFSR
del Fondo Monetario Interacional).

Las entidades bancarias han podido contrarrestar
la caida en la rentabilidad mediante el aumento
del volumen de préstamos, reduciendo los gastos
financieros, mejorando la ganancias de sus
inversiones, disminuyendo las provisiones por riesgos,
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incrementando las comisiones y recortando otros
costes para generar ahorros. Sin embargo, estas
estrategias no son ilimitadas. Parece existir un elevado
consenso en admitir que el BCE dispone de un margen
escaso para seguir recortando de forma sustancial
los tipos sin perjudicar la rentabilidad de los bancos,
tal y como se expone en un reciente informe del FMI
sobre la UEM?. En concreto, la posibilidad de que se
produzca un periodo prolongado de tipos bajos en la
politica monetaria ha empafiado las perspectivas de
beneficios de la mayoria de los bancos, 1o que hace
pensar que las ventajas de tipos de interés negativos
quizd disminuyan con el tiempo, mientras que el
crecimiento futuro de los préstamos recuperables tal
vez no sea suficiente para compensar la contraccion
de los margenes financieros en algunos paises. En este
sentido, las entidades bancarias en Espafia muestran
una posicion poco positiva, tal y como muestran 10s
graficos 1y 2 de este recuadro.

De hecho, posibles recortes adicionales en los tipos
de interés de referencia podrian poner de relieve las
potenciales disyuntivas entre la transmision eficaz de
la politica monetaria y la rentabilidad de los bancos.
Una disminucion de la rentabilidad de los bancos y
de los precios de las acciones de estos supondria
una fuerte presion para que los bancos con menores
reservas de capital redujeran la concesion de
préstamos, en especial en las entidades que soportan
todavia mayores niveles de morosidad. Por lo tanto,
en opinion de los expertos del FMI, es posible que en
adelante el BCE tenga que recurrir en mayor medida
a las compras de activos, ya que recortes adicionales
de tipos podrian perjudicar la eficacia de la politica
monetaria si las tasas activas no se ajustan o si los
clientes retiran efectivo de los bancos. Por el contrario,
si las actuaciones se centran en las compras de
activos cabe esperar una elevacion en los precios de
dichos activos, lo que contribuira al incremento de
la demanda agregada (ceteris paribus), estimulando
a la vez los préstamos bancarios. Ademas, esta
situacion facilitarfa la transmision de la mejora
de las condiciones de financiacion bancaria a la
gconomia real. Como efecto negativo, se continuaria
incrementado artificialmente el precio de los activos.

2. https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16219.
pdf en julio de 2016.

Dependencia de los depdsitos por parte de las entidades

financieras en las economias de la UEM
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Asimismo, el referéndum en el Reino Unido solo tuvo una repercusion
temporal en las cotizaciones bancarias, si bien es cierto que la
incertidumbre generada por el Brexit, unido a las expectativas de débil
crecimiento en las economias avanzadas, impulsaron a la baja las
acciones de los bancos en junio. El indice EuroStoxx Banks se desplom6
un 18,0% el dia después de la votacion, la peor caida de su historia, con
la atencion centrada en las dudas sobre la situacion de los bancos en
la Europa continental. Las acciones de los principales bancos alemanes
sufrieron pérdidas de dos digitos y las de los bancos italianos y espafioles
continuaron hundiéndose hasta nuevos minimos. También los bancos
britanicos se vieron afectados, conforme empeoraban las perspectivas
de la economia nacional y se hacia més apremiante un replanteamiento
de los modelos de negocio. Las cotizaciones bursatiles de las principales
entidades crediticias britanicas sufrieron considerables caidas tras el
referéndum, superiores al 15% en la mayoria de los casos.

No obstante, tras esta fase inicial, las cotizaciones bancarias
experimentaron “rebotes” en diferentes grados, gracias a medidas como
las anunciadas por el Banco de Inglaterra (BoE), a principios de agosto,
que permitio a las acciones de 10s bancos britanicos recuperar parte
del terreno perdido, aunque siguieron cotizando por debajo de su valor
contable. De hecho, 10s principales indices bursatiles bancarios en el Reino
Unidos y Estados Unidos han retomado niveles previos al referéndum,
mientras el EuroStoxx Banks tardd mas en recobrar impulso. Sin embargo,
a primeros de septiembre, las acciones de las entidades crediticias de la
Zona Euro cotizaban por debajo del 50% de su valor contable, reflejando
la creciente preocupacion por la capacidad de generar beneficios en un
entorno de tasas de interés bajas y crecimiento lento.

En las economias avanzadas, la rentabilidad del negocio bancario esta
sujeta a presiones a la baja, al menos en el corto plazo, dado el entorno
de tipos de interés en el que se opera, el moderado nivel de actividad,
el significativo volumen de activos improductivos que existen en 10s
balances de las entidades, si bien en claro descenso, los exigentes y
crecientes requerimientos regulatorios y de supervision, y la intensificacion
competitiva, asociada, en gran medida, al proceso de disrupcion
tecnologica. Adicionalmente, la influencia del grado de bancarizacion
a escala europea esta siendo objeto de analisis. En este contexto, 10s
esfuerzos dirigidos a la optimizacion de estructuras y las ganancias de
eficiencia, adquieren especial relevancia.

Adicionalmente, el cambio tecnologico, la demografia, la desigualdad
de renta y la escasez de activos seguros son algunos de los factores que
presionan a la baja los tipos de interés reales a largo plazo?, al igual que

2. Summers, L., «US economic prospects: Secular stagnation, hysteresis, and the zero

lower bound», Business Economics, 49(2).
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la politica monetaria acomodaticia del BCE y de otros grandes bancos
centrales, que actian de conformidad con sus mandatos de mantener la
estabilidad de precios. En este punto, no son pocas las opiniones de algunos
expertos que han advertido acerca de 1os riesgos asociados a los actuales
criterios de politica monetaria. A juicio de la OCDE, teniendo en cuenta la
prolongada ausencia de tensiones inflacionistas y el estancamiento de las
expectativas sobre el comportamiento de los precios, los responsables de
los bancos centrales deberian replantearse algunos de sus grandes objetivos
y “calibrar los costes y beneficios de aumentar el apoyo no convencional”.

- . ~ . . s
Recorrido por cien aios de inflacion
Tasas de variacion anual en %
25 A
20
15 -
10 A
5,
0
-5 1
-10 A
~~Alemania — Reino Unido ——EE.UU.
-15
N TTOUOUNOOTTMOMUOUNOOTOULUNODTOULUNDTMOMULUNOODTFOMULUNOOTFOULUNDTOULNDTOULNDIT MO
TETANANANNNOOOOOITTTTITTOUOODODOODODOOOOONMNNMNNMNMAMNOOOOONIDDDDNOOOOO ™ v
DO NOO0OO0O0O0O0O0O
FFrF F r F FF F - F F r - rr N T rF NN T r NN r T T TCECETFEFCECCTECTFCTNNNNNNNN
Fuente: Banco de Pagos Internacionales con informacion de Deutsche Bundesbank, Bank of England, German
Federal Statistical Office, UK Office for National Statistics y US Bureau of Labor Statistics.

Tipos de cambio bilaterales de las principales

divisas frente al dolar
Base 100 = 1 de julio de 2015

——Euro
120 Yen 29 enero
————Libraesterlina 2016

Otras monedas Econ. Avanzadas*
Otras monedas Econ. Emergentes™*

1o 23 junio
2016

100

90

B
{

80

07/07/2015
07/08/2015
07/09/2015
07/10/2015
07/11/2015
07/12/2015
07/01/2016
07/02/2016
07/03/2016
07/04/2016
07/05/2016
07/06/2016
07/07/2016
07/08/2016
07/09/2016

* Media simple de Australia, Canadd, Nueva Zelanda, Noruega, Suecia y Suiza.

** Media simple Brasil, China, Colombia, Rep. Checa, Hungria, India, Indonesia, Corea,
Malasia, México, Polonia, Sudéfrica y Turquia.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

PREVISIONES ECONOMICAS DE ANDALUCIA n° 86, otofio 2016 19



Pero, almargen de circunstancias de tipo estructural, el contexto financiero
también se ve influido por circunstancias coyunturales, decisiones
de politica monetaria (como el anuncio en enero por parte del Banco
de Japon de establecer tipos de interés negativos para las reservas) y
otras inesperadas, como fue el resultado del referéndum britanico y que
supuso una depreciacion rapida de la libra. En general, la trayectoria
de las divisas en el Ultimo afio retrata las divergencias de las politicas
monetarias entre las distintas areas, menos expansiva ya en EE.UU., y
objeto de revision en Japon, frente a las de la UEM y Reino Unido todavia
en fase mas acomodaticia.

De hecho, el Banco de Inglaterra, a principios de agosto, decidio rebajar
en 25 puntos basicos, hasta el 0,25%, los tipos de referencia y adoptar
un amplio paquete de estimulos monetarios adicionales con el fin de
impulsar el crecimiento y garantizar un retomno sostenible de la inflacion a
su objetivo, en el contexto del impacto negativo previsto sobre la actividad
econdmica debido al Brexit. Asimismo, el Consejo de Gobierno del BCE,
en septiembre, acordd dejar sin variacion los tipos de interés oficiales
en la UEM, pero mantiene la percepcion de que los tipos de referencia
permaneceran en 10s niveles actuales, o incluso en cotas inferiores,
durante un periodo prolongado que superara, muy probablemente, el
horizonte de las compras netas de activos. Ademas, el presidente del
BCE reiterd que esta previsto que las compras mensuales de activos por
valor de 80 mil millones de euros continlien hasta el final de marzo de
2017, 0 hasta una fecha posterior si fuera necesario. De este modo, la
ampliacion del balance del Eurosistema, desde marzo de 2015, constata
los resultados expansivos de la oferta monetaria en la UEM.

Por su parte, la Reserva Federal de EE.UU., en su reunion del 21 de
septiembre, mantuvo el tipo objetivo de los Fondos Federales en el rango
comprendido entre el 0,25% y el 0,50%, pero en el comunicado posterior
se hacfa hincapié en el positivo comportamiento del mercado de trabajo
y de la actividad economica, estimando que la posibilidad de un aumento
en el tipo de los Fondos Federales se ha fortalecido, aunque se espera
a disponer de mayor evidencia antes de acometer el ascenso de tipos.

De otro lado, el Banco de Japon (Bod), en los mismos dias de septiembre,
anunci6 un nuevo marco de politica monetaria, que se articulara en torno
a dos ejes principales. En primer lugar, el control de la curva de tipos,
fijando el tipo de interés de referencia a corto plazo y estableciendo un
objetivo para los tipos de interés a largo plazo (en torno a una rentabilidad
del 0% para los bonos a diez afios). En segundo lugar, el compromiso de
que se ampliara la base monetaria hasta que la inflacion, excluyendo l0s
alimentos, se estabilice en niveles superiores al objetivo de estabilidad de
precios del 2%. Respecto a los tipos de interés, se mantiene en negativo
(taly como se situd el pasado mes de enero) el tipo aplicable a las cuentas
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en las grandes economias avanzadas
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corientes que las entidades financieras mantienen en el banco (-0,1%).
Asimismo, decidid mantener sin cambios su programa de compra de
activos, ampliandolo a un ritmo anual de unos 80 billones de yenes, sin
descartar, en caso de que fuese necesario, reducciones adicionales en
los tipos de interés a corto plazo y en el objetivo de los tipos a largo plazo,
y una intensificacion en el ritmo de expansion de la base monetaria.

Proyecciones sobre el entorno internacional y
supuestos tecnicos

Proy. Actual Proy. Anterior
(Septiembre 2016) (Junio 2016)

R

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 1,2 0,7 0,6 0,8 0,9 1,1 1,4
Precio del petréleo (en $ por barril) 52,4 42,8 47,4 50,6 43,4 49,1 1.8
Fiecios,do las materas primag no energétcas en S 199 B0 53 42 83 43 4
Tipo de cambio $/€ 1,1 1,1 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14
Tipo de cambio efectivo nominal del euro 71 3.6 0.1 0,0 42 0,2 0,0

(tasas de variacion anual en %)

Espacio internacional (tasas de variacién anual en %)

PIB mundial (excluido Zona Euro) 3,2 3,0 3,5 3,7 3.1 3,7 3,8
Comercio mundial (excluido Zona Euro) 0,7 0,9 2,8 3,7 1,8 3,5 4.0
Demanda exterior de la Zona Euro 0,6 1,6 2,6 B85 2,0 315! 4,0

Fuente: Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema, 8 Septiembre 2016.

Sin duda, las orientaciones en general excepcionalmente expansivas de
las politicas monetarias en las grandes areas econdmicas responden a un
escenario de crecimiento del sector real poco relevante. Esta vinculacion
es visible en el cuadro de supuestos técnicos relativos a los tipos de
interés, los tipos de cambio y los precios de las materias primas que
glaboran los técnicos del Eurosistema para aproximar las previsiones de
crecimiento enla Zona Euro. Asi, tal y como se muestra en la tabla adjunta,
en comparacion con las proyecciones publicadas en junio, las variaciones
ahora incluyen unos precios del petroleo en dolares ligeramente mas
bajos, una pequefia depreciacion del tipo de cambio efectivo del euro y
unos tipos de interés de mercado a largo plazo notablemente inferiores.

En septiembre, los expertos del BCE han revisado a la baja, en una
décima, el crecimiento del PIB mundial (excluido la Zona Euro), hasta
el 3,0% en 2016, sefialando una correccion en dos décimas para 2017,
lo que situaria el avance en el 3,5%. Mas evidente es el ajuste sobre el
comercio mundial, con variaciones previstas del 0,9% y 2,8% en este
ano v el siguiente (desde el 1,8% y 3,5% sefialados en junio). Desde el
punto de vista de la demanda exterior de la Zona Euro la correccion es
relevante, ya que en este mismo afio se frenara cuatro décimas (hasta el
1,6%), con reducciones de 0,9y 0,5 puntos porcentuales (p.p.) en 2017
y 2018, respectivamente. Ello refieja principalmente las expectativas de

PREVISIONES ECONOMICAS DE ANDALUCIA n° 86, otofio 2016 21



un crecimiento mas débil de las importaciones, a causa de las “dificultades
comerciales” con Reino Unido.

En cualquier caso, las estimaciones del BCE establecen que la recuperacion
econdmica prosiga, aunque a este ritmo moderado, gracias a las
favorables condiciones de financiacion y a la mejora de la rentabilidad de
las empresas, que propician una lenta recuperacion de la inversion, del
empleo y del consumo. Por otra parte, este escenario se ve beneficiado
por los bajos precios del petroleo, que contribuyen positivamente a la renta
disponible real de los hogares y, por tanto, al gasto privado. Pero, a las
autoridades europeas, al igual que a otros organismos internacionales,
les sigue preocupando las dificultades de algunas economias para reducir
las tasas de paro a niveles anteriores a la crisis, asi como las amplias
divergencias entre &reas y paises.

Esta prevision de moderada recuperacion, pero con sombras que oscurecen
el horizonte, es aplicable a la coyuntura de la economia nacional. En
Espania, el crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2016 ha sido
del 0,8% (una décima mas del avance estimado previamente por el Banco
de Espafia y el INE), lo que supone que en términos interanuales el ritmo
de aumento del PIB es del 3,2%, tan solo dos décimas menos que en el
primer trimestre. Esta variacion supone un avance mas positivo que el del
conjunto de la UEM. De hecho, segun las estimaciones de Eurostat, en el
segundo trimestre de 2016, el crecimiento del PIB de la Zona Euro se habria
ralentizado una décima, hasta el 1,6% (frente al 1,7% del trimestre anterior
y el 2,0% con el que se cerrd 2015).

De este modo, parece que en Espafia la ralentizacion esperada ha sido
mas suave de |0 previsto, y las proyecciones del cuadro macro previsto
por el Gobierno de Espaiia (actualizado el pasado 29 de julio) recogen un
avance del PIB en 2016 del 2,9%, si bien en 2017 el ritmo de crecimiento
econdmico se frenaria hasta el 2,3%, asumiendo los menores efectos de
los vientos de cola (politica monetaria, petroleo, margen fiscal,...).

En cualquier caso, al hilo de la publicacion a mediados de septiembre de
las Cuentas Anuales, por parte del INE, no deberia perderse de vista la
provisionalidad de los datos en los que se basan los analisis de coyuntura
y, por tanto, también las proyecciones. En concreto, la estadistica oficial
ha revisado a la baja el crecimiento de 2011 (cuatro décimas respecto a
lo sefialado hace dos afios), y de 2012 y 2013 (ocho y cinco décimas,
respectivamente), de modo que se confirma que la recesion de la
economia espafiola fue més severa de lo estimado inicialmente. Ademas,
cabe recordar que los datos de 2014 y 2015 no son aln definitivos. Este
asunto no es baladi, porque a menudo no se tiene presente y se dota de
un significado definitivo y contundente a datos, como los de variacion del
PIB, que son “estimaciones” provisionales o avances, y que posteriormente

Comparativa de las tasas de paro en economias seleccionadas
Tasa armonizada en % sobre la poblacion activa

—— OCDE

~— EE.UU.

24 ——Zona Euro
Japon

—— Espafia

Fuente: Base de datos de la OCDE.

Revision del PIB de la economia espaiiola
Tasas de variacion anual en % del PIB real

3,8
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(P)= Provisional, (A)= Avance.
Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Nacional Anual de Espafia.
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seran objeto de revisiones y correcciones hasta ser dados por definitivos
varios afos después.

La medicion de la produccion agregada de la economia sirve, entre otras
c0sas, para aproximar el bienestar de los ciudadanos y su comportamiento
alo largo del tiempo. Precisamente, desde el enfoque que proporciona la
renta per capita de Espafia en relacion a oS principales paises miembros
de la UEM, puede comprobarse que la economia espafiola ha visto
descender significativamente su PIB per cépita desde 2008, a diferencia
del avance observado en Alemania y de la disminucion mas modesta de
Francia y del conjunto de la Zona Euro, evidenciandose la pérdida de
convergencia en renta, desde el estallido de la crisis.

Por otro lado, atendiendo a los detalles de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) por el lado de la demanda, puede comprobarse que el
crecimiento econdmico continGia basado en la demanda interna, aunque
su aportacion al avance interanual del PIB ha sido ligeramente inferior
en el segundo trimestre (contribuyd con 3 p.p., ocho menos que en el
trimestre previo), mientras que la aportacion de la demanda externa neta
fue positiva (0,2 p.p.), tras cinco trimestres de contribuciones negativas.

Entre los componentes de la demanda nacional destaca la variacion del
consumo final de los hogares, que crecio el 3,6% interanual, una décima
menos que en el primer trimestre, mientras que el gasto en consumo final de
las Administraciones Publicas se desacelerd intensamente, anotando una
tasa de solo el 0,1% (lejos del 2,4% del primer trimestre). En la inversion
también se aprecio un freno significativo, ya que el ritmo expansivo de la
formacion bruta de capital en bienes de equipo se moder6 en el segundo
trimestre, hasta una tasa del 7,8% (9,3% previa), asi como el de la
Inversion en construccion, que se desacelerd un punto, hasta el 2,1%.

La posibilidad de un escenario menos proclive en la esfera internacional y
la ausencia de un ejecutivo fuerte, con capacidad para afrontar los retos
pendientes en materia de reformas (institucional, fiscal, laboral, educativa,
efc.), son elementos de riesgo, que complican una reanimacion mas
solida y sostenida de la inversion. La formacion bruta de capital ha sido la
gran perjudicada por la prolongada crisis, con una severa caida durante
seis afios consecutivos (de 2008 a 2013). La recuperacion observada a
partir de 2014 tan solo ha conseguido situar el volumen de la inversion
en niveles de principios de la pasada década (afio 2001). El menoscabo
de la inversion es, junto con otros factores, un elemento de freno en la
productividad y de menor potencial de crecimiento economico a largo
plazo. Por su parte, el consumo esta mas proximo a recuperar 10s niveles
anteriores a la crisis (nivel de 2005-2006), mientras las exportaciones
han mostrado la expansion mas sostenida, con una contraccion méas
débil provocada por la Gran Recesion internacional, que evidencio
posteriormente la recuperacion méas rapida de los mercados foraneos.

PIB per capita en las principales economias de la UEM
Indices UE 28 =100. En PPA
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Demanda interna y externa: Aportacion al PIB
Contribucién en puntos porcentuales
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Esparia, Base 2010, INE.

Trayectoria del PIB y de los principales componentes

) de la demanda interna
Indices de volumen encadenados. Base 2010=100
Series corregidas de efectos de estacionalidad y calendario
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Evolucion de los principales componentes del PIB en Espaiia

Tasas de variacion interanual en %. Volumen

encadenado referencia 2010. Datos corregidos de “““
eiectos estaconaies ’ fe calendao e i

Por el lado de la Demanda

Gasto en consumo final 0,9 3,0 0,2 0,9 1,1 1,2 2,3 2,8 34 35 34 2,7
- Gasto en consumo final de los hogares 1,2 3,1 0,3 1,1 1,5 1,8 2,6 2,9 3,6 3,5 3,7 3,6
- Gasto en consumo final de las AA.PP. 0,0 2,7 0,0 0,2 02 -05 1,5 2,5 3,0 3,7 2,4 0,1
Formacién bruta de capital fijo 85 6,4 1,4 4,3 3,4 49 6,1 6,3 6,7 6,4 5,1 4,0
- Activos fijos materiales 3,7 7,2 1,0 4.7 3,6 5,6 7,0 7.1 7,6 7.1 5,9 4.4
» Construccion -0,2 53 6,5 0,8 1,3 4,1 6,2 52 52 4,6 3,1 2,1
* Bienes de equipo y activos cultivados 10,5 10,2 15,5 11,6 7,4 8,1 8,3 10,1 1,2 10,9 9,3 7,8
DEMANDA NACIONAL (*) 1,6 3,7 0,7 1,8 1,8 2,0 3.1 3,4 4.1 4.1 3,8 3,0
Exportaciones de bienes y servicios 5,1 5,4 4.6 2,8 6,4 6,5 5,8 6,0 4,5 5,3 3,8 6,8
Importaciones de bienes y servicios 6,4 7.5 6,2 5,2 7,3 6,8 7,6 7,4 7,2 7,7 54 6,6
Por el lado de la Oferta
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -3,7 1,9 3,2 -6,0 -2,9 -8,7 -4,0 2,0 3,7 6,2 55 3,5
Industria 1,2 34 08 1,5 1,5 2,5 3,0 3,6 3,8 34 2,7 2,6
- Industria manufacturera 2,2 3,7 1,6 2,4 2,2 2,6 2,8 3,8 4,3 4.1 4,3 3,9
Construccion -2,1 52 73 -39 0,2 3,1 5,9 5,8 5,1 4,0 2,8 2,2
Servicios 1,9 3,1 1,3 1,8 2,1 2,5 2,7 3,0 49 3,4 3,6 3,6
- Comercio, transporte y hosteleria 3,2 4,8 2,5 3,1 33 4,0 41 4,6 5,1 5,3 4,9 5%,
- Informacién y comunicaciones 4.7 4.7 4.4 4,3 5,0 5,0 4.4 5,0 5,0 4.6 6,0 5,2
- Actividades financieras y de seguros -1,0 -0,9 -1,8 -1,2 -0,6 -0,2 -2,3 -0,4 -1,1 0,2 2,2 -0,3
- Actividades inmobiliarias 1,2 0,8 1,1 1,2 1,3 1,1 1,0 0,9 0,7 0,8 0,8 1,0
- Actividades profesionales 3,4 5,8 1,1 3,1 4.1 585 6,2 6,5 57 4,9 5,6 5,6
- Administracion publica, sanidad y educacion -0,4 1,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,9 1,1 2,2 2,4 2,3 2,3
- Actividades artistic., recreat. y otros servicios 4.4 4.2 3,4 4.4 49 5,0 4,5 3,9 4,0 4.5 4,5 4.9
Impuestos netos sobre los productos 0,8 2,8 -0,4 0,8 1,3 1,7 2,3 2,6 2,7 3,6 3,0 2,2
PIB a pm 1,4 3,2 0,4 1,2 1,7 21 2,7 3,2 3,4 3,5 3,4 3,2

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

Evolucién de las exportaciones espaiolas frente a

i otras economias europeas
Indices de volumen. Series en Base 2010=100
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El envejecimiento de la fuerza de trabajo y otros rasgos explicativos de a baja productividad

El lento crecimiento de la productividad en las economias
avanzadas, que ha sido alertado en los Ultimos informes
de la OCDE y el FMI como un factor que limita el progreso
econdmico, resulta mas evidente en el caso de la Zona
Euro que en el de otras grandes areas, como EE.UU. y
Japon. La mayor presencia de poblacion de mayor edad en
el mercado laboral de la UEM podria provocar un descenso
adicional en el ritmo de crecimiento de la productividad total
de los factores en los proximos afios, planteando asi otro
desafio para los responsables de la politica economica,
que aln se enfrentan con incomodos legados de la crisis,
como los elevados niveles de desempleo y deuda.

Mas concretamente, las previsiones dela OCDE auguran que
la poblacion de la Eurozona envejezca considerablemente
en los proximos 20 afios, como resultado de dos factores.
Uno, que el nimero de jubilados aumentara en el Area
con respecto a las personas en edad productiva (15-64
afios). Otro factor, analizado en menor profundidad, es
que la edad media de la poblacion activa se incrementara
(aproximadamente se estima que la proporcion de
trabajadores de 55 a 64 afios aumentara del 15% al 20%
en los proximos 20 afios).

Pero, ¢por qué el “envejecimiento” previsto de la fuerza
laboral podria afectar a la productividad?. Si los diferentes

grupos de edad dentro de la fuerza de trabajo tienen diferentes
niveles de productividad, esta claro que la productividad
promedio se vera afectada por los cambios en la distribucion
por edad. Existen varias teorfas con respecto a los efectos
relacionados con la edad en la productividad. Por un lado, los
anos acumulados de experiencia laboral pueden hacer que
los trabajadores de mayor edad sean méas productivos. Por
otro lado, la salud més fragil y las competencias obsoletas
de estos trabajadores podrian reducir su productividad, al
menos mas alla de cierto umbral. Si bien es dificil generalizar
entre las distintas profesiones, las investigaciones' coinciden
en que la productividad aumenta con la edad en una primera
etapa, alcanzando su nivel maximo a los 40 0 50 afios, pero
luego disminuye.

Las variaciones de la productividad de la mano de obra
pueden desglosarse, asimismo, en variaciones de capital
fisico y humano utilizado, y la “productividad total de los
factores” o PTF. Esta, en definitiva, mide la eficiencia con
la cual una economia convierte 10s insumos en productos.
Y como es sabido, a largo plazo, la PTF es, claramente, el

1. Segun estimaciones empiricas, con una muestra de paises europeos
de 1950 a 2014 para examinar la relacion entre el envejecimiento de la
fuerza de trabajo y la productividad de la mano de obra, se observa que
el envejecimiento de la fuerza de trabajo reduce considerablemente la
produccion por trabajador. Aproximadamente, un aumento de 5 puntos
porcentuales de la proporciéon de trabajadores de 55-64 afios esta
asociado con una disminucién de la productividad de la mano de obra
de alrededor del 3%.

Base 100 en 2000 del PIB por hora trabajada en ddlares (PPA, precios constantes)
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motor mas importante del crecimiento economico.
De este modo, un aumento de 5 puntos porcentuales
de la proporcion de trabajadores de 55-64 afios
esta asociado con una disminucion de la PTF de
entre el 2% y el 4%.

Estas implicaciones tendran un notable impacto
sobre los paises de la Zona Euro, a través del
crecimiento de la productividad a medio y largo
plazo. En concreto, se proyecta que el crecimiento
promedio de la PTF en la UEM ser4 de alrededor
del 0,8% anual. Podria ser mayor en un 0,25%
-es decir, la PTF podria aumentar en alrededor del
1% anual- si no tenemos en cuenta el efecto del
envejecimiento de la fuerza de trabajo. Este resultado
contrasta fuertemente con Estados Unidos, donde
no se proyecta que la fuerza de trabajo envejezca
(de hecho, se espera que sea ligeramente mas
joven) y, por lo tanto, el impacto sobre la PTF es
pOCO significativo.

Adicionalmente, la carga del envejecimiento de Ia
fuerza de trabajo afectard de manera desigual en
los distintos estados miembros de la Zona Euro,
siendo preocupante que algunos de los mayores
efectos negativos sobre la productividad recaeran
en paises como Espafia, Grecia, Portugal e Italia.
Precisamente, economias que ya tienen elevados

niveles de deuda y escasos margenes de maniobra de
politica fiscal, y que necesitarian un rapido aumento de
productividad para mejorar la competitividad y reducir
el desempleo.

No obstante, existen una serie de intervenciones de
politica econdmica que pueden mitigar el impacto
adverso del envejecimiento de la fuerza de trabajo en el
crecimiento de la productividad. Entre estas medidas,
cabe destacar las “condiciones de salud”, entendidas
como un sistema de atencion sanitario de buena
calidad que los grupos de mayor edad probablemente
utilizardn mas vy, por lo tanto, se beneficiaran en
mayor medida de las intervenciones publicas dirigidas
a mejorar la atencion de la salud. Asimismo, las
politicas activas en el mercado de trabajo centradas en
la capacitacion o recapacitacion de los trabajadores
son ofra via importante para mitigar el impacto
del envejecimiento, ya que dichos programas de
capacitacion probablemente beneficiaran con mayor
incidencia a los trabajadores de mas edad, dado
que sus aptitudes en general estan rezagadas con
respecto a algunas competencias ligadas a las nuevas
tecnologias y requisitos laborales. Otras politicas
plblicas —como reducir la diferencia entre 10s ingresos
brutos y los ingresos después de impuestos rebajando
la tasa impositiva sobre el empleo marginal, e invertir
en investigacion y desarrollo- también pueden ayudar.

Medidas de politica econémica para mitigar los efectos adversos

del envejecimiento del mercado de trabajo
Variacion de la Productividad total de los factores (PTF)

(Respuesta del crecimiento de la PTF a un aumento del 1% en el
envejecimiento de la fuerza de trabajo, segun las politicas)
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No obstante, en el caso de Espafia, las actuaciones
pendientes y las reformas necesarias para mejorar
el funcionamiento del mercado laboral y favorecer
la productividad son mas evidentes que en otros
paises de nuestro entomno. En este sentido, la OCDE
sigue diagnosticando una arraigada segmentacion
de nuestro mercado de trabajo, donde el empleo
temporal alin representa el 25% del empleo total en
Espafia en 2015 (si bien se sitia por debajo de su
nivel pre-crisis cercano al 32%) v la gran mayoria
de las nuevas contrataciones siguen siendo de
caracter temporal.

Por otra parte, algo mas de la mitad (51,6%) de
los desempleados en Espafia han estado en esta
situacion por mas de un afio, cifra superior al
promedio de la OCDE del 33,8%, porlo que se sugiere
un mayor esfuerzo en los programas de activacion
efectivos (por ejemplo, apoyo a la busqueda
de empleo, programas de capacitacion y otras
medidas) para este grupo vulnerable y asi reducir
el riesgo de un aumento estructural del desempleo
sobre su nivel precrisis. Asimismo, aunque el empleo
a tiempo parcial no es en si mismo un problema, en
el caso de Espafia la proporcion de ocupados que
estan en esta situacion involuntariamente resulta
notablemente mas elevada que la del promedio

de paises avanzados, o que evidencia la gravedad del
desajuste entre la oferta y la demanda de trabajo.

Asimismo, el porcentaje de jovenes espafioles catalogados
como NiNi con bajo nivel de competencias es uno de los
mas altos de la OCDE (el 12,9%), y alin se sitia 3,4 puntos
porcentuales sobre su nivel pre-crisis. Si bien parte del
reciente aumento de la tasa NiNi refieja el alto nivel ciclico
del desempleo juvenil, la mayoria de las personas en esta
situacion y con bajo nivel de competencias estan fuera
de la fuerza de trabajo (es decir, son poblacion inactiva
en lugar de desempleados), ya que no estan buscando
activamente un trabajo.

Por otro lado, los organismos internacionales han
sefialado entre los elementos del circulo vicioso de bajo
crecimiento en el que estan atrapadas las economias
avanzadas el bajo crecimiento de los salarios que
-en interaccion con el estancamiento o retroceso de la
inversion y la productividad- conducen a una revision
adicional a la baja de las expectativas de crecimiento
y a una demanda mas débil. También en este punto la
posicion de Espafia es peor que la del conjunto de la
OCDE, ya que si en el agregado de este area el nivel de
salarios no ha conseguido alcanzar la cota preexistente a
la crisis, en el caso de los salarios en Espafia el nivel se
sitia proximo al de hace una década.

Algunos rasgos poco competitivos del mercado de trabajo en Espaia

En %, datos para el afio 2015

NINIs en % de la poblacién joven entre 15-29 afios

Empleo temporal en % - Incidencia entre personas entre 15-64 afios

Empleo a tiempo parcial en % del empleo total

Empleo a tiempo parcial "involuntario" en % del empleo total

Empleo a tiempo parcial "involuntario" en % del total empleados a tiempo parcial

Tasa de paro, en % de la poblacién activa

Incidencia del paro de larga duracion (mas de 12 meses), en % sobre el total de parados

Fuente: OCDE.
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A pesar de la presencia de elementos de incertidumbre sobre las
perspectivas de 10s principales agregados de la economia nacional, las
(ltimas proyecciones del Ejecutivo espafiol en funciones (publicadas el
29 de julio de 2016), que supuestamente deben sewir de base para la
elaboracion de los Presupuestos de 2017, no contemplan un escenario
peor para el presente afio. Por el contrario, la inercia en la trayectoria de
las variables clave en el plano doméstico, la bondad de las condiciones
financieras —gracias a la excepcional laxitud de la politica monetaria-,
la excelente campafia turistica y los bajos precios del petroleo, parecen
justificar una revision al alza en las perspectivas de crecimiento para el
presente afo, tanto por parte del Gobierno como de algunos institutos
privados de prevision.

En el caso del Ejecutivo, el cuadro macro que acompafa y actualiza el
Programa de Estabilidad (enviado a Bruselas el pasado mes de abril)
sostiene una revision al alza para 2016, tanto en crecimiento del PIB
(2,9%) como en creacion de empleo (2,7%). No obstante, para 2017 la
estimacion de avance del PIB se reduce hasta el 2,3%, esperandose la
creacion de 900.000 empleos en los dos ejercicios, mientras que el paro
se espera baje en torno al millon de personas, cifras que superan en
conjunto lo estimado en primavera, de modo que la tasa de paro podria
disminuir hasta el 16,6% a finales de 2017.

Trayectoria de los principales indicadores turisticos
Tasas de variacion interanual en %, en términos de tendencia
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Fuente: Base de datos del M° de Economia y Competitividad.

Previsiones de los principales agregados de la
economia espanola

Variacién en % respecto al afio anterior,
salvo indicacién en contrario

Componentes del PIB por el lado de la demanda

Gasto en consumo final nacional privado (Hogares e ISFLSH) 3,3
Gasto en consumo final de las AA.PP. 1,0
Formacién bruta de capital fijo 54
Construccion 4,3
Bienes de equipo y otros productos 8,0
Demanda Nacional (*) 3,2
Exportacion de bienes y servicios 54
Importacion de bienes y servicios 7,0
Saldo exterior (*) -0,3
PIB real 2,9
Precios
Deflactor del consumo privado (IPC para el panel de FUNCAS) -0,2
Mercado laboral
Empleo total (CNTR) 2,7
Tasa de paro (% poblacion activa) 19,7
Sector exterior (% PIB)
Saldo cuenta corriente 1,7
Saldo AA.PP. (déficit) -4,6

(*) Contribucion al crecimiento del PIB en las previsiones del Gobierno.

Previsiones del Gobierno Panel de FUNCAS-Consenso
(julio 2016) (Septiembre 2016)

2,6 3,3 2,4
0,9 0,8 0,6
42 42 4,0
3,9 2,5 3,5
5,2 7,2 5,2
2,5 3,0 23
5,7 5,6 4,7
6,7 57 5,1
0,2 0,1 0,0
2,3 31 2,3
1,2 0,3 1,2
2,2 2,8 2,1
17,8 19,8 18,3
1,5 1,8 1,6
-3,1 -45 3,6

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (29 de julio de 2016) y Panel de FUNCAS (22 septiembre de 2016).
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No obstante, las perspectivas para la economia espafiola han sido
mejoradas para el presente afio por parte de los analistas privados, al
menos en o que al PIB respecta. Asi, el Panel de previsiones de FUNCAS
ha corregido al alza en dos décimas el crecimiento previsto para el PIB en
2016, hasta el 3,1%. Por componentes, revisa a la baja dos décimas el
crecimiento de la demanda nacional, hasta el 3,0%, y al alza la aportacion
del sector exterior. Para 2017, mantiene la prevision de crecimiento del PIB
en el 2,3%, sefialando como principal responsable de esta desaceleracion
a la demanda nacional, cuyo avance del 2,3% seria siete décimas inferior
al de 2016 y, en menor medida, a la menor aportacion del sector exterior.

Atendiendo a los distintos componentes de la demanda nacional,
mantiene el avance del consumo de los hogares en 2016 en el 3,3%, v
para 2017 pronostica que se desacelere casi un punto, hasta el 2,4%.
Respecto al consumo pablico, se esperan aumentos del 0,8% en 2016
y del 0,6% en 2017. En cuanto a la formacion bruta de capital fijo, el
Panel revisa ligeramente al alza su prevision: dos décimas la de este
ano, hasta el 4,2%, y una décima la del proximo, hasta el 4,0%. En su
desglose, ha mejorado la inversion en equipo para ambos afos y ha
revisado ligeramente a la baja la inversion en construccion. Por Gltimo,
respecto al empleo, se espera un aumento del 2,8% en 2016y del 2,1%
para 2017, dos y una décima més, respectivamente, que lo proyectado
en julio. Sin embargo, la correccion no tiene un cariz positivo en lo que se
refiere al déficit pablico, ya que la revision ha sido al alza, sefialandose
un saldo negativo de las AA.PP. del 4,5% en 2016 y del 3,6% en 2017,

Las proyecciones sobre el mercado de trabajo pueden parecer positivas,
dado que contemplan una creacion de empleo cercana al 3%, lo que
permitird que la poblacion parada continGie reduciéndose vy, por tanto,
haciendo descender los niveles de desempleo en Espafia. Sin embargo,
en la disminucion del paro en los ltimos trimestres ha tenido un papel
determinante no solo el aumento del empleo, sino también la reduccion
de los activos (a causa de menores incorporaciones de jovenes al
mercado laboral, jubilaciones, salidas al extranjero, desanimo de algunos
parados de larga duracion, etc.). Asimismo, otros indicadores de la oferta
productiva reflejan el debilitamiento de la estructura productiva y del tejido
empresarial en los (ltimos ocho afios. Este es el caso de la desaparicion
de empresas medida por el Directorio Central de Empresas, de la notable
reduccion en el nimero de sociedades mertantiles creadas, asi como del
débil aumento observado en el nimero de trabajadores autbnomos, a
pesar de la promocion del autoempleo en los (ltimos afios.

A pesar de ello, la coyuntura laboral que se desprende de los datos de
la EPA, con los resultados al segundo trimestre, muestra una evolucion
favorable de la creacion de empleo, destacando que el aumento de la
poblacion ocupada en el balance anual fue de 434.500 personas, hasta

Descomposicion de la variacion en la poblacion parada
Tasas de variacion interanual en % de la poblacion parada
y aportaciones en puntos porcentuales

I Empleo (en p.p.)
-9 Pob. Activa (en p.p.)
— Variacién parados (en %)

1tr 2011
Il tr 2011
1l tr 2011
IV tr 2011

1tr 2012
Il'tr 2012
1l tr 2012
IV tr 2012

1tr 2013
Itr 2013
Il tr 2013
IV tr 2013

1tr 2014
Il tr 2014
Il tr 2014
IV tr 2014

1tr 2015
Il tr 2015
Il tr 2015
IV tr 2015

1tr 2016
Il tr 2016

Fuente: Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Sociedades mercantiles creadas y Afiliados autonomos
Tasas de variacion interanual en %, en términos de tendencia
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Fuente: INE y M° de Empleo y Seguridad Social.
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alcanzar los 18,3 millones en total. No obstante, la tasa de variacion
interanual de los ocupados se desacelerd al 2,4% (3,3% en el primer
trimestre de 2016). En términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo (de la CNTR), la tasa interanual también se ralentizo
hasta el 2,9% (3,2% entre enero y marzo).

Indicadores del mercado de trabajo en Espaiia

e L., Tasas de variacion interanual en %
Ultimo | Variacién anual

Miles de personas y %
P Y dato absoluta TI T T TIV TI T
2015 2015| 2015| 2015| 2016| 2016
0,1 0,2 -0,1 0,7 0,3 0,6

Activos 22.875,7 -139,8

Tasa de actividad (*) 59,4 - 0,0 0,2 0,0 -0,3 -0,2 -0,4
Ocupados 18.301,0 434,5 3,0 3,0 3,1 3,0 33 2,4
- Sector no agrario 17.540,8 414,6 3,7 3,1 3,0 2,8 3,1 2,4
- Industria 2.497,1 -8,8 6,2 6,4 3,8 1,0 1,7 -0,4
- Construcciéon 1.077,2 -15,7 12,6 11,6 5,9 2,7 -2,7 -1,4
- Servicios 13.966,5 439,1 2,6 1,9 2,6 3,2 3,8 3,2
- Extranjeros 1.982,5 73,3 3,4 2,2 3,7 4,5 4,5 3,8
- A tiempo completo 15.499,9 451,5 2,9 3,7 2,8 3,4 4,0 3,0
- A tiempo parcial 2.801,1 -17,0 3,3 -0,9 4.8 0,8 -0,2 -0,6
Tasa de parcialidad (*) 15,3 - 0,1 -0,6 0,2 -0,3 -0,6 -0,5
Asalariados 15.187,8 4255 3,3 3,1 3,7 3,5 3,8 29
- Sector Privado 12.192,7 386,7 3.9 3,7 4.1 3,7 4,2 33
- Sector Publico 2.995,0 38,7 1,2 0,9 2,1 2,5 2,1 1,3
- Con contrato indefinido 11.281,3 223,3 2,7 1,6 1,6 1,6 1,8 2,0
- Con contrato temporal 3.906,4 202,2 54 8,0 10,1 9,5 10,1 55
Tasa de temporalidad (*) 25,7 - 0,5 1,1 1,5 1,4 1,4 0,6
No asalariados 3.113,2 8,9 1,3 23 0,3 0,6 1,1 0,3
Parados 4.574,7 -574,3 -8,2 -8,4 -10,6 -12,4 -12,0 -11,2
Tasa de paro (*) 20,0 - -2,2 -2,1 -2,5 -2,8 -2,8 -2,4
Total afiliados -Agosto 2016 17.700,0 519,1 2,9 3,5 3,3 3,2 3,0 2,7
Paro registrado -Agosto 2016 3.697,5 -370,5 -6,5 -7,6 -8,2 -7,9 -8,1 -7,9
Contratos registrados -Agosto 2016 1.451,8 203,6 13,2 10,9 9,6 10,9 6,1 9,9

(*) Variaciones en p.p.
Fuente: INE, M° de Empleo y Seguridad Social y M° de Economia y Competitividad.

El menor ritmo en la creacion de empleo en el segundo trimestre se
apreci6 en las principales ramas de actividad, asf como en el empleo
publico y privado. En concreto, el crecimiento de la poblacion ocupada
en los servicios se desacelerd seis décimas, hasta el 3,2%, y en la
industria el empleo cayd por primera vez desde mediados de 2014, un
-0,4%, frente al aumento del 1,7% del anterior trimestre, mientras en la
agricultura crecio un 2,7% (8,4% en el trimestre previo). Por su parte,
en la construccion volvid a destruirse empleo (-1,4%), si bien a menor
ritmo que en el primer trimestre (-2,7%). Por su parte, el empleo privado
y el plblico ralentizaron su ritmo de avance en el segundo trimestre,
observandose un mayor impulso en el primero (3,3%) que en el segundo
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(1,3%), a causa de cierta paralizacion de las AA.PP. ante la figura
provisional de un Gobierno en funciones.

El aumento del empleo ha permitido que la tasa de paro se reduzca
significativamente, hasta el 20,0%, un punto menos que el trimestre
anterior. Este considerable descenso del paro es habitual en el periodo
abril-junio, puesto que coincide con el inicio de la temporada turistica,
y ademas coincide con un estrechamiento de la fuerza laboral, ya que,
por cuarto trimestre consecutivo, la poblacion activa se redujo en la
gconomia espafiola, intensificando su caida hasta una tasa del -0,6%
interanual, es decir, 139.800 personas activas menos que hace un afo.
En términos interanuales, la EPA muestra una caida del desempleo de

574.300 personas.

Ocupados y tasa de paro en la economia espaiiola
Tasas de variacion interanual de la poblacién ocupada y % de parados sobre activos

Otro aspecto destacado tiene que ver con las caracteristicas del empleo 4

que se esta generando, debiendo subrayarse un aumento mas notable 24
del empleo a tiempo completo, con un crecimiento en el trimestre que
contrasta con la caida de las contrataciones a tiempo parcial (3,0% y .
-0,6% interanual, respectivamente). Mientras, la contratacion indefinida i
siguid aumentando (2,0% interanual en el segundo trimestre respecto | 2
al 1,8% del periodo enero-marzo). Por su parte, los indicadores del
Ministerio, como afiliados a la Seguridad Social y paro registrado,
muestran un suave freno en los (ltimos meses, que predisponen a este |
escenario de menor empuje para trimestres venideros.  Jeupados o (en %, eje dcho,)

19
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Menos positiva es la evolucion del endeudamiento pablico -uno de los

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

desequilibrios mas importantes de la economia espafiola-. Asi, de
acuerdo con los datos del Banco de Espafia sobre la deuda del conjunto
de las Administraciones Publicas espafiolas, al término del segundo
trimestre de 2016, la ratio deuda/PIB se ha elevado hasta el 100,5% del
PIB y el nivel de deuda, en términos absolutos, alcanza los 1,1 billones
de euros.

Sin duda, el incremento de la deuda plblica de la economia espafiola
hay que contextualizarlo dentro del actual periodo excepcional de crisis,
ya que en 2008 el nivel de deuda se situaba en tomno al 35% del PIB, muy
por debajo del 60% de referencia de los objetivos de estabilidad de la UE.
Desde entonces, el incremento hasta las cotas actuales ha sido superior
a 65 p.p., estimandose por parte de la AIReF que aproximadamente la
mitad de este incremento (32 p.p.) se debe a la prolongada debilidad del
ciclo econdmico con casi ausencia de inflacion, incluyendo las ayudas
a la banca (7 p.p.). No obstante, una parte muy importante de este
repunte de la deuda es consecuencia de la fragil estructura de las cuentas
plblicas espariolas, es decir, el desajuste persistente entre ingresos y
gastos, que provoca la acumulacion de saldos estructurales primarios
negativos (con una repercusion en torno a 25 p.p.), asi como de la propia
dinamica de la deuda (8 p.p.).
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La trayectoria del déficit pablico, el entorno de baja inflacion, la posible
prolongacion de los Presupuestos del Estado para 2017 y la decision de
la Comision Europea de cancelar la multa por ausencia de accion efectiva
para corregir el déficit excesivo, otorgando dos afios adicionales para
su reduccion por debajo del 3% del PIB, hacen improbable una rapida
reduccion de la ratio deuda/PIB, que se mantendria en los proximos
trimestres en cotas similares a las actuales.

En este punto, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) sefiala que, a pesar de la recuperacion economica y de la
reduccion de los tipos de interés, persiste un défcit estructural por encima
del 2,5% de PIB que las autoridades espafiolas deberfan afrontar, ya que
en su opinion “la sostenibilidad de las finanzas publicas espafiolas debe
ser una de las anclas de la politica econdmica”, indicando que Espaia
necesita “un plan presupuestario a medio plazo realista y creible para
afianzar la sostenibilidad de las cuentas plblicas’™.

El analisis de la dinamica de gastos e ingresos publicos en Espafia en los
(ltimos afios (incluso antes del estallido de la crisis) y su comparacion
con las finanzas publicas en el conjunto de los paises de la UEM revela
que el nivel de gastos en proporcion al PIB ha estado sisteméaticamente
por debajo de la media de la Zona Euro. En el mismo sentido, un reciente
documento de trabajo de FEDEA® muestra que tanto en la fase de
expansion del ciclo (entre 1995-2007) como en la crisis (desde 2008) el
gasto publico total de Espafia ha sido inferior al de la UEM. Antes de la
crisis entre 6y 8 p.p. inferior y actualmente en torno a 4 p.p. por debajo
de la media de la Eurozona. Esta reduccion del gap en gasto publico no
responde a un proceso de convergencia con los estados de bienestar
europeos sino mas bien a aumentos de partidas estrechamente ligadas
con la crisis, como desempleo y gasto en intereses, y el envejecimiento
de la poblacion (pensiones). De hecho, el analisis del mencionado trabajo
de FEDEA muestra que, en una comparativa con los paises de la UEM,
Espafia se encuentra a la cola en el gasto total sin intereses y desempleo
(s6lo por detrés de Ilanda).

Sin embargo, desde la perspectiva de los ingresos, Espaiia es de los
paises con menor nivel de ingresos en proporcion al PIB. Con motivo de
la crisis, se ha producido un incremento de la recaudacion por IRPF, IVA
y de los impuestos especiales, no asi del Impuesto sobre Sociedades.
Precisamente, la evolucion de la recaudacion permite comprobar el
notable descenso observado por los ingresos tributarios desde los
maximos alcanzados en 2008. En este sentido, resultan evidentes las

5. “Los retos fiscales de Esparia: orientacién a medio plazo y refuerzo institucional de
la politica presupuestaria”, ponencia de José Luis Escriva, Presidente de la AIReF, el
15 de septiembre de 2016.

6. Documento de Trabajo 2016/09 de FEDEA: “Evoluciéon del Gasto Publico por
Funciones durante la crisis (2007-2014): Espafa vs UE”. Conde-Ruiz, J. Ignacio y
otros. Publicado en septiembre de 2016.

Deuda publica de la economia espaiiola
Deuda segun Protocolo por Déficit Excesivo en % del PIB

100,5

Causas*:

Crisis econémica
(prolongada debilidad

ciclica con muy baja
inflacién) ............... 32 puntos

« Influencia del ciclo .... 21 puntos
« Ayudas a la banca .... 7 puntos
« Ayuda otros Estados 4 puntos

Debilidad estructural de las
cuentas publicas ...... 25 puntos
(Acumulacién saldos
estructurales primarios)

Dinamica
de ladeuda............... 8 puntos

* Presentacion AIReF: “Los retos fiscales de Espafia: orientacion a medio plazo y refuerzo
institucional de la politica presupuestaria”, Madrid, 15 Sept. 2016.

Fuente: Banco de Espafia, con datos del IGAE, INE y Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF).
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Evolucion y previsiones de las Finanzas Piblicas en la Zona Euro

% del PIB

a. Ingresos totales 46,6 46,7 46,4 45,9
b. Gastos totales 49,6 49,3 48,4 47,8
De los cuales:

c. Gasto por intereses 2,8 2,6 2,4 2,2
d. Gasto primario (b - c) 46,8 46,7 46,1 45,7
Saldo presupuestario (a - b) -3,0 -2,6 -2,1 -1,9
Saldo presupuestario primario (a - d) -0,2 0,1 0,3 0,2
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -2,2 -1,9 -1,7 -2,0
Saldo estructural -2,2 -1,7 -1,6 -1,9
Deuda bruta 91,1 92,0 90,3 89,5
Pro memoria; PIB real 02 11 19 17

R T

457 45,7
47,4 47,1

2,0 1,9
454 453
17 A5

03 04
18 1,6
18 1,6
88,4 87,0

1,6 1,6

(tasas de variacion)

Fuente: Eurostat y previsiones del BCE (sept. 2016).

caidas ciclicas de 2009-2010 y de 2012-2013, coincidiendo con las
dos fases recesivas del ciclo mas claras, asi como la lenta recuperacion
observada desde 2014, con una ligera ralentizacion en los (ltimos meses.
Otro aspecto subrayable es la pérdida de significacion de la recaudacion
por el Impuesto sobre Sociedades, en contraposicion a una trayectoria
mas estable de 10s ingresos tributarios por IVA e IRPF.

Pero, a pesar del esfuerzo realizado, el déficit se encontrara todavia
proximo al 5% a finales de afio. La pretension de reducir el déficit y
resolver la crisis fiscal supone reducir los gastos (algo que parece dificil,
si no se acomete una reforma drastica de la arquitectura del Estado) o
continuar aumentando los ingresos. Por el lado de los gastos el margen
es estrecho: las pensiones y los gastos en sanidad seran cada vez
mayores debido al envejecimiento de la poblacion. Y, ademés, el gasto
en intereses dificimente bajara de forma dréstica en los proximos afios,
dado el nivel de deuda publica y el volumen de titulos del Estado en
circulacion. Todo parece indicar que deberia producirse un incremento
de los ingresos, o que requerira de una reforma fiscal que cumpla con
este objetivo de mejorar la recaudacion y redistribucion, sin perjudicar
el ahorro (inversion) y por lo tanto el nivel de actividad. Este esfuerzo
permitiria lograr un mayor nivel de renta y bienestar, al menos similar al
promedio de la UEM.

Ingresos tributarios del Estado por tipo de impuestos
Millones de euros. Datos en promedio de los ultimos doce meses
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Fuente: Base de datos del Ministerio de Economia y Competitividad.

Deuda del Estado en circulacion (Tesoro Piiblico)

Millones de euros
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* Los datos ultimos corresponden a agosto de 2016.
Fuente: Tesoro Publico.
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[I, Economia Andaluza

Segun los datos publicados por la Contabilidad Regional Trimestral de
Andalucfa, el PIB ha crecido un 0,5% en el segundo trimestre de 2016,
la misma tasa que en el trimestre anterior, observandose un crecimiento
algo mas moderado que el registrado en el conjunto nacional (0,8%).
Este incremento ha sido medio punto inferior al del mismo trimestre de
2015, de ahi que la variacion interanual de la produccion se haya situado
en el 2,8% (3,3% en el primer trimestre), cuatro décimas por debajo del
crecimiento en Espafia (3,2%). La aportacion de la demanda regional se
ha reducido significativamente en este trimestre, en tanto que el saldo
exterior ha supuesto de nuevo una contribucion positiva al crecimiento del

PIB, tras cinco trimestres de aportaciones negativas.

Evolucion del PIB en Andalucia y aportaciones de la

demanda interna y externa al crecimiento
Tasas de variacion interanual en % y aportacioén en p.p. al crecimiento del PIB
6
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia, IECA.

Producto Interior Bruto y componentes en Andalucia

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

Remuneraciéon media por asalariado

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

1,0
1,4
0,1
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1,1
0,4
16
0,2
0,5
15
03
-0,1

-0,6

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

-0,2 0,8 -0,2 3,6 3,9 3,5 2,3

11 -0,3 0,4 3,9 3,8 3,5 2,4
-3,5 3,8 -1,8 2,8 4,2 3,6 1,9
-0,6 5,0 -3,8 6,2 4,9 2,0 1,2

4,3 4,3 3,5 2,3
-1,3 -0,6 6,4 3,3 2,8 5,6 6,6
-3,1 1,7 2,7 4.1 3,7 52 4,7
-0,7 -0,6 -0,2 0,5

0,8 0,5 0,5 3,6 3,7 3,3 2,8
-53 7.9 -5,9 6,6 6,0 50 59

-2,3 -5,3 6,2 5,0 54 0,6 -1.4
-0,5 4,3 -1,2 5,5 3,8 2,5 2,0
1,9 0,7 0,1 3,3 3,3 3,6 34
1,6 0,9 2,4 4,4 4,3 6,1 6,1
1,2 2,9 -0,2 5,1 4,5 3,5 3,6
-0,8 3,1 -1,5 -0,5 0,0 1,9 -0,9
1,8 -0,4 1,0 2,5 2,6 2,8 2,6
5,5 -2,8 -0,5 5,5 3,9 2,3 2,5
1,7 1,7 -2,8 2,4 2,9 2,2 2,2
1,7 0,3 1.1 2,6 2,8 2,5 2,8
0,5 0,0 1,7 2,6 3,6 3.3 21
0,1 1,4 0,6 7,3 6,4 3,4 1.4
0,3 1,8 0,1 0,9 1,8 2,4 5,0
2,5 -4.1 1,9 6,3 7.1 51 -0,2
0,3 14 -0,5 5,8 4,9 4,5 0,9
-0,2 1,5 -0,4 7,3 5,7 5,2 0,8
0,2 -0,1 1,0 0,0 0,6 -1,7 0,6

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Regional Trimestral de Andalucia, IECA.
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Asimismo, el ritmo de crecimiento del empleo, en términos de puestos
de trabajo de la Contabilidad Regional, se ha moderado notablemente
en el segundo trimestre, registrandose una variacion interanual del
0,9%, frente al 4,5% del primer trimestre. El avance del empleo se ha
desacelerado en la mayor parte de las ramas productivas, con excepcion
de la construccion y de la rama de los servicios de informacion y
comunicaciones, destacando el comportamiento negativo del sector
servicios, donde el empleo ha llegado a descender mas de un 1%. Debido a
este menor crecimiento del empleo que de la produccion, la productividad
aparente del factor trabajo se habria incrementado entre abril y junio en
torno a un 2%, tras casi dos afios de descensos ininterrumpidos. De
esta forma, y pese al aumento en la remuneracion media por asalariado
(0,6% frente a la caida del 1,7% del trimestre previo), el coste
laboral por unidad de producto (CLU) ha intensificado su
descenso en el segundo frimestre, hasta el entorno del -1,4%.

Demanda regional y exterior

La aportacion de la demanda regional al crecimiento del PIB en Andalucia
se ha moderado hasta l0s 2,3 p.p. en el segundo trimestre, lo que supone
una contribucion inferior en 1,2 puntos a la registrada en 10s tres primeros
meses del afio. Esta menor aportacion se ha debido al menor dinamismo
tanto del gasto en consumo como de la inversion, que han descendido
respecto al primer trimestre del afio, exceptuando el consumo privado.
En concreto, la formacion bruta de capital ha disminuido un 3,8% entre
abril'y junio, de ahi que la variacion interanual se haya moderado hasta el
1,2%, la tasa de crecimiento mas baja desde el tercer trimestre de 2014.
Por su parte, el gasto en consumo habria mostrado un leve descenso
del 0,2% en el segundo trimestre, creciendo en términos interanuales un
2,3%, 1,2 p.p. menos que en el timestre anterior.

Entre los componentes del consumo, el gasto de los hogares ha
crecido un 0,4% en el segundo trimestre, un punto menos que en el
mismo trimestre de 2015, aumentando asi en términos interanuales
un 2,4%, frente al 3,5% previo, en un contexto en el que se ha
moderado la creacion de empleo, lo que incide en la renta disponible
de las familias. De hecho, algunos de los principales indicadores
relacionados con el consumo privado muestran una desaceleracion
en su ritmo de crecimiento, como es el caso de las ventas minoristas
0 la produccion industrial de bienes de consumo, mostrando esta
Ultima un leve descenso interanual del 0,3% en el segundo trimestre,
atendiendo a los datos desestacionalizados y corregidos de efectos
calendario. La matriculacion de turismos, sin embargo, ha mantenido
su perfil de crecimiento en la primera mitad del afio.

Por su parte, el gasto en consumo de las Administraciones Plblicas se
ha reducido casi un 2% en el segundo trimestre del afio, creciendo en

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

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

Indicadores de consumo en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, Direccion General de Trafico e INE.
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términos interanuales un 1,9% (3,6% en el primer trimestre), la tasa mas
moderada en un afio. Al respecto de las AA.PP., cabe sefialar que las
necesidades de financiacion de las Comunidades Autbnomas ascienden
en julio a 8.630 millones de euros, representando el -0,07% del PIB frente
al -0,80% del mismo periodo del afio anterior, debido entre otras causas
a la liquidacion definitiva de 2014, con un saldo a favor de las CC.AA.
de 7.666 millones, mientras que la liquidacion de 2013 a favor fue por
importe de 1.750 millones. En el caso de Andalucia, se ha registrado una
capacidad de financiacion de 127 millones, cuantia que representa el
0,08% del PIB, mientras que en 2015 esta ratio fue del -1,27%. El total
de ingresos se ha incrementado en un 12,6%, destacando el aumento de
los ingresos por impuestos y de las transferencias entre AA.PP., en tanto
que los gastos han disminuido un 2,2%. Por otro lado, la deuda publica
de Andalucia ha alcanzado los 32.551,5 millones de euros en el segundo
trimestre, un 8,2% mas que un afo antes, lo que supone el 22,0% del PIB
regional, una ratio inferior en 2,8 puntos al promedio nacional.
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0,4
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08
41,0
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2,0

Evolucion del déficit pablico en Andalucia
% sobre PIB regional
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Datos afectados por la liquidacion definitiva de 2014 con saldo a favor de las CC.AA.
Fuente: Analistas Economicos de Andalucia y Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas.

Comercio exterior, enero-julio 2016. Desglose de principales sectores en las CC.AA,

mas exportadoras

Sector

Productos quimicos 10.133,6 26,4
Catalufia Bienes de equipo 7.219,5 18,8
Sector automovil 6.239,3 16,3
Sector automovil 4.996,4 28,3
Com. Valenciana Alimentacién, bebidas y tabaco 3.244,0 18,4
Semimanufacturas no quimicas 2.467,8 14,0
Bienes de equipo 6.087,4 37,7
Madrid Productos quimicos 3.851,5 23,8
Manufacturas de consumo 1.474,9 9,1
Alimentacion, bebidas y tabaco 6.182,5 411
ANDALUCIA Bienes de equipo 2.370,2 15,7
Semimanufacturas no quimicas 1.743,8 11,6
Bienes de equipo 4.637,8 36,8
Pafs Vasco Semimanufacturas no quimicas 2.754,4 21,9
Sector automovil 2.668,7 21,2
Manufacturas de consumo 3.168,2 28,0
Galicia Sector automovil 2.415,4 21,3
Bienes de equipo 1.817,5 16,1
Bienes de equipo 30.361,3 20,3
ESPARNA Sector automovil 27.973,8 18,7
Alimentacion, bebidas y tabaco  25.293,2 16,9

EXPORTACIONES IMPORTACIONES
% sobre Variacion % sobre Variacion
total | interanual (%) total | interanual (%

)

0,3 9.999,8 22,0 -0,4
13,5 8.4244 18,5 8,7
32 71214 15,9 16,2
17,5 2.885,1 20,2 13,0
-0,8  1.965,9 13,8 OIS
34 1.2150 8,5 -4,3
2,3 11.171,0 33,6 9,4
-89 7.4516 22,4 -3,4
41 47338 14,2 10,0
10,3 2.018,5 14,8 2,9
0,8 2.065,2 15,1 4,3
-9,1 647,9 4,8 9,5
-1,8 2.120,3 23,9 13,5
-10,4 1.582,8 17,9 -6,6
38,1 853,1 9,6 31,8
17,7 1.404,8 {589 10,7
47 26142 29,6 11,8
0,1 820,8 9,3 -14,2
3,6 34.341,9 21,8 e
9,6 22.785,0 14,4 4,2
5,0 18.227,3 11,5 5,7

Fuente: Elaboraciéon propia a partir del Informe Mensual de Comercio Exterior. Julio 2016. Ministerio de Economia

y Competitividad.

Este menor dinamismo de la demanda regional ha coincidido con un
mejor comportamiento de la demanda exterior, que ha aportado 0,5
n.p. al crecimiento del PIB en el segundo trimestre, tras restar puntos al
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avance de la produccion en los cinco trimestres anteriores. Esto se ha
debido al mayor dinamismo de las exportaciones, que ha coincidido con
un menor ritmo de crecimiento de las importaciones. Asl, las exportaciones
de bienes y servicios han crecido un 6,6%, en términos interanuales, un
punto mas que en el trimestre anterior, en tanto que la tasa de crecimiento
de las importaciones se ha moderado medio punto, hasta el 4,7%.

En lo que respecta al comercio de bienes, las exportaciones han
experimentado un mejor comportamiento en el segundo trimestre del afio,
creciendo el valor exportado por Andalucia un 4,0% respecto al mismo
periodo de 2015, frente a un descenso de similar cuantia registrado en
el primer trimestre, aunque hay que tener en cuenta el distinto calendario
de celebracion de la Semana Santa en uno y otro afio. No obstante, en
el acumulado hasta julio, el valor de las exportaciones ha mostrado un
descenso interanual del 1,5% (frente al moderado crecimiento del 0,5%
en el conjunto de Espafia), exportando Andalucia un total de 15.057,6
millones de euros. Al mismo tiempo, las importaciones de bienes han
disminuido un 14,7%, en términos interanuales, hasta los 13.633,5
millones de euros, registrandose asi un superavit comercial de 1.424 1
millones de euros, el primero en este periodo desde el afio 2004.

Este descenso se ha debido, en gran medida, al menor valor exportado
de materias primas (menas y minerales) y semimanufacturas (hierro
y acero), grupos que suponen alrededor de una cuarte parte de las
exportaciones andaluzas, y cuyo valor exportado ha descendido un 15,6%
y 6,7%, respectivamente, con relacion al periodo enero-julio de 2015.
Asimismo, las exportaciones de otras mercancias no clasificadas han
experimentado un fuerte descenso, cercano al 60%. Por el contrario,
las ventas al exterior de alimentos, bebidas y tabaco han aumentado un
10,3% hasta el mes de julio, representando alrededor del 41% del valor
exportado por la Comunidad Autonoma. Asimismo, las exportaciones de
productos energéticos han crecido casi un 20%, y suponen alrededor del
11% de las exportaciones andaluzas.

Deuda publica de las Comunidades Autonomas
Porcentajes sobre PIB

Com. Valenciana 41,7
Catalufia 35,9
Castilla-La Mancha 35,8
Baleares 30,7
Murcia 28,9
TOTAL CC.AA. 24,8
Cantabria 22,5
Extremadura 22,4
ANDALUCIA 22,0
Aragén 21,6
Navarra 20,4
Castillay Ledn 20,0
Asturias 19,5
Galicia 18,9
La Rioja 18,6
Canarias EEE———— 5 7
Pais Vasco mummm— 15 0
Madrid m—————— 14 2

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0 45,0

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Banco de Espafa

Evolucion de las exportaciones e importaciones

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

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

Valor exportado por Andalucia y aportaciones al crecimiento

por sectores. Tasas de variacién interanual en % y aportacion al crecimiento
en p.p., enero-julio de cada afio
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Secretaria de Estado de Comercio,
Ministerio de Economia y Competitividad (DataComex).
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Sectores productivos

El aumento trimestral del VAB (Valor Afiadido Bruto) en el segundo
trimestre se ha debido, principalmente, al crecimiento del valor afiadido
en la industria, asi como al leve incremento en el sector servicios, aunque
en ambos casos la variacion ha sido menos acusada que en el segundo
trimestre de 2015, de ahi que las tasas interanuales se hayan moderado.
Sin embargo, tanto en el sector agrario como en la construccion se han
producido descensos en el valor afiadido con respecto al primer trimestre
del aflo, especialmente acusado en las ramas primarias.

El sector servicios ha experimentado un ligero crecimiento en el segundo
trimestre, del 0,1%, seis décimas inferior al registrado en los tres primeros
meses del afio, aunque por ramas se observa un comportamiento bastante
heterogéneo, creciendo el valor afiadido en el comercio, transporte
y hostelerfa (2,4%) y disminuyendo en las actividades financieras y de
seguros 0 en la Administracion publica, sanidad y educacion (-1,5%
y -2,8%, respectivamente). No obstante, en términos interanuales, a
excepcion de las actividades financieras (-0,9%), el valor afiadido ha
crecido de forma generalizada, con especial intensidad en comercio,
transporte y hosteleria (6,1%) e informacion y comunicaciones (3,6%), y
con incrementos mas moderados en la Administracion publica, sanidad
y educacion (2,2%) o las actividades profesionales e inmobiliarias (2,5%
y 2,6%, respectivamente). En conjunto, el sector ha crecido un 3,4%
interanual, aportando 2,4 puntos al crecimiento del PIB regional.

Sin embargo, el empleo ha mostrado una trayectoria mas desfavorable,
disminuyendo el nimero de puestos de trabajo en el sector un 1,4% en
el segundo trimestre, en términos interanuales, lo que supone el primer
descenso desde el primer trimestre de 2014. Esta disminucion se ha
concentrado, fundamentalmente, en las ramas de comercio, transporte
y hostelerfa, Administracion publica, sanidad y educacion, y actividades
artisticas, recreativas y otros servicios, donde el niumero de puestos
de trabajo se ha reducido conjuntamente en tomno a 45.300. Por el
contrario, en las actividades profesionales se ha producido un incremento
superior a 10.000 puestos de trabajo, y por encima de los 3.500 en la
rama de informacion y comunicaciones. De este modo, las variaciones
interanuales, en términos relativos, han oscilado entre el -5,1% de las
actividades artisticas y el 8,7% de informacion y comunicaciones.

Un resultado positivo mas, derivado de la favorable trayectoria que viene
mostrando la actividad turistica es el crecimiento de la cifra de negocios
de la hostelerfa registrado hasta el mes de julio (8,9% en términos
interanuales, frente al 3,1% del conjunto del sector servicios), al tiempo
que se observa un perfil positivo del empleo (6,7% de aumento interanual

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento
del PIB en Andalucia. Aportacion en p.p.
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia, IECA.

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

VAB y empleo en las ramas del sector servicios en Andalucia,
20 trimestre de 2016. Tasas de variacion interanual en %

I G, 1

Comercio, transporte y hosteleria 1.5 -

Informacién y comunicaciones

8,7
TOTAL SECTOR

Actividades artisticas -5,1 I

Actividades inmobiliarias
Actividades profesionales 32
Admin. publica,sanidad,educacién
Activ. financieras y de seguros

-6,0 -3,0 0,0 3,0 6,0 9,0
uVAB ® Empleo CRTA

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional Trimestral de
Andalucia, IECA.
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hasta agosto enla afiliacion a la Seguridad Social en hosteleria y agencias
de viaje y 3,0% en el empleo de la industria turistica segun la EPA) y un
significativo incremento de la demanda. En conjunto, el nimero de viajeros
alojados en establecimientos turisticos de la region (hoteles, campings,
apartamentos y alojamientos de turismo rural) ha crecido un 9,5% hasta
julio, en términos interanuales, hasta los 12,1 millones, registrandose
37,1 millones de pernoctaciones, un 9,9% mas que en el mismo periodo
de 2015 (9,1% en Espafia).

Un 54,5% de las pernoctaciones en los establecimientos turisticos de
Andalucia son de residentes en el extranjero, un porcentaje inferior al
promedio nacional (65,2%), siendo esta la que esta mostrando un mayor
crecimiento (14,3% frente al 5,1% de las pernoctaciones de residentes en
Espafia). Por otro lado, alrededor de un 80% de estas pemoctaciones se
realizan en hoteles (36,4 millones hasta agosto), observandose en este
caso un aumento del 8,4% respecto al mismo periodo del afio anterior,
siendo cercano al 15% el aumento de la demanda extranjera. A su vez,
en torno a un 15% de las pernoctaciones se realizan en apartamentos
turisticos, observandose igualmente un crecimiento significativo respecto
al afio anterior.

El VAB del sector industrial ha crecido un 6,2% en el segundo trimestre,
alrededor de dos puntos menos que en el mismo periodo de 2015, de ahi
que en términos interanuales se haya producido un descenso del 1,4%, el
primero desde finales de 2013. Este menor dinamismo se ha debido, en
gran medida, al menor ritmo de actividad de la industria manufacturera,
que supone alrededor de dos tercios del VAB industrial, y cuyo valor
afiadido se ha mantenido practicamente estable respecto al segundo
trimestre de 2015, tras crecer un 3,4% en el primer trimestre del afio.

Los indices de produccion industrial refiejan igualmente una desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de la actividad a medida que ha avanzado
el afio, de modo que hasta julio la produccion industrial muestra un
descenso del 0,8% respecto al periodo enero-julio de 2015, dado que
la produccion de la industria extractiva y de las ramas energéticas ha
continuado disminuyendo, al tiempo que se ha moderado el incremento
de la produccion en la industria manufacturera. De este modo, y por
destino econdmico de los bienes, mientras que la produccion de bienes
de consumo y de bienes de equipo ha continuado creciendo, la de bienes
intermedios y energia ha disminuido. Sin embargo, el empleo habria
mostrado una menor ralentizacion, creciendo el nimero de puestos
de trabajo un 4,5% en el segundo trimestre, en términos interanuales,
1,5 puntos menos que en el trimestre anterior, aumentando con mayor
intensidad el empleo en la industria manufacturera (5,3%, una décima
menos que en el primer trimestre).

Pernoctaciones en establecimientos turisticos y afiliados en

hosteleria y agencias de viaje en Andalucia
Tasas de variacion en %, promedio 12 Ultimos meses
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Afiliados en hosteleria y agencias de viaje

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, INE e Instituto de Estudios Turisticos.

Pernoctaciones en establecimientos turisticos de Andalucia,
enero-julio 2016. Tasas de variacion interanual en %

Alojamientos de turismo rural

14,1 24,9
Apartamentos turisticos -'160’7
Acampamentos turisticos 5.4
7.2
Establecimientos hoteleros - 10,1
8,9
5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0
= ANDALUCIA = ESPANA

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

Pernoctaciones hoteleras en Andalucia, enero-agosto
Millones de pernoctaciones y tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Ocupacion Hotelera, INE.
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VAB y empleo industrial en Andalucia

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

El sector de la construccion ha experimentado un descenso trimestral
del 1,2%, medio punto mas acusado que el registrado en el segundo
trimestre de 2015, moderandose asi el crecimiento interanual hasta el
2,0% (2,5% en el trimestre previo). Sin embargo, el empleo ha registrado
un fuerte crecimiento, aumentando el nimero de puestos de trabajo un
10,9% en términos interanuales, una tasa mas de nueve puntos superior
a la registrada en el primer trimestre del afio (1,6%). No obstante, cabe
recordar que el nivel de empleo (161.880 puestos de trabajo) esta lejos
del nivel alcanzado antes de la crisis (495.224 puestos en el segundo
trimestre de 2007).

La actividad residencial parece mostrar una cierta mejora en 1os Gltimos
meses, tal y como muestran los datos disponibles relativos a la superficie
a construir. En este sentido, segun los visados de direccion de obra, la
superficie a construir en Andalucia ha crecido un 26,7% hasta mayo, en
términos interanuales, debido al crecimiento en la superficie para uso
residencial (43,8%), ya que la destinada a uso no residencial ha disminuido
casi un 20%, dado el descenso en la superficie destinada a servicios
de transporte, turismo, recreo y deportes, y oficinas. Coincidiendo con
este menor dinamismo de la actividad no residencial, la licitacion publica
ha mostrado un descenso interanual del 37,8% hasta julio en Andalucia
(-13,5% en Espafia), debido al descenso en obra civil.

En lo que respecta a la demanda, el nimero de compraventas de
viviendas inscritas en los registros de la propiedad continlia creciendo
(11,9% interanual hasta julio en Andalucia y 14,0% en Espafia), si bien el
nimero de operaciones (46.803 entre enero y julio) sigue siendo inferior
al registrado en el mismo periodo entre los afios 2007 y 2011. Alrededor
de un 81% de estas transmisiones han correspondido a vivienda usada,
creciendo estas respecto a enero-julio de 2015 un 20,0%, mientras que
las operaciones de vivienda nueva han caido casi un 13% en lo que va de
afo. lgualmente, las cifras de transacciones inmobiliarias del Ministerio

Indices de Produccién Industrial por destino

economico de los bienes, enero-julio 2016
Tasas de variacion interanual en %
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VAB y empleo en el sector de la construccion en Andalucia
Indices Base 100=1¢" trimestre 2007

120
100 ==

80
&0 \j‘jm—

40
e NS

A A PO O 0 O N AN A OO0 > ™0 0% 0o
$ P 6 300008 o gV 8 0 " 8" P e o

-=\/AB Construccion -—~Empleo CRTA

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

Superficie a construir (visados de direccion de obra)

y licitacion oficial en Andalucia
Tasas de variacion en %, promedio 12 Gltimos meses
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Transacciones inmobiliarias y precio de la vivienda libre
en Andalucia
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Ministerio de Fomento.

de Fomento muestran un significativo crecimiento en la primera mitad del
afio (14,9% hasta junio en términos interanuales), como consecuencia
también del incremento en el segmento de vivienda usada. Este perfil
creciente de las operaciones coincide con un ligero aumento de los
precios, que han crecido un 0,8% interanual en el segundo trimestre de
2016 (2,0% en Espafia), aunque el valor tasado de la vivienda sigue
siendo inferior en torno a un 32% al mé&ximo alcanzado en el segundo
trimestre de 2008.

Por Ultimo, y en lo referente al sector agrario, el VAB ha registrado una
caida cercana al 6% entre abril y junio, menos acusada en este caso
que la registrada en el mismo periodo de 2015, de modo que el valor
afiadido del sector ha crecido un 5,9% en términos interanuales, casi un
punto mas que en el primer trimestre. Por su parte, el empleo ha seguido
mostrando un fuerte crecimiento, aumentando los puestos de trabajo en
el sector (258.948 en el segundo trimestre) un 14,3%, una tasa mas
moderada que la observada en el trimestre anterior, del 24,4%, aunque el
sector concentra alrededor del 8,7% del empleo regional, con un volumen
de puestos de trabajo superior al de la industria o la construccion.

Mercado de trabajo

El ritmo de crecimiento del empleo se ha desacelerado en el segundo
frimestre del afio, atendiendo tanto a las cifras publicadas por la Encuesta
de Poblacion Activa como a los datos de afiliacion a la Seguridad Social o
los de la Contabilidad Regional, observandose asi una trayectoria similar
a la registrada en el conjunto de Espafia, si bien la ralentizacion en la
creacion de empleo ha sido mas evidente en el caso de Andalucia. No
obstante, cabe resaltar que la afiliacion a la Seguridad Social parece haber
repuntado ligeramente en los meses de junio, julio y agosto, creciendo a
tasas superiores al 2,5% en términos interanuales.

VAB y empleo agrario en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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de Andalucia, IECA.

Evolucion del empleo en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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La poblacion activa ha descendido por cuarto trimestre consecutivo,
hasta situarse en 3.993,8 miles de personas en el segundo trimestre del
afio, un 0,2% menos que en el primer trimestre, disminuyendo a su vez
en 75.200 personas respecto a un afo antes, 1o que supone un descenso
relativo del 1,8%, el mayor desde mediados de 2001 y mas acusado que
el observado en el conjunto de Espafia (-0,6%). Esta disminucion se ha
debido a la caida registrada en la tasa de actividad, que se ha situado en
el 58,0% de la poblacion en edad de trabajar, 1,1 puntos por debajo de
la registrada en el mismo trimestre de 2015, ya que la poblacion en edad
de trabajar ha aumentado en 6.600 personas en el Gltimo afio (0,1% en
terminos relativos). Este aumento en la poblacion mayor de 16 afios se
ha debido al incremento de la poblacion nacional, ya que el nimero de
extranjeros ha disminuido un 0,8% interanual, disminuyendo el nimero de
activos foraneos casi un 6%.

Segun la EPA, el nimero de ocupados se ha situado en el segundo
trimestre en 2.832.700, aumentando en 18.400 personas respecto
al trimestre anterior, lo que supone un aumento del 0,7% en términos
relativos, menos intenso que el observado en el conjunto de Esparia
(1,5%). Por sectores, este aumento se ha debido al incremento de la
ocupacion en actividades no agrarias, especialmente los servicios,
que han registrado 25.500 ocupados mas que en el primer trimestre,
disminuyendo el nimero de ocupados en el sector agrario en 40.500
personas. Asimismo, y segln la duracion de la jornada, Unicamente ha
aumentado el nimero de ocupados a tiempo completo (38.900 mas que
en el trimestre previo), de modo que la tasa de parcialidad se ha reducido
casi un punto entre abril y junio, hasta situarse en el 16,7% (15,3% en
Espafia). Por su parte, la tasa de temporalidad se ha mantenido estable
en el 35,6%, diez puntos por encima del promedio nacional, ya que en
este trimestre el aumento relativo en la contratacion temporal e indefinida
ha sido similar (0,8% y 0,7%, respectivamente), siendo incluso mayor el
aumento en términos absolutos en el nimero de asalariados con contrato
indefinido (9.800 frente a 6.400 asalariados mas con contrato temporal).

Con relacion al segundo trimestre de 2015, el crecimiento en el nimero
de ocupados se ha moderado hasta el 0,9% (2,4% en Espafia), desde el
4,9% anterior. Este aumento se ha debido tanto al aumento en el nimero
de trabajadores por cuenta propia (0,8%), en este caso empleadores
(15.700 mas que hace un afio), como al crecimiento en el nimero de
asalariados (0,8%). En este caso, resulta mas intenso el aumento en
términos absolutos de la contratacion indefinida (10.500 personas mas
que en el segundo trimestre de 2015), aunque en términos relativos es la
contratacion temporal la que muestra un crecimiento algo mayor (1,1%
frente al 0,7% de la indefinida). Asimismo, cabria resaltar el descenso
en el nimero de asalariados del sector publico (-4,4%), asi como
la reduccion en la ocupacion a tiempo parcial (-9,5%). En cuanto a

Poblacion en edad de trabajar y poblacion activa en Andalucia
Porcentajes y tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Ocupados y activos por nacionalidad en Andalucia

Tasas de variacion interanual en % y contribucion al crecimiento en p.p.
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Tasas de temporalidad en Andalucia y Espaiia
Porcentajes de asalariados con contrato temporal sobre total asalariados
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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los sectores productivos, con excepcion de la construccion, donde el
empleo ha crecido un 10,4% interanual, en el resto se ha producido una
ralentizacion en el ritmo de crecimiento de la ocupacion, especialmente
gvidente en el caso de los servicios, donde el nimero de ocupados ha
disminuido un 1,3% en términos interanuales.

Por su parte, en el segundo trimestre del afio, el nimero de parados
se ha situado en 1.161.100 personas, tras descender en torno a 28.100
respecto al trimestre previo. En términos interanuales, la Comunidad
Autonoma cuenta con alrededor de 100.000 parados menos que hace un
afo, lo que supone un descenso del 7,9% en términos relativos (-11,2%
en Espaiia). Por sectores, el niimero de parados ha aumentado en la
agricultura y la industria, debido al incremento en la poblacion activa, en
tanto que ha disminuido en la construccion y 10s servicios, produciéndose
en este (ltimo caso una pérdida de activos. Sin embargo, el mayor
descenso del paro se ha registrado entre los parados con un afio 0 mas
en situacion de desempleo (casi 79.000 menos que entre abril y junio
de 2015), aunque estos representan el 42,0% del total de parados en
Andalucia (47,1% en Espafia). En cuanto a la edad, el descenso del paro
resulta generalizado por tramos, destacando en términos absolutos la
reduccion del desempleo entre los parados de 30 a 44 afios (alrededor
de 60.344 parados menos que hace un afio), en tanto que entre los
menores de 30 afios se ha producido un descenso de 15.400 parados,
hasta representar este grupo el 27,5% del total de parados en Andalucia.

Atendiendo a la trayectoria del empleo y el paro en Andalucia, la tasa de
paro ha quedado situada en el 29,1% de la poblacion activa, casi dos
puntos inferior a la registrada en el segundo trimestre de 2015, y en torno
a nueve puntos por encima de la tasa de paro en el conjunto de Espafia
(20,0%). Esta tasa de paro es algo méas elevada entre las mujeres que
entre los hombres (32,0% y 26,7%, respectivamente), siendo ademas
bastante mas elevada entre la poblacion de 16 a 19 afios (cercana al
70%), mientras que entre aquellos de 35 a 39 afios y de 60 a 64 se sit(a
por debajo del 25%.

Tasas de paro por grupos de edad en Andalucia
Porcentajes sobre poblacion activa
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Asalariados por tipo de contrato en Andalucia
Tasas de variacion interanual en % y aportacion en p.p. al crecimiento
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Empleo por duracion de la jornada en Andalucia
Tasas de variacion interanual en % y aportacién en p.p. al crecimiento
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Evolucion del paro en Andalucia
Tasas de variacion interanual en % y aportacion en p.p. al crecimiento
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Principales indicadores del mercado de trabajo, 2’ trimestre 2016

T mowen T e
2016 trimestral | trimestral interanual | interanual 2016 | trimestral | trimestral interanual | interanual

Poblacién > 16 afios 6.886,4 4,8 0,1 6,6 0,1 38.505,7 13,8 0,0 9,0 0,0
Poblacion inactiva () 2.892,6 14,5 0,5 81,8 29 15.630,0 -40,8 -0,3 148,9 1,0
Estudiantes 536,1 -3,1 -0,6 32,3 6,4 2.572,4 -31,4 -1,2 71,3 2,9
Labores del hogar 761,6 11,5 1,5 38,9 54 3.758,0 -6,8 -0,2 28,4 0,8
Jubilados 958,1 9,6 1,0 16,7 1,8 6.062,0 28,7 0,5 91,6 1,5
Poblacién activa 3.993,8 -9,8 -0,2 -75,2 -1,8 22.875,7 54,6 0,2 -139,9 -0,6
Tasa de actividad (%) 58,0 -0,2 -- -1,1 - 59,4 0,1 -- -0,4 -
Poblacion ocupada 2.832,7 18,4 0,7 24,2 0,9 18.301,0 2714 1,5 434,4 2,4
Cuenta propia 506, 1 1,2 0,2 3,8 0,8 3.106,0 15,7 0,5 6,8 0,2
Empleador 155,2 3,1 2,0 15,7 11,2 914,8 15,7 1,7 241 2,7
Empresario sin asalariado 332,1 -1,2 -0,4 -6,5 -1,9 2.086,6 14,1 0,7 13,1 0,6
Asalariados 2.325,1 16,2 0,7 19,3 0,8 15.187,8 252,7 1,7 425,5 2,9
Sector Publico 539,2 -18,2 -3,3 -24,6 -4,4 2.995,0 -23,2 -0,8 38,7 1,3
Sector Privado 1.785,9 34,5 2,0 43,9 2,5 12.192,7 275,8 2,3 386,7 8,3
Contrato Temporal 828,2 6,4 0,8 8,8 1,1 3.906,4 166,3 4.4 202,2 55
Contrato de Duracion Indefinida 1.496,9 9,8 0,7 10,5 0,7 11.281,3 86,4 0,8 223,3 2,0
Tiempo completo 2.359,4 38,9 1,7 73,8 3,2 15.499,9 301,1 2,0 451,5 3,0
Tiempo parcial 473,3 -20,5 -4,2 -49,6 -9,5 2.801,1 -29,8 -1,0 17,1 -0,6
Hombres 1.598,8 -1,1 -0,1 17,0 11 9.971,1 123,7 1,3 209,7 2,1
Mujeres 1.233,9 19,5 1,6 7,2 0,6 8.329,9 147,7 1,8 224,7 2,8
Sector agrario 238,6 -40,5 -14,5 29,7 14,2 760,2 -17,2 -2,2 19,8 2,7
Sector industrial 247,0 15,3 6,6 8,4 315 2.497 1 15,7 0,6 -8,8 -0,4
Sector construccion 165,6 18,1 12,3 15,6 10,4 1.077,2 45,6 4.4 -15,7 -1,4
Sector servicios 2.181,5 25,5 1,2 -29,5 -1,3 13.966,5 227,3 1,7 439,1 3,2
Poblacién parada 1.161,1 -28,1 -2,4 -99,4 -7,9 4.574,7 -216,7 -4,5 -574,3 -11,2
Sector agrario 154,8 8,4 5,8 71 4.8 251,7 -7,5 -2,9 -0,5 -0,2
Sector industrial 29,1 -0,6 -2,0 4,2 16,7 181,4 -3,8 -2,1 4,3 24
Sector construccion 51,8 -8,4 -14 1 -5,1 -9,0 177,9 -28,9 -14,0 -26,1 -12,8
Sector servicios 332,0 -16,4 -4,7 -9,0 -2,6 1.336,8 -109,5 -7,6 -35,8 -2,6
Buscan primer empleo 105,7 4,8 4,7 -17,6 -14,3 472,7 40,8 9,4 -88,9 -15,8
Perdieron su empleo hace mas 1 afio 488,1 -15,8 -3,1 -78,9 -13,9 2.154,1 -107,9 -4,8 -427,3 -16,6
Tasa de paro (%) 29,1 -0,6 - -1,9 - 20,0 -1,0 - 2,4 -
Juvenil 58,6 -1,5 - 1,0 - 46,5 0,0 - -2,7 -
Extranjeros 29,2 -3,4 - -4,8 - 27,3 -2,4 - -3,5 -
Tasa temporalidad (%) 35,6 0,0 - 0,1 - 25,7 0,7 - 0,6 -
Sector Privado 40,3 -0,1 - 0,9 - 26,6 0,8 - 0,6 -
Sector Publico 20,2 -0,3 - -3,5 - 22,3 0,4 - 0,7 -
Tasa de parcialidad (%) 16,7 -0,8 - -1,9 - 15,3 -0,4 - -0,5 -

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

Los precios de consumo han mantenido un perfil descendente en 10s ocho
primeros meses del afio, registrando el indice de Precios de Consumo
(IPC) una variacion interanual del -0,1% en Andalucia, una tasa similar
a la registrada en el conjunto de Espafia, y 0,7 p.p. superior a la del
mes de junio. Por su parte, la inflacion subyacente o IPSEBENE (indice
de precios de los servicios y de los bienes elaborados no energéticos)
ha aumentado en agosto hasta el 0,9%, tres décimas por encima de la
registrada en junio. Este mayor crecimiento del nucleo duro de la inflacion
se ha debido principalmente al repunte de los precios de los servicios,
cuya tasa de variacion ha aumentado desde el 0,8% en junio al 1,2%
en agosto, asi como al descenso mas moderado de los precios de [0S
bienes industriales no energéticos (=1,3% en agosto).

Por otro lado, y en lo que se refiere a los componentes mas volatiles de
la cesta de consumo (productos energéticos y alimentos no elaborados),
las tasas de variacion han aumentado en agosto. Asi, y pese a que l0s
precios de 10s productos energéticos contintian disminuyendo, la tasa
de variacion se ha moderado, registrandose un descenso interanual del
-9,3%, frente al -11,8% del mes de junio. A este respecto, cabe resefiar
que se ha desacelerado tanto la caida en los precios de los carburantes y
combustibles como en los de la electricidad y gas. Asimismo, 10 precios
de los alimentos no elaborados han crecido a tasas superiores al 4%
interanual en los meses de julio y agosto, frente al 2,6% del mes de junio.

Asimismo, las variaciones del indice de Precios Industriales han sido
negativas hasta agosto, aunque en dicho mes se ha desacelerado el
ritmo de descenso de los precios. En concreto, la variacion interanual
del indice se ha situado en el =5,2% (~3,1% en Espaiia), en tomo a dos
puntos superior a la del mes de junio. Este descenso algo méas moderado
de los precios industriales se ha debido a la menor caida en los precios
de los bienes intermedios y de la energia, mientras que, por el contrario,
se ha acentuado el descenso en 10s precios de los bienes de consumo.

Finalmente, y en lo que respecta a los salarios, el coste laboral de las
empresas ha descendido un 1,7% en Andalucia en el segundo trimestre,
en términos interanuales, un descenso algo mas acusado que el registrado
en el trimestre anterior y bastante mas intenso que el observado en
Espafia (-0,1%), donde el coste no ha variado atendiendo a los datos
desestacionalizados y coregidos de calendario. Por componentes, el
coste salarial por trabajador ha disminuido un 1,8% v el resto de costes

n 1,4%, siendo algo mas moderada la reduccion en el coste de las
cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social (-1,0%). Por su parte, el
coste laboral por hora ha experimentado un mayor descenso, del -4,5%,
como consecuencia del aumento en el nimero de horas efectivas de

Evolucion de los precios en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: indice de Precios de Consumo e indice de Precios Industriales, INE.

IPC de grupos especiales en Andalucia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.

iIndice de Precios Industriales en Andalucia por destino

economico de los bienes
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: indice de Precios Industriales, INE.
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trabajo (2,9%), debido al distinto calendario de celebracion de la Semana
Santa (segundo trimestre de 2015 y primero de 2016). Por su parte,
las cifras relativas a la negociacion colectiva hasta agosto refigjan un
aumento interanual de los salarios del 0,9% en Andalucia (1,1% en
Espafia), afectando los convenios cerrados hasta el citado mes a unos
722.430 trabajadores, un 7,0% méas que en el mismo periodo de 2015,
aunque estos trabajadores solo representan alrededor de una cuarta parte
del total de ocupados en la Comunidad Auténoma.

Previsiones economicas 2016-2017

Pese a que los mercados internacionales parecen haberse recuperado
de los efectos iniciales del resultado del referéndum en Reino Unido,
lo cierto es que la incertidumbre ha aumentado en los Ultimos meses,
acrecentandose las dudas en tomo a las perspectivas mundiales, y
apuntando la informacion mas reciente a una moderada ralentizacion
de la actividad y el comercio mundial, de modo que los principales
organismos internacionales (FMI'y OCDE) han revisado ligeramente a la
baja la prevision de crecimiento mundial. En este contexto, la economia
espafiola ha prolongado su senda de crecimiento, de forma que la
ralentizacion de la actividad esta siendo menos severa de 1o previsto,
estimandose un crecimiento en el entorno del 3% para el conjunto de
2016, que se moderarfa hasta el 2,3% en 2017.

Respecto a la economia andaluza, las estimaciones de Analistas
Econdmicos de Andalucia sefalan un crecimiento del PIB del 2,7%
para el conjunto de 2016, en torno a medio punto inferior al de 2015, y
algo por debajo del crecimiento previsto para Espafia. La composicion
del crecimiento ha variado ligeramente respecto a lo previsto en junio,
teniendo en cuenta la informacion mas recientemente publicada que refleja
una desaceleracion de la actividad industrial y de la construccion, asf
como un ritmo de crecimiento de la inversion y del consumo privado algo
mas moderado. No obstante, desde el lado de la demanda, el principal
motor del crecimiento sigue siendo el gasto en consumo de los hogares,
que podria crecer un 3,0% en el conjunto del afio, en tanto que para el
consumo de las Administraciones Publicas se estima un incremento del
1,4%, frente a la anterior estimacion del 0,6%, dado el comportamiento
observado en la primera mitad del afio. Por su parte, la inversion podria
mostrar un avance mas moderado de lo estimado anteriormente, en
torno al 2,5%. Respecto a la oferta, el crecimiento previsto se debe a
la aportacion positiva de todos los sectores, destacando la contribucion
del sector servicios, que puede crecer un 3,1% en el conjunto del afio,
situandose en tomno al 2,5% el crecimiento previsto tanto para el sector
agrario como para el sector de la construccion, mientras que la actividad
industrial registrarfa un avance levemente inferior al 1%.

Remuneracion media por asalariado y costes laborales en
Andalucia. Tasas de variacion interanual en %

A A& & ©® © © O O
SR E SO

—Remuneracion media por asalariado -=Coste laboral por trabajador y mes
Coste por hora efectiva
Fuente: Analistas Econ6micos de Andalucia, Contabilidad Regional Trimestral
de Andalucia (IECA) y Encuesta Trimestral de Coste Laboral (INE).

Evolucion del PIB en Andalucia y Espaiia
Previsiones 2016-2017

Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia, Contabilidad Nacional de Esparia
(INE) y Contabilidad Regional de Andalucia (IECA).
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Componentes de la demanda en Andalucia
Previsiones 2016-2017

Tasas de variaciéon anual en %

A

© > Q4 O X Ol OO 0O N OO >0 S
D° O NN AN N NN Q
S S S S oS

O P D o
FEEFFEF T T TS
Pvoy

—~Gasto en consumo hogares —-~Gasto en consumo AA.PP.

Formacién Bruta de Capital

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional de
Andalucia, IECA.
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Previsiones economicas para Andalucia en 2016-2017

2013 2014 2015 2017
(CRA) (CRA) (CRA) (p)

Tasas de variacién anual en %

Agricultura 28,4

Industria -9,3 2,1 4,2 0,9 2,0
Construccion -8,7 -1,8 5,1 2,6 3,2
Servicios -1,0 2,0 3,2 3,1 2,6
PIB p.m. -1,6 1,4 3,3 2,7 2,5
Consumo final hogares -3,2 1,4 89 3,0 2,6
Consumo final AA.PP. e ISFLSH -2,8 0,1 2,8 1,4 0,9
Formacién Bruta Capital -3,2 1,4 515) 2,5 3,0

(CRA) Datos de la Contabilidad Regional de Andalucia.

(p) Previsiones de Analistas Econdmicos de Andalucia.

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

En cuanto al mercado laboral, nuestras estimaciones anticipan un
crecimiento del empleo del 2,8% en el conjunto de 2016 (2,6% en
Espafia), atendiendo a los datos EPA, similar al estimado en la anterior
publicacion, aunque el aumento previsto en el sector servicios se ha
revisado a la baja, al contrario que en el resto de sectores. Asi, se espera
un crecimiento generalizado por sectores, en el entorno o superior al 4,5%
en todos ellos, salvo en los servicios (2,2%). Al mismo tiempo, se prevé
un descenso de la poblacion activa del 0,5%, de modo que el nimero de
parados se reduciria un 7,7% (=10,0% en Espafia). De esta forma, la tasa
de paro se situarfa en el promedio del afio en el 29,2% (19,9% previsto
para Espafia), algo mas de dos puntos inferior a la del promedio de 2015.

En lo referente a las perspectivas de crecimiento para 2017, nuestras
estimaciones apuntan a un crecimiento de la economia andaluza del
2,5%, teniendo en cuenta la menor influencia que se espera de 10s vientos
de cola que han favorecido el crecimiento en trimestres anteriores (politica
monetaria, precio del petroleo, impulso fiscal), al margen de los posibles
riesgos geopoliticos. Este crecimiento obedeceria a la aportacion positiva
de los sectores no agrarios, estimandose un descenso de la actividad
agraria del 1,7%. Por su parte, el sector servicios podria crecer un 2,6%
en el proximo ano, en tanto que la industria y la construccion crecerian un
2,0%y 3,2%, respectivamente.

Por otro lado, las estimaciones muestran una ralentizacion en el ritmo de
crecimiento del empleo para el proximo afio, estimandose un aumento
en el numero de ocupados del 2,0% en el promedio de 2017, que se
deberia al aumento de la ocupacion en las actividades no agrarias,
destacando el incremento en términos absolutos en el sector servicios
(en tomo a 46.700 ocupados mas que en el promedio de 2016), aunque
en términos relativos resultan superiores 10s incrementos previstos para
el sector industrial y la construccion (3,7% y 3,0%, respectivamente). La
poblacion activa podria mantenerse algo mas estable (-0,1%), de forma
que el nimero de parados podria descender un 5,3%, situandose la tasa
de paro en el promedio del afio en el 27,7% (18,3% en Espafia).

Sectores productivos en Andalucia. Previsiones 2016-2017
Tasas de variacion anual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Contabilidad Regional de
Andalucia, IECA.

Numero de ocupados y tasa de paro en Andalucia
Previsiones 2016-2017
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Fuente: Analistas Econdémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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Principales indicadores del mercado laboral en Andalucia y Espaia:

Previsiones 2016-2017
Miles y tasas de variacién interanual en %, salvo ““
ANDALUCIA
Poblacién activa 4.032,1 -0,3 4.038,7 0,2 4.042,4 0,1 4.022,8 -0,5 4.017,4 -0,1
Empleo 25715 -3,2  2.634,1 2,4 27675 51 2.846,1 2,8 2.902,7 2,0
Sector agrario 195,4 -3,2 220,9 13,0 218,9 -0,9 232,5 6,2 228,9 -1,5
Sector industrial 220,4 -7,5 223,6 15 228,8 2,3 239,0 4,5 247,8 3,7
Sector construccion 134,7 -14,3 135,1 0,3 150,4 11,3 157,2 4,5 161,9 3,0
Sector servicios 2.021,0 -1,8  2.054,5 1,7 2.169,5 56 22175 2,2 22641 2,1
Paro 1.460,6 5,1 1.404,6 -3,8 1.275,0 -9,2 1.176,6 -7,7  1.114,7 -5,3
&a;ri;jnia{;:sr(; diferencias en puntos) 2z Lt B A fE il Ll = L 2
ESPANA
Poblacién activa 23.190,2 -1,1 22.954,6 -1,0 22.922,0 -0,1 22.870,6 -0,2 22.854,5 -0,1
Empleo 17.139,0 -2,8 17.344,2 1,2 17.866,0 3,0 18.322,2 2,6 18.661,6 1,9
Sector agrario 736,6 -0,9 735,9 -0,1 736,8 0,1 745,6 1,2 733,7 -1,6
Sector industrial 2.355,5 -5,2  2.380,0 1,0 24823 4,3 25421 24 25925 2,0
Sector construccion 1.029,5 -11,4 993,5 -3,5 1.073,7 8,1 1.089,6 1,5 1.118,6 2,7
Sector servicios 13.017,5 -1,7 13.234,9 1,7 13.573,3 2,6 13.945,0 2,7 14.216,8 1,9
Paro 6.051,1 4,1 5.610,4 -7,3 5.056,0 -9,9 4.548,5 -10,0 4.192,8 -7,8
Tasa de paro 26,1 13 244 17 221 24 199 22 18,3 1,5

(porcentajes y diferencias en puntos)

(p) Previsiones de Analistas Econdmicos de Andalucia.
Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia'y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

PREVISIONES ECONOMICAS DE ANDALUCIA n° 86, otofio 2016 50



ANALISIS
TERRITORIAL

PREVISIONES ECONOMICAS DE ANDALUCIA n° 86, otofio 2016 51




[11. Analisis Territorial

Segln estimaciones de Analistas Economicos de Andalucia, en el
segundo trimestre de 2016 todas las provincias andaluzas han mostrado
un crecimiento de la actividad, en términos interanuales, con avances
de la produccion mas intensos en Almeria y Malaga (3,5% y 3,1%,
respectivamente). En el extremo opuesto, Cordoba (2,4%), Huelva (2,5%),
Granada (2,6%) y Jaén (2,7%) han registrado los menores aumentos de
la actividad, situandose ligeramente por encima de la media regional los
crecimientos de Cadiz y Sevilla (3,0% y 2,9%, respectivamente).

Las previsiones para 2016, tras la favorable evolucion en 2015, apuntan a
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la actividad econémica
en todas las provincias andaluzas, pudiendo ser mas intensos los
avances de Almeria y Malaga (3,2% y 3,0%, respectivamente). Por
el contrario, Cordoba y Huelva, con incrementos en torno al 2,4%,
registrarian los menores aumentos de la actividad, por debajo de la
media regional (2,7%).

La positiva trayectoria del mercado laboral en Andalucia a comienzos
de 2016 ha continuado en el segundo trimestre del afio, aunque mas
moderada, con un aumento interanual del empleo mas acusado en Almeria
(6,7%) y Cadiz (4,1%). Huelva y Jaén han sido las Unicas provincias
que han registrado una disminucion del nimero de ocupados respecto
al segundo trimestre de 2015, aumentando ligeramente el empleo en el
resto de provincias, a una tasa inferior a la media regional (0,9%).

Los servicios son el Uinico sector que ha mostrado una caida del empleo
en la region en el segundo trimestre de 2016, con disminuciones
interanuales mas acusadas en Jaény Aimeria, siendo Cordoba, Sevillay
Cadiz las provincias que han creado empleo en el sector. La construccion
ha mostrado un aumento del empleo mas intenso, en términos relativos,
en Jaén, Almerfa, Huelva y Malaga, mientras que en la industria el mayor
dinamismo del empleo se debe, fundamentalmente, a los avances en
Cadiz, Almeria y Jaén, disminuyendo el nimero de ocupados en Huelva
y Cordoba. El empleo agrario, por su parte, ha evidenciado un tono muy
favorable en Almeria, Cadiz, Jaén y Malaga, disminuyendo el nimero
de ocupados respecto al segundo trimestre de 2015 en Sevilla, Huelva
y Cordoba.

La cifra de parados en Andalucia ha vuelto a reducirse por décimo trimestre
consecutivo entre abril y junio de 2016, con caidas interanuales mas
acusadas, en términos relativos, en Aimeria (-24,7%), Malaga (-18,1%)

Estimaciones y previsiones de crecimiento por provincias
Tasas de variacion anual en %
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(e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: Analistas Econdémicos de Andalucia.

Empleo por sectores y provincias, 2° trimestre 2016
Tasas de variacion interanual en % y contribucion en p.p.
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Tasas de paro en las provincias andaluzas
% sobre poblacion activa
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Fuente: Analistas Econdémicos de Andalucia y Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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y Sevila (-10,1%), siendo Granada y Cordoba las Gnicas provincias
donde se ha incrementado el desempleo. Especialmente significativa ha
sido la disminucion en el numero de parados de larga duracion (mas
de un afio en situacion de desempleo), con caidas interanuales mas
pronunciadas, en términos absolutos, en Malaga y Almeria (23.700 y
19.000 parados menos, respectivamente). Por su parte, la poblacion
activa se ha reducido en la region por tercer frimestre consecutivo, mas
significativamente en Mélaga y Huelva, aumentando el nimero de activos
en Granada, Cordoba y Cadiz.

La tasa de paro en Andalucia ha vuelto a reducirse en el segundo
trimestre de 2016, en términos interanuales, hasta el 29,1%. Por
provincias, solo ha crecido en Granada, Cordoba y Jaén, registrandose
los mayores descensos interanuales en Almeria y Malaga, de 6,6 p.p. y
4,0 p.p., respectivamente. Precisamente, estas provincias son las que
han registrado las menores tasas de paro, situandose en el caso de la
almeriense en el 22,5%, mientras que en el extremo opuesto Cadiz y Jaén
han registrado los mayores niveles, en torno al 35%.

La actividad turistica en Andalucia ha mostrado un comportamiento
muy positivo en los ocho primeros meses de 2016, aumentando
significativamente la demanda hotelera respecto al mismo periodo del afio
anterior, mas intensamente en Sevilla y Aimeria, cuyas permnoctaciones se
han incrementado en torno a un 14%, creciendo el nimero de viajeros un
12,8% v 9,4%, respectivamente. La demanda extranjera ha registrado el
comportamiento mas dinamico y, aunque la demanda nacional también
se ha incrementado en la region, se ha observado una disminucion de
las pernoctaciones de residentes en Espafia en las provincias de Malaga
y Huelva.

El analisis por zonas turisticas de la region pone de manifiesto una
frayectoria favorable enire enero y agosto de 2016, con la excepcion
de la Costa Tropical de Granada, donde se ha reducido, en términos
interanuales, tanto el nimero de viajeros alojados en establecimientos
hoteleros (-8,3%) como el de pernoctaciones (-2,2%). La Costa de Aimeria
ha registrado el mayor dinamismo, en términos relativos, aumentando 0s
viajeros y peroctaciones un 9,3% y 14,5%, respectivamente.

La actividad inmobiliaria en la region ha mostrado un comportamiento
positivo hasta julio de 2016, incrementandose de forma generalizada el
nimero de hipotecas para vivienda, con un mayor dinamismo en Cordoba,
Granada y Cadiz. De igual modo, las compraventas de viviendas han
crecido en todas las provincias hasta julio de 2016, siendo Almerfa,
Huelva y Sevilla las que han registrado los mayores avances interanuales,
por el mayor nimero de operaciones de vivienda usada, mientras que

Pernoctaciones en establecimientos hoteleros por provincias,

enero-agosto 2016
Tasas de variacion interanual en % y contribucién en p.p.

14,1 14,2
A /
12
8,4 8.9
7 8 D 5
) ~ 7.6
8 6.4 7.5 7SI
6,0
\ [/
4 l B l
0
4
esPPTORUOR e ol ordd® gonad® e 3ah ed®  geill®

mm Residentes en Espafa
Var. Total pernoctaciones

mm Residentes en el extranjero

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

Evolucion de la demanda hotelera por zonas turisticas, enero-
agosto 2016. Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Encuesta de Ocupacién Hotelera, INE.

Hipotecas para vivienda por provincias
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e INE.
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Cadiz ha sido la tnica provincia que ha registrado un incremento de las
compraventas de vivienda nueva.

Por su parte, os precios de la vivienda libre han vuelto a incrementarse en
Andalucia, en términos interanuales, en el segundo trimestre de 2016, por
septimo trimestre consecutivo, observandose también un avance de los
mismos respecto al trimestre previo. Malaga ha sido la provincia con un
mayor incremento interanual del valor tasado de la vivienda libre (5,7%),
mostrando Sevilla y Jaén las disminuciones més pronunciadas (-2,8% y
-2,0%, respectivamente). Precisamente Malaga y Jaén son las provincias
que cuentan con el mayor y menor precio de la vivienda libre en la region,
con 1.565,2 y 813,3 euros por metro cuadrado, respectivamente.

La demanda interna ha registrado una trayectoria positiva, aumentando
la matriculacion de vehiculos en Andalucia en los ocho primeros meses
de 2016. Almeria, Jaén, Cordoba y Malaga han mostrado los mayores
incrementos en la matriculacion de turismos, en términos relativos,
respecto a enero-agosto de 2015, destacando el mayor dinamismo de la
matriculacion de vehiculos de carga en Cordoba, Cadiz y Sevilla, siendo
Almerfa la Unica provincia donde han disminuido (-6,8%).

La balanza comercial de bienes en Andalucia ha registrado entre enero
y julio de 2016 un superavit, a diferencia de lo ocurrido en el mismo
periodo del afo anterior, al ser mas intensa la reduccion del importe en
las importaciones (=14,7%) que en las exportaciones (-1,5%). La caida
de las ventas se debe Unicamente a C4diz y Huelva, principalmente por
semimanufacturas, mientras que en las compras solo se ha registrado un
avance en Malaga, Jaén y Sevilla.

La dindmica empresarial andaluza ha mostrado un tono favorable hasta
julio de 2016 en cuanto a creacion de sociedades mercantiles se refiere
y, salvo en Granada, se ha registrado un incremento generalizado y mas
intenso en Cadiz, Mélaga y Sevilla, con variaciones respecto a los siete
primeros meses de 2015 que van desde el 17,1% de la primera al 9,9%
de la (ltima. Sin embargo, el nimero de sociedades disueltas se ha
incrementado, exceptuando Jaén y Mélaga, con subidas mas acusadas
en Almeria y Sevilla. En este sentido, el indice de rotacion (porcentaje
de sociedades mercantiles disueltas sobre creadas) se ha incrementado
significativamente en estas dos Gltimas provincias, siendo Jaén, Cadiz y
Malaga las Unicas que han mostrado una disminucion del indice. Malaga
(13,8%) registra la menor ratio de la region (18,4%).

Compraventas de viviendas por provincias
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia e INE.
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Valor tasado de la vivienda libre por provincias
Tasas de variacién en %, datos al 2° trimestre 2016
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Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia y Ministerio de Fomento.

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

Tasas de variacion interanual en % del importe
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Almeria

La provincia de Almeria ha registrado el mayor crecimiento economico en el
segundo trimestre con relacion al resto de provincias andaluzas, con una tasa
interanual del 3,5% (2,8% en Andalucia), segun las estimaciones de Analistas
Economicos de Andalucia. Este mayor dinamismo de la actividad se aprecia
en el buen comportamiento del mercado de trabajo y de la actividad turistica.
Las previsiones para el conjunto de 2016 apuntan a un incremento de Ia
produccion en la provincia almeriense que podria rondar el 3,2%, siendo la
prevision para Andalucia del 2,7%.

El mercado de trabajo en la provincia almeriense ha mostrado una trayectoria
positiva, a tenor de los datos de la Encuesta de Poblacion Activa del INE.
En este sentido, en la provincia se han estimado 258.100 ocupados en el
segundo trimestre de 2016, lo que supone un incremento del 6,7% en términos
interanuales, 1a tasa mas elevada respecto al resto de provincias andaluzas
(0,9% en el conjunto andaluz). Por sectores, el aumento ha sido generalizado,
a excepcion de los servicios, donde se ha producido un descenso del 10,1%,
estimandose en el sector agrario el mayor aumento relativo del empleo en el
segundo trimestre (65,7%). Asimismo, resulta de interés resaltar el aumento
de los ocupados con jornada laboral a tiempo completo, que han aumentado
un 8,7% en la provincia en el segundo trimestre, el mayor incremento relativo
de la region, donde el aumento promedio ha sido del 3,2%. Con relacion
a la duracion de los contratos, la provincia ha mostrado la mayor tasa de
temporalidad de Andalucia en el segundo trimestre (51,2%, 8,5 p.p. superior
a la estimada en el mismo periodo del afio anterior).

La favorable evolucion del empleo, unido a un importante descenso del
numero de activos (-2,4%), ha generado en el segundo trimestre un descenso
interanual del nimero de parados del =24,7% en la provincia de Almeria, la
mayor caida respecto al resto de provincias andaluzas, siendo mas acusado
el descenso entre los parados que buscan su primer empleo 0 con mas
de un afio en situacion de desempleo (-40,6%; -14,0% en Andalucia). En
consecuencia, la tasa de paro de la provincia almeriense ha registrado un
notable descenso, de 6,6 p.p., respecto a la tasa estimada en el segundo
trimestre de 2015, hasta situarse en el 22,5%, la menor de la region (29,1%).

La demanda interna en la provincia arroja resultados contradictorios, a tenor
de la informacion disponible sobre la matriculacion de vehiculos. Por un lado,
entre enero y agosto de 2016 se han contabilizado 7.845 matriculaciones de
turismos en la provincia de Almeria, incrementandose un 24,0% respecto al
mismo periodo del afio anterior, la mayor tasa relativa de la region (17,6%
en Andalucia). Por el contrario, la matriculacion de vehiculos de carga se ha
contraido un 6,8% en el acumulado enero-agosto (10,3% en Andalucia), con
1.291 vehiculos matriculados.

En lo que respecta a las relaciones comerciales con el exterior, el valor de
las exportaciones ha ascendido a 2.079,2 millones de euros en el acumulado
enero-julio de 2016, por lo que se ha incrementado un 5,5%, en términos
interanuales, frente al descenso registrado en el conjunto de Andalucia (-1,5%),
siendo mas acusado el aumento en términos reales (16,1%). Esta evolucion
se ha debido, principalmente, al aumento en las ventas de alimentos (2,9%),
semimanufacturas (18,2%) y materias primas (19,8%), los sectores con mayor
peso sobre el valor total de ventas al exterior en la provincia. Por el contrario,
las importaciones han disminuido un 8,5%, en términos monetarios, en los
siete primeros meses del afio. En consecuencia, el saldo de la balanza, que
presenta un superavit de 940,5 millones de euros entre enero y julio, se ha
incrementado un 29,4% respecto al mismo periodo del afio anterior.

En o que concierne a la actividad inmobiliaria, entre enero y julio de 2016 se
han contabilizado 5.330 compraventas de viviendas en la provincia, un 22,6%
mas que en el mismo periodo de 2015, la mayor tasa relativa respecto al resto
de provincias andaluzas (11,9% en el conjunto de Andalucia). Esta trayectoria
se ha debido al incremento en las transmisiones de viviendas usadas {51,7%),
mientras que las de viviendas nuevas han descendido (-24,8%). Igualmente, el
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nimero de hipotecas concedidas sobre viviendas (2.540 hasta julio de 2016)
ha aumentado un 20,0%, en términos interanuales. Por otro lado, el valor
tasado de la vivienda libre se ha situado en 1.102,6 euros/m? en el segundo
trimestre, un 2,1% superior al del mismo periodo del afio anterior (0,8% en el
conjunto de la region). Desde el punto de vista de la inversion piblica, entre
enero y julio se han licitado 35,8 millones de euros en la provincia, 10 que
supone un notable descenso del 74,7% en términos interanuales, sobre todo,
en su vertiente de obra civil (-86,6%), aunque hay que tener en cuenta el
empuje que experimento la licitacion a lo largo de 2015, relacionado en gran
medida con el proyecto de la linea de AVE.

Por ofro lado, el sector turistico muestra un notable dinamismo en la
provincia, como se observa en los indicadores de la Encuesta de Ocupacion
Hotelera del INE. Asi, los viajeros alojados en establecimientos hoteleros
(mas de 1 millon en el acumulado enero-agosto) han aumentado un 9,4%
en la provincia, respecto al mismo periodo del afio anterior, siendo mas
acusado el aumento de las pernoctaciones (14,1%), debido a la favorable
gvolucion tanto de las de residentes en Espafia como de extranjeros, siendo
mas intenso el aumento de estos Gltimos (7,0% y 37,9%, respectivamente).
Este favorable comportamiento, unido al aumento mas moderado de
las plazas hoteleras en la provincia en 10s ocho primeros meses de 2016
(2,3%), ha generado un aumento del grado de ocupacion hotelera de
6,0 p.p. respecto al mismo periodo de 2015, hasta situarse en el 48,2%.
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Cadiz
En el segundo trimestre de 2016, la provincia de Cadiz ha registrado un
crecimiento de la actividad economica del 3,0%, segln las estimaciones de
Analistas Econdmicos de Andalucia, ligeramente superior al estimado para el
conjunto de Andalucia (2,8%). Este aumento de la produccion esta relacionado,
en gran medida, con el avance del sector empresarial y el sector turistico. Para

el conjunto del afio se espera un incremento del 2,8%, ligeramente mas acusado
que el previsto para el conjunto de la region (2,7%).

Respecto al ambito empresarial, en la provincia de Cadiz se han creado 1.090
sociedades mercantiles en el acumulado enero-julio de 2016, el 10,1% del total
de sociedades creadas en Andalucia, y un 17,1% méas que la cifra registrada en
el mismo periodo del afio anterior, lo que supone la mayor tasa de Andalucia,
donde el aumento ha sido del 8,0%. Por su parte, el capital suscrito ha ascendido
a 62,6 millones de euros, un 50,8% superior al mismo periodo de 2015. En cuanto
a las disoluciones, estas han ascendido a 215 en la provincia entre enero y julio,
lo que supone un aumento del 4,4% en términos interanuales. Asi, el indice de
rotacion (relacion entre sociedades disueltas y creadas) ha descendido en la
provincia gaditana en 2,4 p.p., hasta situarse en el 19,7% (18,4% en Andalucia).

Por otro lado, el sector turistico ha seguido una favorable trayectoria en lo que
va de afio, a tenor de la informacion disponible sobre el sector hotelero. De
este modo, entre enero y agosto se han estimado en torno a 1,8 millones de
viajeros alojados en establecimientos hoteleros, lo que supone un aumento
interanual del 7,9%, debido al aumento tanto de la demanda nacional como
extranjera, si bien el aumento de foraneos ha sido mas acusado (4,1% y 16,5%,
respectivamente). Desde el punto de vista de la oferta hotelera, los principales
indicadores muestran una positiva trayectoria, como muestran el nimero de
establecimientos estimados (2,4%), las plazas hoteleras (2,7%) y el personal
ocupado en estos establecimientos (9,2%).

En loreferente a demanda, los datos de matriculacion de turismos aproximan una
mejora de la demanda interna en la provincia, ya que se han contabilizado 12.831
matriculaciones entre enero y agosto, lo que supone un incremento interanual
del 17,5% (17,6% en Andalucia). Similar comportamiento se ha observado en el
caso de la matriculacion de vehiculos de carga (1.061 en el acumulado enero-
agosto), con un aumento del 17,0% respecto al mismo periodo de 2015, tasa mas
acusada que la registrada en el conjunto de la region (10,3%). Por el contrario,
la demanda exterior ha mostrado peor tono, ya que el valor de las exportaciones
ha caido un 17,3% en el periodo comprendido entre enero vy julio, respecto al
mismo periodo del afio anterior, hasta los 3.088,3 millones de euros, debido a
la trayectoria en las ventas de semimanufacturas (-25,8%) y otras mercancias
(-69,6%), mientras que en términos de cantidad se han incrementado un 16,9%,
lo que refieja una caida de precios. Igualmente, el valor de las importaciones se
ha contraido un 27,2% en el acumulado enero-julio.

Con relacion al mercado de trabajo, el numero de ocupados en la provincia
ha ascendido a 379.400 personas en el segundo trimestre, lo que supone un
aumento interanual del 4,1% (0,9% en Andalucia), situandose Cadiz como la
segunda provincia andaluza con mayor aumento del empleo. Por sectores, el
avance ha sido generalizado, registrandose las mayores tasas relativas en el
sector agrario (61,7%) y en la industria (22,1%), seguidos del sector construccion
(6,8%) y, por dltimo, los servicios (1,1%), que aunque con una menor tasa relativa,
concentran el 81,5% del empleo total en la provincia.

Por su parte, el nimero de parados en la provincia ha descendido un 4,6%
interanual en el segundo trimestre, por la caida estimada en el sector agrario
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(-16,5%), en los servicios (-4,8%) y en los parados de larga duracion (-8,0%).
Por el contrario, los parados que buscan su primer empleo han registrado un
aumento interanual del 5,7% en el segundo trimestre, el (nico respecto al resto
de provincias de Andalucia, donde se ha estimado un descenso del 14,3%. Esta
trayectoria unida a un ligero aumento del nimero de activos ha causado una
reduccion interanual de la tasa de paro en 2,0 p.p., hasta situarse en el 35,3% en
el segundo trimestre de 2016, si bien contin(a siendo la mas elevada de la region.

Por ultimo, la demanda inmobiliaria en la provincia ha mostrado una positiva
evolucion, ya que las compraventas de viviendas (5.925 en el acumulado
enero-julio) han aumentado un 7,7% en términos interanuales, debido al aumento
de las transmisiones de vivienda usada (9,8%) y nueva (2,8%), siendo, en este
Ultimo caso, el inico aumento de Andalucia, donde en conjunto se ha registrado
un descenso del 12,8%. Por su parte, las hipotecas concedidas sobre viviendas
(4.710 entre enero y julio) han aumentado un 28,9% respecto al mismo periodo
de 2015. Desde el punto de vista de la inversion piblica, los resultados son mas
negativos, en tanto que la licitacion oficial (60,3 millones de euros entre enero y
julio) se ha reducido en la provincia un 72,3%, por la caida del importe destinado
a obra civil (-87,1%), mientras que el de edificacion ha aumentado (4,8%).
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Cordoba

La actividad economica en la provincia de Cordoba, segln las
estimaciones de Analistas Econémicos de Andalucia, ha mostrado en
el segundo trimestre de 2016 un incremento interanual del 2,4%, la tasa
mas baja del conjunto regional en este periodo (2,8%). Este menor avance
de la actividad se refieja, entre otros aspectos, en la ralentizacion en
el crecimiento del empleo, pese a la mejora observada en el sector
inmobiliario y en la demanda hotelera. Las previsiones para el conjunto
de 2016 sefialan un similar aumento de la actividad (en torno al 2,4%),
elevandose al 2,7% el crecimiento esperado en Andalucia.

El mercado de trabajo de la provincia cordobesa muestra cierto
estancamiento a tenor de los datos de empleo de la Encuesta de Poblacion
Activa del INE. Asi, el nimero de ocupados (266.700 personas en el
segundo trimestre) ha registrado un aumento del 0,3% respecto al mismo
periodo del afio anterior%0,9% en Andalucia). Este comportamiento se ha
debido al avance del empleo en el sector servicios (3,1%), a tasa relativa
mas elevada de Andalucia, mientras que en el resto de sectores se ha
observado una negativa evolucion, registrando la industria la mayor caida
relativa (-13,0%). Asimismo, los ocupados asalariados han registrado un
aumento del 5,1% en la provincia, el mayor de Andalucia, donde la tasa
gstimada ha sido del 0,8%. Atendiendo a la duracion de la jornada, los
ocupados a tiempo completo en la provincia han aumentado un 4,6%
interanual en el segundo trimestre, mientras que los empleados a tiempo
parcial han disminuido un 18,2%.

Respecto a los datos de desempleo, Cordoba ha sido, junto a Granada,
una de las dos provincias andaluzas en las que ha aumentado el nimero de
parados en el segundo trimestre (5,2%, en términos interanuales), debido
al incremento registrado en los sectores agrario (31,4%), construccion
(40,7%) y entre los parados de larga duracion, con una tasa interanual del
3,9%, mientras que en el conjunto de Andalucia han descendido un 13,9%.
Esta trayectoria, unida a un incremento menos acusado del nimero de
activos en la provincia (1,8%), ha provocado la reduccion de la tasa de
paro en 1,0 p.p., en términos interanuales, situandose en el 30,2% en el
segundo trimestre de 2016.

Entre enero y agosto se han matriculado 7.751 turismos en |a provincia,
un 20,3% mas que en el mismo periodo del afio anterior, aumento mas
acusado que el del conjunto de la region (17,6%). Similar comportamiento
se ha observado en la matriculacion de vehiculos de carga (1.194 en el
acumulado enero-agosto), ya que han aumentado un 23,1% en términos
interanuales, el aumento relativo mas alto de Andalucia (10,3% en el
conjunto de la region). Las ventas al exterior han ascendido a 1.296,1
millones de euros entre enero y julio, un 4,4% superior al importe registrado
en el mismo periodo del afio anterior, mientras que en términos reales
se han contraido un 2,9%, observandose un aumento de precios. Por
su parte, las compras al exterior han registrado un descenso del 11,2%.
Por tanto, la balanza comercial registra un superavit de 842,1 millones
de euros en el acumulado enero-julio, un 15,3% mas que en el mismo
periodo de 2015.

La demanda hotelera en la provincia cordobesa ha mostrado una
positiva trayectoria, en tanto que las pernoctaciones en establecimientos
hoteleros, que rondan los 1,3 millones en el acumulado enero-agosto,
han aumentado un 6,4% en términos interanuales, destacando el notable
aumento de las pernoctaciones de viajeros residentes en Espafia, con
una tasa interanual del 9,9%, una de las tasas mas elevadas de la
region andaluza, mientras que las de extranjeros han crecido a un menor
ritmo (1,4%). Asimismo, indicadores de oferta hotelera como las plazas
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estimadas y el personal ocupado han mostrado un mejor tono en los ocho
primeros meses de 2015, respecto al mismo periodo del afio anterior
(2,7% y 5,1%, respectivamente).

En lo referente a la actividad inmobiliaria, 1a provincia ha registrado entre
enero y julio 2.902 transmisiones de viviendas, lo que supone un aumento
interanual del 9,8% (2,1 p.p. menos que el crecimiento registrado en la
region andaluza), por el incremento de las compraventas de viviendas
usadas (21,0%), mientras que las de nuevas han caido un 29,7%. Este
comportamiento ha influido en la concesion de hipotecas sobre viviendas,
siendo Cordoba una de las provincias andaluzas donde méas han
aumentado, con una tasa interanual del 37,3%, hasta las 2.814 hipotecas
entre enero v julio de 2016. Por su parte, Ia licitacion oficial en la provincia
de Cordoba ha sido de 42,0 millones de euros entre enero y julio, lo que
supone un descenso del 34,2% respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Granada

Segln estimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia, el crecimiento de la
actividad economica en la provincia de Granada se ha situado en el 2,6% en el
segundo trimestre de 2016, en términos interanuales, avance que ha sido inferior
al del conjunto regional (2,8%). Este aumento refieja un menor dinamismo de la
gconomia granadina respecto al trimestre anterior, lo que ha podido apreciarse
en la contencion de la demanda interna y en el deterioro de la actividad
empresarial. Las previsiones apuntan a que el crecimiento econdémico en la
provincia podria situarse en el 2,6% para el conjunto de 2016, mas moderado
que en 2015 (3,3%), aunque proximo al estimado para Andalucia (2,7%).

La trayectoria del mercado laboral permite constatar un aumento del nimero
de parados en el segundo trimestre (5,2% interanual), siendo una de las dos
provincias, junto con Cordoba, donde se ha incrementado el desempleo en
este periodo (-7,9% en Andalucia), lo que ha contribuido a elevar la tasa de
paro hasta el 32,1% (1 p.p. mas que hace un afio). Este repunte del paro
entre abril y junio coincide con un intenso avance de la poblacion activa en
la provincia granadina (1,9% interanual), el mayor de la region (-1,8%), y un
discreto avance del empleo (0,4%). En concreto, el numero de ocupados ha
aumentado en el segundo trimestre en los sectores agrario e industrial (5,7% y
8,7%, respectivamente), disminuyendo en el resto. Por otra parte, cabe resefiar
también el descenso que han experimentado los ocupados asalariados en este
periodo (-0,9% respecto al segundo trimestre de 2015), con una intensa caida
del empleo temporal (-7,0%).

La actividad turistica ha mostrado una evolucion favorable en el periodo enero-
agosto, aumentando el nimero de viajeros alojados en establecimientos
hoteleros de la provincia (6,1%) y las pernoctaciones (2,1%), aunque por debajo
del avance observado en el conjunto regional (7,8% y 8,4%, respectivamente).
La demanda hotelera ha ofrecido un peor comportamiento en la Costa Tropical
de Granada que en el resto de zonas turisticas de la region, registrandose el
(nico descenso en este periodo tanto de los viajeros (-8,3%) como de las
pemoctaciones (-2,2%).

En cuanto a la demanda, la matriculacion de vehiculos se ha incrementado
en los ocho primeros meses del afio, creciendo tanto en el segmento de
turismos (10,6%) como en el de vehiculos de carga (3,8%), si bien en ambos
casos lo ha hecho a un ritmo mas discreto que la media andaluza (17,6% y
10,3%, respectivamente). Por su parte, el comercio exterior ha mostrado una
trayectoria dispar, ya que el valor de las exportaciones en el periodo enero-julio
ha aumentado un 3,8%, en términos interanuales, mientras que el volumen de
las mismas ha disminuido (-3,7%), de lo que puede desprenderse que se ha
producido un repunte de los precios en este periodo. En concreto, cabe resefiar
la subida de las ventas al exterior de alimentos (3,5%), de bienes de equipo
(4,0%) y de materias primas (12,5%).

En lo referente a la actividad inmobiliaria, las compraventas de viviendas han
aumentado en la provincia de Granada un 11,4% interanual hasta julio, debido
al repunte que han experimentado las operaciones de vivienda usada (28,8%),
frente al descenso de la vivienda nueva (-27,8%). La evolucion de las hipotecas
sobre vivienda también permite apreciar el buen tono del mercado inmobiliario
hasta julio de 2016, incrementandose con fuerza tanto el nimero (29,7%),
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donde ha registrado una de las mayores subidas de Andalucia en este periodo
(20,4%), como el importe de las mismas (32,6%).

Respecto al sector publico, la licitacion oficial destinada a la provincia de
Granada ha ascendido a 62,5 millones de euros en el acumulado de enero-
julio de 2016, lo que representa un descenso del 6,0% con relacion al
mismo periodo del afio anterior. Este retroceso corresponde exclusivamente
al menor importe licitado en edificacion (-22,4%), frente al aumento que ha
experimentado la obra civil (1,1%).

Por (ltimo, la dinamica empresarial ha mostrado una trayectoria desfavorable,
ya que entre enero y julio se crearon 950 sociedades en la provincia de
Granada, un 0,6% menos que en el mismo periodo del afio anterior, siendo
este el Unico descenso registrado en el conjunto regional (8,0%), mientras
que el capital suscrito ha disminuido de forma mas intensa en lo que va
de afio (-54,5%). En la misma linea, la cifra de sociedades disueltas ha
experimentado un incremento interanual del 1,0% (11,4% en Andalucia).
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Huelva

La provincia de Huelva ha registrado un aumento interanual de la
actividad econdmica del 2,5% en el segundo trimestre de 2016, segin
estimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia, 1o que supone
uno de los menores avances del conjunto regional en este periodo
(2,8%). Este crecimiento ha sido también mas moderado que en el
trimestre precedente, condicionado por el retroceso del empleo y de la
demanda exterior. Las estimaciones para el conjunto de 2016 anticipan
un crecimiento del 2,4% en la provincia, con lo que se mantendria por
debajo del avance previsto para Andalucia (2,7%).

El empleo ha disminuido un 4,9% en el segundo trimestre del afio,
en términos interanuales, con o que ha registrado la mayor caida del
conjunto regional en este periodo (0,9%). La ocupacion Unicamente
se ha incrementado en la construccion (21,7%), frente al descenso
observado en los demas sectores, siendo especialmente acusado en
la industria (-20,9%). Conviene sefalar que el nimero de asalariados
ha descendido un 4,3% respecto al mismo periodo del afio anterior,
sobre todo en el colectivo con contrato temporal (<13,0%), con lo que
la tasa de temporalidad se ha reducido en 4,5 p.p. hasta situarse en €l
45,2% (35,6% en Andalucia). Atendiendo a la duracion de la jornada, se
constata un descenso de los ocupados a tiempo completo (-6,8%), frente
al aumento de los ocupados a tiempo parcial (5,6%). Pese al deterioro
del empleo, el nimero de parados en Huelva también ha disminuido
entre abril y junio, un 6,1% en términos interanuales, como consecuencia
de la salida de poblacion activa del mercado laboral (-5,2%).

El sector turistico ha ofrecido una evolucion muy positiva entre los meses
de enero y agosto, incrementandose el nimero de viajeros alojados en
establecimientos hoteleros un 9,2%, en términos interanuales, mientras
que las pernoctaciones aumentaron un 6,0%. La demanda extranjera ha
mostrado un avance muy significativo tanto en nimero de viajeros 814,9%)
como de pernoctaciones (24,6%), mostrando un mayor empuje respecto
de la demanda realizada por los viajeros procedentes de otros puntos
de Espafia (7.8% y -0,3%, respectivamente). Resulta particularmente
resefiable el notable dinamismo que ha experimentado la oferta hotelera
de la provincia durante los ocho primeros meses del afio, ya que ha
registrado el mayor aumento interanual del nimero de plazas hoteleras
(5,9%), de establecimientos (6,7%) y del personal ocupado (12,6%).

La evolucion de la demanda interna revela un incremento interanual de
la matriculacion de turismos entre enero y agosto del 16,6%, en términos
interanuales, siendo algo mas moderada en el segmento de vehiculos
de carga (5,7%), i bien ha crecido por debajo de la media andaluza en
ambos casos (17,6% y 10,3%, respectivamente). Respecto al comercio
exterior, el valor de las exportaciones en la provincia onubense ha
alcanzado los 2.864 millones de euros en el acumulado del periodo
enero-julio, lo que representa el 19,0% de las exportaciones andaluzas.
No obstante, esta cifra recoge un descenso interanual del 7,0%, debido
al menor importe de las ventas al exterior de materias primas (-21,2%) y
del grupo de otras mercancias (-39,3%), pese a que se ha incrementado
con fuerza la venta de alimentos (23,0%). En cambio, en términos de
cantidades, las exportaciones han aumentado un 16,8% con relacién al
mismo periodo de 2015.

La inversion plblica sigue mostrando un buen comportamiento en lo
que va de afio, aumentando el importe licitado entre enero y julio un
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44 0% en términos interanuales, con lo que Huelva ha registrado, junto
a Malaga, uno de los aumentos de la region. El mayor aumento se ha
registrado en la inversion destinada a edificacion, cuyo importe se ha
duplicado con relacion al mismo periodo de 2015 {115,9%), debido
sobre todo al proyecto de transformacion del Muelle de Levante Norte,
mientras que la inversion en obra civil se ha incrementado un 19,7%,
mostrando, en ambos casos, una mejor trayectoria que la media
regional (6,4 y -51,8%, respectivamente).

El sector inmobiliario ha registrado un buen comportamiento hasta julio,
incrementandose las compraventas de viviendas un 18,6% respecto
al mismo periodo del afio anterior, debido al intenso avance de las
operaciones de vivienda usada (25,9%), mientras que las de vivienda
nueva han disminuido (-0,5%). En relacion con lo anterior, el nimero de
hipotecas destinadas a la compra de una vivienda ha experimentado
una subida del 21,9% interanual hasta julio de 2016, observandose
un ritmo de crecimiento similar en el importe de las mismas (25,0%),
en un contexto en el que el valor tasado de la vivienda libre se ha
reducido un 0,8% en el segundo trimestre, en términos interanuales.
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Jaén

Segln estimaciones de Analistas Economicos de Andalucia, la
actividad economica en la provincia de Jaén ha registrado un
incremento interanual del 2,7% en el segundo trimestre de 2016, una
décima inferior al avance de la produccion estimado para la region
(2,8%). Este aumento de la actividad, algo menos intenso que el
registrado en el primer trimestre del afio, coincide con un buen tono
del empleo agrario y de las exportaciones de bienes. Las previsiones
para 2016 apuntan a una desaceleracion de la actividad respecto a
2015, con un crecimiento estimado para la provincia del 2,5% (2,7%
en Andalucia).

Al contrario que sucede en el conjunto regional, la provincia de
Jaén ha registrado en el segundo trimestre de 2016 un descenso
interanual del empleo, ligado Unicamente al menor numero de
ocupados en los servicios. El resto de sectores ha mostrado un
comportamiento positivo, con un avance mas intenso, en términos
absolutos, en la agricultura, que cuenta con 5.700 ocupados mas
que entre abril y junio de 2015. Al mismo tiempo, la poblacion
activa en la provincia también se ha reducido, dada la pérdida de
activos en los servicios (-11,6%), creciendo el nimero de inactivos,
fundamentalmente perceptores de pensiones.

Por otro lado, |a cifra de parados en Jaén se ha reducido en el segundo
trimestre de 2016, siendo la construccion y los servicios los (nicos
sectores que han registrado una disminucion del desempleo respecto
al mismo periodo del afio anterior, junto con aquellos parados que
buscan su primer empleo 0 los parados de larga duracion, que suponen
algo mas del 30% del desempleo total en la provincia. En este sentido,
la tasa de paro se ha incrementado ligeramente en la provincia hasta
situarse en el 34,9%, frente al 29,1% del conjunto regional.

La actividad turistica en la provincia ha registrado un notable
dinamismo hasta agosto de 2016, aumentando la demanda hotelera
respecto al mismo periodo del afio anterior, con un avance relativo
mas acusado de la componente extranjera, si bien es la demanda
nacional la mas significativa, al concentrar el 84,5% vy el 86,8% del
total de viajeros y pernoctaciones, respectivamente. Sin embargo, la
oferta hotelera ha mostrado un tono desfavorable, disminuyendo el
nimero de establecimientos hoteleros y el de plazas, por lo que se ha
incrementado el grado de ocupacion hotelera hasta el 29,3%, el mas
bajo de la region (54,0%).

El sector inmobiliario en la provincia ha mostrado una trayectoria
positiva hasta julio de 2016 y, aunque de forma menos intensa que
en el mismo periodo del afio anterior, ha vuelto a incrementarse, en
términos interanuales, el nimero de hipotecas para vivienda. De igual
modo, las compraventas de viviendas se han incrementado un 10,4%
interanual, por el fuerte incremento en las compraventas de vivienda
usada, al reducirse el nimero de operaciones de vivienda nueva. En
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este contexto, y al contrario que sucede en el conjunto regional, en el
segundo trimestre de 2016 se ha registrado una disminucion del precio
de la vivienda libre en la provincia, tanto en términos interanuales
como intertrimestrales, con caidas del 2,0% y 1,0%, respectivamente.
Asi, el precio por metro cuadrado se ha situado en 813,3 euros, €l
mas bajo de la region (1.223,2 euros/m?).

El superavit de la balanza comercial de bienes en la provincia de
Jaén se ha incrementado en los siete primeros meses de 2016, al ser
mayor el aumento del importe de las exportaciones (16,5%) que el de
las importaciones (10,6%) respecto al mismo periodo del afio anterior.
Este notable dinamismo del valor de las ventas al exterior se asocia,
fundamentalmente, con alimentos y bienes de equipo, destacando,
concretamente, los avances en el valor exportado de aceite de oliva
(45,4%) y de aparatos eléctricos de alumbrado (8,3%).
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Malaga

En el segundo trimestre de 2016 la provincia de Malaga ha registrado un
incremento interanual de la actividad econdmica del 3,1%, uno de los mas
glevados entre las provincias andaluzas, segun estimaciones de Analistas
Econdémicos de Andalucia, siendo el crecimiento estimado para el conjunto
regional del 2,8%. La mejora de la demanda y el mayor dinamismo del sector
turistico y la actividad inmobiliaria fundamentan, en parte, este aumento de la
produccion, apuntando las previsiones para el conjunto de 2016 a un avance de
la economia malaguefia que podria alcanzar el 3,0%, superior a la estimacion
para Andalucia (2,7%).

La creacion de empleo en Malaga se ha ralentizado en el segundo trimestre de
2016, permaneciendo practicamente estable el nimero de ocupados respecto al
mismo periodo del afio anterior (dado el descenso en los servicios), al tiempo
que se ha registrado una fuerte caida en la cifra de parados, las mas acusada
del conjunto regional, en términos absolutos, con 44.400 parados menos,
siendo a su vez la provincia con una mayor reduccion de la poblacion activa.
Esta disminucion del desempleo se debe, principalmente, al menor nimero de
parados de larga duracion, disminuyendo estos un 19,7% interanual. De este
modo, la tasa de paro se ha reducido en 4,0 p.p., hasta el 25,9% (29,1% en
Andalucia).

Asimismo, la provincia de Malaga ha registrado entre abril v junio de 2016,
al contrario que el conjunto regional, un descenso interanual de la tasa de
temporalidad (porcentaje de ocupados asalariados con contrato temporal
respecto al total de asalariados) hasta situarse en el 31,6%, la mas baja de
Andalucia (35,6%). Al mismo tiempo, se ha reducido el nimero de ocupados a
t(iemp;) parcial (-18,4%), aumentando la cifra de ocupados a tiempo completo
5,8%).

El sector turistico en Malaga ha seguido mostrando una trayectoria favorable
hasta agosto de 2016, aumentando la demanda hotelera respecto a los ocho
primeros meses de 2015, exclusivamente por el avance de la componente
extranjera, al disminuir la demanda nacional. En este sentido, las pemoctaciones
de extranjeros en la provincia suponen mas de la mitad del total regional, con
una variacion interanual del 14,2%, representando la zona turistica de la Costa
del Sol més de un 35% del total de las pernoctaciones en la region. Igualmente
positiva ha sido la trayectoria por el lado de la oferta, con un mayor nimero
de establecimientos hoteleros y plazas, aumentando el grado de ocupacion
hotelera en 3,0 p.p., hasta el 62,8%, el porcentaje méas elevado desde 2005
(serie estrictamente comparable).

La construccion en Malaga ha mostrado signos de mejora en los siete primeros
meses de 2016, incrementandose acusadamente la licitacion oficial respecto
al mismo periodo del afio anterior, tanto en obra civil como en edificacion,
pasando a representar la provincia en torno al 30% de Ia inversion total en la
region. Al mismo tiempo, la actividad inmobiliaria ha mostrado un tono positivo,
aumentando las compraventas de viviendas, por el mayor nimero de operaciones
de vivienda usada. De igual modo, hasta julio de 2016 ha crecido el numero de
hipotecas para vivienda (19,8% interanual), asi como el importe (36,8%), por lo
que, del conjunto de la region, Malaga contin(a siendo la provincia que tiene un
mayor importe medio por hipoteca para vivienda (121.695 euros; frente a 93.777
euros en el conjunto de Andalucia). En este contexto, Malaga ha registrado el
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repunte mas acusado del precio de la vivienda libre en el segundo trimestre de
2016, con un 5,7% interanual, situandose el valor tasado por metro cuadrado
en 1.565,2 euros, por encima de la media regional (1.223,2 euros/m?).

La demanda interna en la provincia ha registrado un comportamiento positivo
en los ocho primeros meses de 2016, ya que al incremento interanual de la
matriculacion de turismos (19,2%) se ha unido un mayor dinamismo también
en la matriculacion de vehiculos de carga (11,9%). Por otro lado, en cuanto
al comercio exterior de bienes se refiere, en los siete primeros meses de
2016 se ha observado un avance del valor de las exportaciones (7,3%) y las
importaciones (12,6%), al contrario que sucede en el conjunto regional, con
una disminucion del superavit de la balanza comercial, que practicamente se
ha reducido a la mitad por el mayor repunte de las compras.
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Sevilla

Segln estimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia, la actividad
gconomica en la provincia de Sevilla ha mostrado en el segundo trimestre de
2016 unincremento interanual del 2,9%, una décima superior al avance registrado
en el conjunto regional (2,8%). Este aumento de la produccion, menos intenso
que en el trimestre previo, obedece, en parte, al buen tono de los servicios y
la actividad turistica. Las previsiones para el conjunto de 2016 apuntan a un
incremento de la actividad que podria ser del 2,8%, una décima por encima del
crecimiento previsto para la region.

El mercado de trabajo en la provincia ha mostrado una trayectoria favorable en
el segundo trimestre de 2016, aumentando ligeramente el nimero de ocupados,
en términos interanuales, por un mayor dinamismo en los servicios y la industria,
al mismo tiempo que disminuye el desempleo, aunque con una caida de la
poblacion activa. La construccion y la industria son los sectores donde ha
aumentado la cifra de parados, disminuyendo acusadamente el desempleo
entre aquellos que buscan su primer empleo o los parados de larga duracion.
De este modo, la tasa de paro se ha reducido en 2,3 p.p., hasta situarse en el
27,0%, por debajo de la media andaluza (29,1%).

El sector turistico ha vuelto a registrar un notable dinamismo en la provincia de
Sevilla en los ocho primeros meses de 2016, aumentando la demanda hotelera
(tanto nacional como extranjera), con variaciones interanuales del 12,8% y 14,2%
en viajeros alojados y pernoctaciones, respectivamente. Por el lado de Ia oferta,
tanto el nimero de establecimientos hoteleros como el de plazas también han
repuntado, creciendo el grado de ocupacion hotelera, la estancia media y el
personal empleado en el sector.

La actividad inmobiliaria en Sevilla ha mostrado signos positivos hasta julio
de 2016, aumentando el nimero de hipotecas para vivienda (7,4%), como
ya sucediera en el mismo periodo del afio anterior y creciendo, a su vez, el
importe de las mismas un 12,2%. Las compraventas de viviendas hasta julio de
2016 también se han incrementado significativamente, por el mayor nimero de
operaciones de vivienda usada (18,9% interanual). En cuanto a los precios de
la vivienda libre, y a diferencia de lo que sucede en el conjunto regional, en el
segundo trimestre de 2016 se ha registrado una disminucion interanual de los
mismos -al contrario que en el mismo trimestre de 2015- si bien los precios han
aumentado en términos intertrimestrales.

Por el lado de la demanda, la matriculacion de turismos en la provincia hasta
agosto de 2016 ha registrado un avance interanual del 14,6%, por lo que acumula
tres aflos consecutivos de incrementos en el mismo periodo, al igual que sucede
con la matriculacion de vehiculos de carga, que representa cerca de la quinta
parte del total regional. En cuanto al comercio exterior, la balanza comercial
de bienes ha incrementado su superavit, hasta julio de 2016, al permanecer
practicamente en los mismos niveles el importe de las importaciones e
incrementarse un 8,8% el valor de las exportaciones, por un mayor dinamismo
en las ventas de alimentos y bienes de equipo.
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La actividad empresarial en los siete primeros meses de 2016 ha mostrado un
comportamiento positivo en la provincia en cuanto a sociedades mercantiles
creadas se refiere, con un aumento interanual del 9,9%, si bien el nimero de
sociedades disueltas se ha incrementado significativamente (37,2%), por lo que
el indice de rotacion (porcentaje de sociedades mercantiles disueltas sobre
las creadas) ha repuntado hasta el 22,8%, la ratio mas elevada del conjunto
regional (18,4%).
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Principales indicadores econdmicos: Comparativa por provincias

Espana Andalucia Almeria Cordoba Granada Huelva Malaga Sevilla

Datos en unidades sefaladas y tasas de

variacion interanual en % Periodo

Crecimiento econémico (e) 2°Trim. 16 - 32 - 28 - 35 - 30 - 24 - 25 - 27 - 3.1 - 29
Licitacion publica (millones de euros) Ene-jul. 16 55493 135 5275 -37.8 358 74,7 603 723 420 34,2 62,5 44,0 28,0 49,1 1550 695 1036  -434
Obra civil Ene-jul. 16 35533 204 3100 51,8 17,4 -86,6 236 871 28,0 304 4741 197 196 49,0 839 789 654 529
Compraventas de viviendas (nimero) Ene-jul. 16 240.677,0 140 46.803,0 19 53300 226 59250 77 29020 98 45500 186 21680 104 156270 95 78320 12,8
Precio vivienda libre (euros/m?) 2°Trim. 16 1.506.4 20 12232 08 11026 21 1.299,5 03 11338 09 10823 08 8133 1.565,2 57 12435 28
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) Ene-ago. 16 68.474,1 74 123208 78 10119 94 17559 79 7844 54 18989 92 3458 36500 55 21396 12,8
Residentes Espaia Ene-ago. 16 34.056,0 44 68070 47 7930 42 11666 41 4572 81 10285 78 2922 1.439,7 38 1.046,1 14,0
Residentes extranjero Ene-ago. 16 34.418,1 98 55138 19 2188 336 5894 165 327,2 1.7 8704 14,9 53,6 22103 126 10935 16
Permoctaciones hoteleras (miles) Ene-ago. 16 231.054,1 78 364206 4.201,7 141 53252 89 12909 64 39221 60 6103 14.1136 76 41046 14,2
Residentes Espaia Ene-ago. 16 81.499,6 38 17.7094 30330 70 31321 38 7833 99 2194 03 5208 41585 54 18741 154
Residentes extranjero Ene-ago. 16 149.554,5 101 187112 1.168,7 379 21931 174 507,6 14 17257 246 80,5 9.955,1 142 22306 132
Grado ocupacién hotelera (porcentajes) " Ene-ago. 16 4745 28,0 432,3 3856 48,1 404,8 257 3751 12,5 398,9 15,6 2346 502,4 243 448,9 36,8
Plazas estimadas en estab. hoteleros (miles) Ene-ago. 16 11.901,3 11 20758 254,0 23 31,5 27 88,4 27 2525 59 67,4 686,0 22 2359 42
Trafico aéreo de pasajeros (miles) Ene-jul. 16 129.584,6 16 135055 534,5 347 5043 11,0 4,0 6.0 4458 - - 93512 14,8 26658 82
Internacional Ene-jul. 16 90.711.4 121 98191 2675 504 2575 16,6 01 32,6 149 - - 8.049,3 150 12207 154
Poblacién > 16 afios (miles) 2°Trim. 16 38.505,7 00 68864 564,2 08 10176 02 654,5 03 755,2 02 5393 1.351,6 04 15764 02
Inactivos (miles) 2°Trim. 16 15.630,0 1,0 28926 2313 58 431,1 -0.8 272,77 -3,0 303,8 73 2470 5749 93 6471 42
Activos (miles) 2°Trim. 16 228757 06 39938 3329 24 586,6 09 3818 18 4514 52 2923 7768 54 9202 25
Ocupados (miles) 2°Trim. 16 18.301,0 24 28327 258,1 67 3794 41 266,7 03 3063 49 1904 5753 01 6782 07
Sector agrario 2°Trim. 16 7602 27 2386 716 657 76 61,7 22,7 26 259 13,2 20,7 15,6 30,0 357 140
Sector industrial 2°Trim. 16 24971 04 247,0 138 14,0 409 221 295 -13,0 26,3 209 252 281 37 684 29
Sector construccion 2°Trim. 16 1.077.2 14 165,6 155 36,0 219 68 146 14 16,0 21,7 13,8 39,8 134 328 03
Sector servicios 2°Trim. 16 13.966,5 32 21815 157,3 -10.1 309,1 11 199,9 31 2380 14 1308 4917 18 5413 16
Parados (miles) 2°Trim. 16 4.574,7 M2 11611 74,7 24,7 207,1 46 15,1 52 145,1 61 1019 2015 181 2510 -10,1
Sector agrario 2°Trim. 16 2517 02 154,8 152 36,9 66  -165 289 314 20,0 295 a7 83 -52,0 26,2 08
Sector industrial 2°Trim. 16 181,4 24 291 13 3333 43 26,5 33 26,7 33 10,0 35 1692 39 21 -40,0 7.4 88
Sector construccion 2°Trim. 16 177,9 12,8 51,3 18 70,5 101 74 38 40,7 63 432 49 96,0 22 93 -44.6 128 13
Sector servicios 2°Trim. 16 1.336,8 2,6 332,0 20,6 =37 54,0 -4,.8 21,7 -74 413 208 228 16,3 226 70,5 -0,1 725 =131
No clasificados @ 2°Trim. 16 26268 16,4 593,9 35,9 -40,6 1321 54 51,5 26 743 00 255 257 314 11,3 191 1320  -125
Tasa de paro (porcentajes) (! 2°Trim. 16 20,0 24 291 225 66 353 20 30.2 1.0 321 10 26,6 02 34,9 259 -40 27,0 23
Tasa de actividad (porcentajes) (! 2°Trim. 16 59,4 04 58,0 59,0 1,9 57,6 04 58,3 1.2 59,8 12 56,8 30 54,2 57,5 -35 59,0 16
Paro registrado (miles) Ene-ago. 16 31.448,7 82 75847 5624 99 13922 59 698,1 56 767,1 54 4384 69 4800 1.387,0 70 18596 45
Contratos iniciales (miles) Ene-ago. 16 12.388,2 76 28568 188,4 79 anga 125 3025 69 3134 47 2732 16 2789 458,0 47 6311 68
Trabajadores afiliados a la Seguridad Social (miles) Ene-ago. 16 140.008,8 29 226519 2.110,3 35 27347 1,7 22252 13 24475 14 16125 26 1.806,1 4.376,1 34 53396 12
indice de Precios de Consumo Agosto 2016 102,9 0,1 102,2 101,3 04 102,6 01 102,5 01 102,0 01 1024 01 1014 1026 01 1022 00
&“c’:‘cee':“&;as‘)ﬁﬂ)ﬁ‘ [P G CEnES Agosto 2016 11 04 09 00 1.2 05 07 0,1 09 01 09 00 08 01 1,0 05 1,0 04 1.0 02
Depdsitos del sector privado (millones de euros) ©) 2°Trim. 16 1.145.199.4 05 106.532,9 36 92545 50 117021 21 114531 26 129004 09 55610 37 91818 19 223615 87 24.1184 18
Créditos al sector privado (millones de euros) 2°Trim. 16 1.246.532,1 47 1547290 34 179475 47 186354 31 130125 31 160565 56 78165 26 87477 24 324763 03 400365 50
Matriculacion de turismos (vehiculos) Ene-ago. 16 849.149,0 134 93.688,0 17,6 7.845,0 240  12.831,0 175 77510 203 91310 106 4.4980 16,6  5.800,0 21,9 253160 192 20.516,0 14,6
Matriculacion de vehiculos de carga Ene-ago. 16 123.258,0 53 126110 103 12910 68 10610 170 11940 231 13260 38 5400 57 12000 98 35040 1,9 24950 154
Hipotecas constituidas para vivienda. Numero Ene-jul. 16 165.311,0 138 31.856,0 204 25400 200 47100 289 28140 373 35430 297 22300 21,9 1.669,0 109 82350 198  6.1150 74
Hipotecas constituidas para vivienda. Importe Ene-jul. 16 17.978,0 176 29874 284 2068 248 4016 292 2468 51,1 293,9 326 1664 250 1156 102 1.002.2 368 5540 122

(millones de euros)
Sociedades mercantiles. Nimero Ene-jul. 16 65.506,0 100  10.816,0 80 953,0 13 1.0900 17,1 718,0 13 950,0 06 4600 15 4120 07 36430 19  2.590,0 99
Sociedades mercantiles. Capital suscrito

(millones de euros) Ene-jul. 16 3.818,3 10,0 4838 -15 38,5 -42,0 62,6 50,8 58,5 96 277 -54,5 19,1 439 14,9 -3,7 134,0 15,7 128,6 32
Exportaciones de bienes (millones de euros) Ene-jul. 16 149.407,6 0.5 15.057.6 -15 2.079,2 55 3.088,3 -17.3 1.296,1 44 642,9 38 28640 -7.0 676,6 16,5 11298 73 32807 8.8
Importaciones de bienes (millones de euros) Ene-jul. 16 157.843,7 23 13.633,5 -14,7 1.138,7 -85 41716 -27,2 454,0 -11.2 389,6 6,5 34645 -18,0 436,3 10,6 1.084,4 126 24944 0,2

(e) Estimaciones.

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

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

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