2.3.

Contexto Economico Nacional

2.3.1. Balance de la Economia Espaiiola en 2015

Conforme con la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana elaborada por el INE, en
el conjunto del afo 2015 el Producto Interior Bruto a precios de mercado (PIB p.m.) ge-
nerado por la economia espanola registré un incremento real del 3,2% respecto al ano
anterior, mas de un punto por encima del registrado en la Zona Euro (1,9%).

Este crecimiento de la economia espanola en 2015 vino explicado, por el lado de la
oferta, por la aportacion positiva de todos los sectores productivos.

Con el mayor incremento relativo se situd la construccion, con un crecimiento real del

VAB del 5,2% en 2015, tras seis afos de caida consecutivos, y en un entorno de ligero
incremento en la Eurozona (0,2%).
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Le siguid el sector industrial, que experimentd un aumento del 3,4%, igual que en
la Zona Euro, siendo la industria manufacturera la que mostré el caracter mas di-
namico (3,7%).

A continuacion se situo el sector servicios, que registréo un aumento real del VAB del
3,1%, 1,5 puntos por encima de la Zona Euro (1,6%). Este balance global del sector
se debid a los resultados positivos obtenidos en casi todas las ramas, a excepcion de
“Actividades financieras y de seguros” (-0,9%), que acumuld siete afios de caida conse-
cutivos. Con los mayores incrementos destacaron “Actividades profesionales” (5,8%];
“Comercio, transporte y hosteleria” (4,8%); “Informacion y comunicaciones” (4,7%) y
“Actividades artisticas, recreativas y otros servicios” (4,2%).

Por su importancia relativa, cabe destacar, dentro de los servicios, los resultados en
el subsector turistico. En Espana, en 2015, y segun la Encuesta de Ocupacion Hotelera
del INE, el nUmero de viajeros alojados en hoteles registré un aumento del 6,2% res-
pecto al ano anterior, con crecimientos generalizados tanto del turismo nacional como
extranjero.

Por ultimo, el sector primario presento el aumento mas moderado, con un incremento
real del Valor Ahadido Bruto a precios basicos (VAB p.b.) del 1,9%, en un contexto de
practico estancamiento de media en el sector en la Zona Euro (0,1%).

Desde la perspectiva de la demanda, el crecimiento se sustent6 en la demanda interna,

que contribuyo positivamente al crecimiento del PIB con 3,7 puntos porcentuales; por
el contrario, la demanda externa elevo su contribucion negativa (-0,5 puntos).
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Este aumento de la demanda nacional fue consecuencia tanto del incremento del gasto
en consumo final como, y mas intensamente, de la formacion bruta de capital fijo.

Concretamente, la inversion en capital fijo aumenté un 6,4% en 2015, resultado del
intenso crecimiento experimentado en la inversion en bienes de equipo y activos cul-
tivados (10,2%], seguida de la inversion destinada a construccion (5,3%]), que recuperd
tasas de crecimiento positivas tras siete anos de caida; finalmente, la inversion en pro-
ductos de la propiedad intelectual, que creci6 un 1,8%.

Por su parte, el gasto en consumo final aumentd un 3% respecto a 2014, comporta-
miento que se explicd, de un lado, por la subida del gasto en consumo final de los
hogares, que se incrementd un 3,1%, la tasa mas alta desde 2007. De otro, por el gasto
en consumo final de las Administraciones Publicas, que crecié un 2,7%, el mas elevado
desde 2009, y, finalmente, el de las Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los
Hogares (ISFLSH), que aumentd un 1%.

En cuanto a la demanda externa, en 2015 incrementd tres décimas su aportacion ne-
gativa, hasta los -0,5 puntos, consecuencia de un mayor aumento de las importaciones
de bienes y servicios (7,5%) que de las exportaciones (5,4%).

En el comercio de mercancias, y en términos de Aduanas, las exportaciones crecieron
un 4,3% nominal, por encima de las importaciones (3,7%]); en ambos casos, explicados
por el incremento de los flujos comerciales de bienes no energéticos (6,7% y 12,8%,
respectivamente), ya que los energéticos disminuyeron (-27,7% y -30,3%, respectiva-
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mente), consecuencia del fuerte descenso del precio del barril de petrdleo Brent en
los mercados internacionales, cuya cotizacion en délares se redujo casi a la mitad por
término medio en 2015 (-47,5%).

Como resultado, la balanza comercial present6 un saldo deficitario de 24.173,9 millo-
nes de euros, un 1,2% inferior al contabilizado en 2014, situdndose la tasa de cobertura
(porcentaje de exportaciones respecto a las importaciones) en el 91,2%, 0,4 puntos
porcentuales superior a la del ano anterior.

Atendiendo al destino geografico, las exportaciones dirigidas a la Union Europea
supusieron el 62,3% del total, tras aumentar un 6,8%. Por su importancia relativa
en las cifras globales, destacaron los incrementos en las destinadas a Reino Unido
(18,9%), Alemania (12,8%) e Italia (6,5%), asi como el practico estancamiento en las
dirigidas a Francia (0,7%) y Portugal (0,5%). Fuera del &mbito de la Unién Europea,
sobresalieron los aumentos de exportaciones a Africa (11,7%) y Asia (10,2%), mas
especificamente, las dirigidas a paises como Japon (27,2%), Marruecos (19,6%) y
China (12,8%]). En el lado opuesto, destacaron los descensos de las ventas a Brasil
(-30,5%) y EEUU (-6,9%).

En cuanto a las importaciones, las procedentes de la Union Europea representaron
el 57,6% del total, y se incrementaron un 9,6%, especialmente las de Reino Unido
(38%) y Alemania (12%). Fuera de la UE destacé el moderado incremento de las im-
portaciones de Asia (0,9%), debido a la caida de las procedentes de Oriente Medio
(-36,8%); mientras, continuaron aumentando las provenientes de Japdn (34,1%) y
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China (9,7%]). Junto a ello, también fueron relevantes las subidas de las procedentes
de Brasil (76,9%) y EEUU (30,8%).

En términos de la balanza de pagos, y segun los datos del Banco de Espana, el saldo
agregado de las cuentas corriente y de capital, es decir, la capacidad o necesidad de
financiacion de la economia espanola, contabilizé en 2015 una capacidad de financia-
cion por cuarto ano consecutivo, derivada del superavit tanto de la balanza por cuenta
corriente como de la balanza de capital.

A un mayor nivel de detalle, el superavit acumulado de la balanza por cuenta corriente
se situd en 15.047 millones de euros, superior al registrado en 2014 (10.237 millones
de euros), debido a la reduccion del déficit de rentas primarias y secundarias (-33%), e
incluso en un contexto de ligera caida del superavit en bienes y servicios (-1,5%).

Por su parte, la cuenta de capital, donde se incluye, entre otros conceptos, las transfe-
rencias de capital procedentes de la UE, registrd en 2015 un superavit de 5.965 millo-
nes de euros, un 34% superior al del ano anterior.

Como resultado, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital registré en
2015 una capacidad de financiacion de 21.014 millones de euros, un 43,1% superior a
la contabilizada el afo anterior (14.686 millones).

Finalmente, la cuenta financiera, excluidos los activos del Banco de Espana, registré en
el conjunto del ano unas salidas netas de capital por valor de 61.190 millones de euros,
que se materializaron principalmente a través de otras inversiones e inversiones direc-
tas, y, en menor medida, en inversiones de cartera.

Por lo que se refiere al mercado laboral, y conforme a la Contabilidad Nacional Tri-
mestral del INE, el empleo, medido en términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo, aument6 un 3% en 2015, 1,9 puntos mas que en el ano anterior.

La Encuesta de Poblacion Activa (EPA) mostré idéntica subida de la poblacidn ocupada
(3%), 1,8 puntos mas que en 2014, sumando dos afios de aumento.

Por sectores, segun la EPA, el empleo aumento en todos ellos, especialmente en la
construccion (8,1%), seguido de la industria (4,3%) y los servicios (2,6%), y con un com-
portamiento practicamente estable en el sector primario (0,1%). Por sexo, el aumento
de la ocupacidn fue también generalizado, aunque con mas intensidad en los hombres
(3,4%) que en las mujeres (2,6%).

Atendiendo a la situacion profesional, crecio el empleo tanto en el colectivo de no
asalariados (1,1%) como, y mas intensamente, en los asalariados (3,4%); fundamen-
talmente, entre los asalariados con contrato temporal, que subieron un 8,3%, frente a
un 1,9% en el empleo indefinido. Como consecuencia, crecio la tasa de temporalidad
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(porcentaje de asalariados con contrato temporal respecto al total de asalariados),
que se situd en el 25,1% en 2015, 1,1 puntos por encima de su nivel en el ano anterior.

Este crecimiento del empleo en 2015 vino acompanado de una caida de la poblacidn
activa, del 0,1%, acumulando tres anos de retroceso. Resultado del aumento del em-
pleo y la reduccion de la poblacion activa, el nimero de parados descendié un 9,9%,
situdndose la tasa de paro en el 22,1% de la poblacién activa, 2,4 puntos por debajo de
la registrada en 2014.

Todos estos resultados de la economia espanola se produjeron en un contexto nominal
en el que los precios mostraron un comportamiento muy moderado a lo largo de 2015,
tanto desde la perspectiva de la oferta como de la demanda.

Desde el punto de vista de la produccion, el deflactor del PIB presentd un crecimiento
en el conjunto del ano del 0,6%.

Desde la perspectiva de los precios de demanda, la tasa de inflacion finalizé el ano en
el 0% interanual en diciembre, en un contexto de ligero crecimiento en la Zona Euro
(+0,2%); ambas, muy por debajo del objetivo de estabilidad de precios establecido por
el BCE (2%). Una situacidn que llevo a la autoridad monetaria a intensificar su politica
monetaria expansiva, manteniendo el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion en el minimo histdrico del 0,05%, al tiempo que adoptd medidas adiciona-
les de respaldo al crédito a empresas y hogares y para facilitar la liquidez al sistema.
Entre ellos, la ampliacidn de la vigencia del Programa de Compra de Activos publicos y
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privados y la reduccion del tipo de la facilidad marginal de depdsitos, hasta situarlo en
diciembre en el minimo historico del -0,3%.

El comportamiento de la tasa de inflacion en 2015 estuvo muy influenciado por la evo-
lucion del precio del petroleo en los mercados internacionales. El barril brent cotizé de
media en diciembre a 38 dolares, su valor mas bajo al finalizar un ano desde 2003 y un
39,1% por debajo de diciembre de 2014 (62,4 dolares). Esto se trasladd a los precios
energéticos, que cayeron un 7,7% interanual en diciembre. Mientras, la inflacion sub-
yacente, que excluye del IPC los precios mas volatiles, los de los alimentos no elabora-
dos y la energia, registro una tasa positiva del 0,9% interanual.

Respecto a los salarios, el incremento salarial pactado en los convenios colectivos fir-
mados en 2015, incluidas las revisiones por clausulas de salvaguarda, continu6 siendo
muy moderado, del 0,75%, dos décimas superior al afio anterior (0,50%)], y en linea con
la inflacion subyacente.

Por ultimo, respecto a la gjecucidn de las Cuentas Publicas, el conjunto de las Adminis-
traciones Publicas cerrd 2015 con un déficit de 54.112 millones de euros, equivalente
al 5% del PIB. Dicho resultado supuso una desviaciéon de 0,8 puntos porcentuales con
respecto al objetivo de consolidacidn fiscal comprometido ante la Comision Europea
(-4,2% del PIB). Si se incluyen ademas las ayudas al sector financiero, que no se tienen
en cuenta para el analisis del cumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria,
el déficit se elevd al 5,08% del PIB.

Este desequilibrio presupuestario en 2015 fue resultado de un déficit de la Administra-
cion Central equivalente al 2,53% del PIB, sin ayuda financiera. Junto a ello, las Comu-
nidades Auténomas registraron un déficit del 1,66% del PIB y la Administracion de la
Seguridad Social del 1,26% del PIB. Por su parte, las corporaciones locales terminaron
el ano con un superavit del 0,44% del PIB.

2.3.2. La Economia Espaiola en 2016

De acuerdo a la Contabilidad Nacional Trimestral del INE, la economia espanola man-
tiene en 2016 una tasa de crecimiento ligeramente por encima del 3%, con un perfil de
ligera desaceleracion a medida que avanza el ano, en linea con la evolucion de la Zona
Euro. Corregido de estacionalidad y efecto calendario, el PIB crece en términos reales
en el segundo trimestre un 3,2% interanual, dos décimas menos que en el trimestre
anterior, resultando un aumento del 3,3% de media en la primera mitad del ano.

Por el lado de la demanda agregada, la desaceleracion del PIB se explica por una me-
nor aportacion positiva de la demanda interna, que se cifra en 3 puntos en el segundo
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Grafico 2.3.2.1  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ESPANA
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trimestre, frente a los 3,8 puntos del trimestre anterior. Por el contrario, el sector ex-
terior recupera una ligera contribucion positiva, de 0,2 puntos en el segundo trimestre.

La menor aportacion positiva de la demanda interna se debe tanto al consumo como,
a la inversion. Concretamente, el gasto en consumo final crece a un ritmo del 2,7%
interanual, siete décimas menos que en el primer trimestre, destacando el consumo
de los hogares, que mantiene un fuerte crecimiento del 3,6%. Mientras, se modera de
manera muy significativa el gasto de las Administraciones Publicas, que presenta un
practico estancamiento (0,1%). De igual forma, se atenla, aunque en significativa me-
nor medida, el gasto en consumo final de las Instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (1,5%), dos décimas menos que en el trimestre anterior.

Junto a ello, la formacidn bruta de capital fijo crece un 4% interanual, 1,1 puntos
menos que en el primer trimestre. Un aumento que se explica por el incremento de
la inversion en Activos fijos materiales, del 4,4% interanual. Mas especificamente, la
destinada a bienes de equipo y activos cultivados crece un 7,8% (9,3% en el primer
trimestre), mostrando la destinada a construccion una subida del 2,1% interanual,
un punto mas moderada que en el trimestre anterior; por su parte, crece la inver-
sion en Productos de la propiedad intelectual, un 1,6%, casi un punto menos que en
el primer trimestre.

Por lo que se refiere a la demanda externa, recupera en el segundo trimestre de 2016
una contribucidn positiva al crecimiento del PIB, de +0,2 puntos porcentuales, tras nue-
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Grafico 2.3.2.2  COMPONENTES INTERNOS DE LA DEMANDA. ESPANA
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ve trimestres consecutivos de aportacion negativa. Un resultado derivado de un creci-
miento de las exportaciones de bienes y servicios del 6,8% interanual, y ligeramente
superior al de las importaciones, que lo hacen un 6,6%.

En términos de la balanza de pagos, segun los datos del Banco de Espana, en la prime-
ra mitad del ano se registra superavit tanto en la balanza por cuenta corriente como,
en menor medida, en la balanza de capital.

En concreto, la balanza por cuenta corriente registra hasta junio un saldo superavitario
de 6.333 millones de euros, muy superior al contabilizado en el mismo periodo del ano
anterior (+958 millones de euros), debido a un incremento del superavit de la balanza
de bienes y servicios (+33,8% interanuall, y una reduccion del déficit de la balanza de
rentas primaria y secundaria (-17%).

En cuanto a la cuenta de capital, acumula en la primera mitad del ano un superavit
de 1.758 millones de euros, no obstante, un 41,8% inferior al mismo periodo del ano
anterior.

En conjunto, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que mide la capa-
cidad o necesidad de financiacion de la economia, registra en la primera mitad del afno
una capacidad de financiacidn de 8.093 millones de euros, el doble que la contabilizada
en el primer semestre de 2015 (+3.982 millones).
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Cuadro 2 3.2.1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y DEMANDA AGREGADA. ESPANA
2016
Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales
2014 2015 | ] 18" Sem. I Il
Gasto en consumo final 0,9 3,0 3.4 2,7 3,0 0,9 0,1
Hogares 1,2 3,1 3,7 3,6 3,7 1,0 0,7
ISFLSH 1,3 1,0 1,7 1,5 1,6 0,7 -0,3
AAPP -0,0 2,7 2,4 0,1 1,3 0,7 -1,6
Formacion Bruta de Capital Fijo 3,5 6,4 5,1 4,0 4,5 0,3 1,3
Activos fijos materiales 3,7 7,2 55 44 5,0 0,2 1,5
- Construccion -0,2 53 3,1 2,1 2,6 -0,2 0,9
- Bienes de equipo y activos cultivados 10,5 10,2 9,3 7,8 8,5 0,9 2,2
Productos de la propiedad intelectual 2,1 1,8 2,4 1,6 2,0 04 -0,1
Demanda Nacional® 1,6 3,7 3,8 3,0 3,4 - -
Exportacion de hienes y servicios 51 54 3,8 6,8 54 -0,4 4,3
Exportaciones de bienes 4,5 49 2,6 5,3 3,9 -1,0 4,8
Exportaciones de servicios 6,4 6,7 6,9 105 8,7 1,1 3,3
Importacion de bhienes y servicios 6,4 7,5 5,4 6,6 6,0 0,4 2,7
Importaciones de bienes 6,7 74 4,0 54 4,7 -0,1 29
Importaciones de servicios 4.5 8,1 12,1 12,3 12,2 2,5 1,8
PIB p.m. 1,4 3,2 3,4 3,2 3,3 0,8 0,8

NOTAS: Tasas de variacion. indices de volumen encadenados referencia 2010. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010 (INE).

ELABORACION: Secretaria General de Economia. Consejeria de Economia y Conocimiento. Junta de Andalucia.

Desde la perspectiva de la oferta productiva, el crecimiento de la economia espanola en
2016 se sustenta en los resultados positivos de todos los sectores productivos, que, no
obstante, de manera practicamente generalizada moderan su ritmo de avance.

Mas especificamente, el sector primario registra un incremento del 3,5% interanual
en el segundo trimestre, acumulando cinco trimestres consecutivos de aumento de la
actividad, si bien dos puntos menos que en el primer trimestre.

Por su parte, las ramas industriales moderan su ritmo de crecimiento una décima,
hasta el 2,6% interanual, sustentado en la industria manufacturera, que, representan-
do el 80,1% del VAB global del sector, se incrementa un 3,9% en el segundo trimestre,
cuatro décimas menos que en el trimestre anterior, y en linea con la evolucion de la
demanda de este tipo de bienes.
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Es el sector de la construccion el que contabiliza el aumento menos intenso, con una
subida del VAB p.b. del 2,2% interanual, seis décimas menos que el trimestre anterior,
sumando en cualquier caso ocho trimestres de tasas positivas.

Finalmente, el sector servicios mantiene un ritmo de crecimiento real del 3,6% inte-
ranual, practicamente generalizado en las distintas ramas de actividad, salvo Activi-
dades financieras y de seguros (-0,3% interanual). Los mayores incrementos se dan
en Actividades profesionales (5,6%); Comercio, transporte y hosteleria (5,2%); Infor-
macién y comunicaciones (5,2% también); y Actividades artisticas, recreativas y otros
servicios (4,9%).

Estos resultados de la oferta productiva y la demanda se trasladan al mercado labo-
ral. Segun la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana, el empleo, en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, aumenta un 2,9% interanual en el
segundo trimestre, tres décimas menos que en el anterior y acumulando nueve tri-
mestres de incremento consecutivos. En igual sentido senala la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), con un incremento del nimero de ocupados del 2,4% interanual en el se-
gundo trimestre del ano, casi un punto menos que en el trimestre anterior, y sumando

Cuadro 2 32,2 PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y OFERTA AGREGADA. ESPANA

2016
Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales
2014 2015 | Il 1¢"Sem. | ]

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -3,7 1,9 55 3,5 4,5 -1,0 -0,9
Industria 1,2 3,4 2,7 2,6 2,7 0,8 1,1

Industria manufacturera 2,2 3,7 43 3,9 41 11 1,0
Construccion 2,1 5,2 2,8 2,2 2,5 0,0 -0,7
Servicios 1,9 3,1 3,6 3,6 3,6 0,9 1,1

Comercio, transporte y hosteleria 3,2 4.8 49 5,2 51 1,1 2.1

Informacién y comunicaciones 4,7 4,7 6,0 5,2 5,6 2,0 0,7

Actividades financieras y de seguros -1,0 -0,9 2,2 -0,3 1,0 1,9 -1,8

Actividades inmobiliarias 1,2 0,8 0,8 1,0 0,9 -0,2 0,8

Actividades profesionales 3,4 58 5,6 5,6 5,6 1,9 1,9

Administracion piblica, sanidad y educacion  -0,4 1,7 2,3 2,3 2,3 0,6 0,3

Actividades artisticas, recreativas y

otros servicios 4,4 4,2 4.5 49 47 0,8 1,1
VAB precios bésicos 1,4 3,3 3,4 3,4 3.4 -
Impuestos netos sobre productos 0,8 2,8 3,0 2,2 2,6 0,4 -0,5
PIB p.m. 1,4 3,2 3,4 3,2 3,3 0,8 0,8

NOTAS: Tasas de variacion. indices de volumen encadenados referencia 2010. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010 (INE).
ELABORACION: Secretarfa General de Economfa. Consejerfa de Economfa y Conocimiento. Junta de Andalucfa.
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nueve trimestres consecutivos de aumento. Con ello, el balance de la primera mitad
del ano es de un crecimiento de la poblacidn ocupada del 2,9% interanual.

Un crecimiento que ha venido unido a una reduccion de la poblacién activa (-0,5% in-
teranual en la primera mitad del ano), manteniendo la trayectoria de caida que se vie-
ne observando desde 2012, y resultando una disminucidn del nimero de parados del
11,6% interanual. La tasa de paro se situa con ello en el 20% en el segundo trimestre,
2,4 puntos menor que en el mismo trimestre del ano anterior.

Similares resultados se desprenden de la evolucion del paro registrado, informacion
publicada por el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE]), que, en el mes de septiem-
bre, ultimo dato disponible, se reduce un 9,1% interanual, aumentando junto a ello la
afiliacion de trabajadores a la Seguridad Social a un ritmo del 3% interanual.

En cuanto a los precios, y desde el punto de vista de la produccidn, el deflactor del PIB
mantiene en la primera mitad del afo un crecimiento muy moderado (0,3% interanual).

Desde la optica de la demanda, la evolucidn de los precios de consumo sigue estando
muy influenciada por el comportamiento del precio del petrdleo en los mercados in-
ternacionales, observandose desde marzo una moderacion de su perfil de caida. De
esta forma, en agosto, Ultima informacion disponible, la tasa de inflacidn se sitda en el
-0,1% interanual en Espana, medio punto superior a la del mes anterior y la mas ele-
vada en lo que va de afo. Con todo, es tres décimas inferior a la de la Zona Euro (0,2%),

Grafico 2 323  PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y EMPLEO. ESPANA
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NOTAS: Tasas de variacién interanual de las series corregidas de estacionalidad y efecto calendario.
(1) Indices de volumen encadenados referencia 2010.
(2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010 (INE).
ELABORACION: Secretaria General de Economia. Consejeria de Economia y Conocimiento. Junta de Andalucfa.
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Cuadro 2 3.2.3  PRINCIPALES MAGNITUDES DEL MERCADO DE TRABAJO. ESPANA

2016
2014 2015 I ] 1¢r Sem.

EPA

Poblacion = 16 afios -0,3 -0,0 -0,1 0,0 0,0
Activos -1,0 -0,1 -0,3 -0,6 -0,5
Ocupados 1,2 3,0 3,3 2.4 29
Parados -7,3 -9,9 -12,0 -11,2 -11,6
Tasa de Actividad(" 59,6 99,5 59,3 29,4 99,3
Tasa de Paro® 24,4 22,1 21,0 20,0 20,5
SPEE

Paro Registrado®() -5,4 -8,0 -8,0 -8,6 -8,6
SEGURIDAD SOCIAL

Trabajadores Afiliados®®) 2.6 3,2 2.8 29 29

NOTAS: Tasas de variacidn interanual.
(1) % sobre poblacién 16 afios 0 més.
(2) % sobre poblaci6n activa.
(3) Datos en el tltimo mes de cada periodo.
(4) Referido al tltimo dia del mes.
(5) Media mensual.
FUENTE: EPA (INE); Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
ELABORACION: Secretarfa General de Fconomia. Consejerfa de Economfa y Conocimiento. Junta de Andalucia.

ambas muy por debajo del objetivo de estabilidad de precios del BCE (2%]). En términos
de inflacién subyacente, es decir, sin considerar los precios de los componentes mas
volatiles del IPC general (alimentos no elaborados y productos energéticos), la tasa es
positiva, del 0,9% en Espana (0,7% en la Zona Euro).

En este contexto, los salarios, segun datos de incremento salarial pactado en convenio
hasta el mes de agosto, muestran una evolucién también moderada, con una subida
del 1,1%.

Esta trayectoria de la economia espanola se produce en un entorno en el que los mer-
cados financieros evolucionan en 2016 en un contexto de incertidumbre y desigual tono
de la politica monetaria. Frente a los retrasos en las expectativas de subidas de tipos
de interés en EEUU, el BCE rebajé el tipo de interés de referencia de la Eurozona en
cinco puntos basicos en marzo, hasta el minimo historico del 0%. Asimismo, el Banco
de Japdn redujo en enero su tipo de interés hasta situarlo en valores negativos (-0,1%).

A ello se unid el resultado del referéndum en Reino Unido, que aprobé la salida de este
pais de la UE el pasado 23 de junio, lo que origind descensos generalizados en los indi-
ces bursatiles y aumento de las primas de riesgo, entre ellas la espanola. No obstante,
en los meses posteriores estos movimientos han revertido.
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La prima de riesgo espanola, que inicio 2016 en el entorno de los 120 puntos basicos,
repuntd el 24 de junio, tras el referéndum, hasta los 165 puntos, si bien se ha venido
reduciendo desde entonces hasta situarse en torno a los 100 puntos basicos en sep-
tiembre, con rentabilidades del bono a 10 anos por debajo del 1%.

Lo que si ha continuado es el proceso de depreciacion de la libra esterlina, que cotiza
frente al délar a sus niveles mas bajos en 30 afnos. Una situacidn, que junto al proceso
de ralentizacion de la economia britanica, llevé al Banco de Inglaterra a rebajar el tipo
de intervencidn en agosto, por primera vez desde 2009, desde el 0,5% al 0,25%.

Por lo que se refiere a la ejecucion de las Cuentas Publicas, hasta el mes de julio
el Estado presenta un déficit acumulado de 29.652 millones de euros en términos de
contabilidad nacional, equivalente al 2,66% del PIB. Junto a ello, los Organismos de
la Administracion Central registran un saldo positivo del 0,17% del PIB, de forma que
conjuntamente la Administracion Central acumula hasta julio un déficit del 2,49% del
PIB, equivalente al 138,3% del objetivo fijado para el conjunto de 2016 (-1,8% del PIB).

Por su parte, las Comunidades Autdnomas contabilizan hasta julio un déficit de 830 mi-
llones de euros, el 0,07% del PIB, siendo el objetivo establecido del -0,7%; y las Adminis-
traciones de la Seguridad Social registran un déficit del 0,53% del PIB (objetivo -1,1%).

En suma, el conjunto de las Administraciones Publicas contabiliza un déficit de 34.484

millones de euros hasta el mes de julio (-3,09% del PIB), el 85,8% del objetivo fijado
para el conjunto de 2016 (-3,6% del PIB).

Grafico 2 32 4  RENDIMIENTO DEL BONO A DIEZ ANOS. ESPANA-ALEMANIA
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FUENTE: Financial Times.
ELABORACION: Secretaria General de Economfa. Consejerfa de Economfa y Conocimiento. Junta de Andalucia.
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Grafico 23.2.5  PIBY SALDO PRESUPUESTARIO ADMINISTRACIONES PUBLICAS. ESPANA
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(*): Sin impacto de operaciones de reestructuracion del sistema financiero.
FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (INE); Ministerio de Hacienda y Administraciones Piblicas.
ELABORACION: Secretarfa General de Economia. Consejerfa de Economifa y Conocimiento. Junta de Andalucfa.

De acuerdo a la trayectoria descrita por la economia espanola en lo que va de ano,
las previsiones de los distintos organismos nacionales e internacionales apuntan una
moderacidn de su ritmo de crecimiento en 2016, respecto al registrado el ano anterior,
desaceleracion que se acentuara en 2017.

Con todo, un crecimiento que es superior al que se pronosticaba a principios de ano,
y que ha llevado al Ministerio de Economia y Competitividad a actualizar el escenario
macroeconomico 2016-2017 en el mes de julio, situando el crecimiento de la economia
espanola en el 2,9% en 2016, dos décimas superior al contemplado en la actualizacion
del Programa de Estabilidad del Reino de Espana 2016-2019, presentado en abril. En
el mismo sentido, el FMI ha revisado al alza el crecimiento esperado para la economia
espanola en 2016 en su informe de Perspectivas de la economia mundial publicado
en octubre, elevandolo del 2,6% que preveia en abril a un 3,1%. Crecimientos que son
inferiores al registrado en 2015 (3,2%], y se sitian por encima de las previsiones que
contemplan la OCDE (2,8% en junio) y Comision Europea (2,6% en mayo).

Este comportamiento de la actividad econdmica se trasladara al mercado laboral, que
registrara en el conjunto del ano una moderacion del proceso de creacidon de empleo,
con un crecimiento esperado del 2,7% segun el Ministerio de Economia y Competiti-
vidad, en linea con el que contemplan la mayoria de organismos. Este aumento del
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empleo va a permitir que continue reduciéndose la tasa de paro, que se espera se sitle
ligeramente por debajo del 20%.

Respecto a los precios, el crecimiento sera muy moderado, estimando el Ministerio de
Economia y Competitividad que el deflactor del PIB registrara en 2016 un incremento
del 0,8%. Las previsiones de los organismos internacionales, en cuanto a la evolucion
de los precios de consumo, muestran tasas negativas, especialmente la OCDE (-0,5%)
y el FMI (-0,3%).

Finalmente, por lo que a las finanzas publicas se refiere, el objetivo marcado en la
Actualizacion del Programa de Estabilidad del Reino de Espana 2016-2019, presentado
en abril, y comprometido con la Comisién Europea, es que el déficit del conjunto de
las Administraciones Publicas se situe en el 3,6% del PIB en 2016, 1,4 puntos menor
que el registrado en el afio anterior (-5% del PIB), previendo la Comision Europea una
desviacion de tres décimas respecto a este objetivo (-3,9% del PIB), algo mas intensa la
pronosticada por el FMI (-4,5%).
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