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I. Sintesis de la situacion econéomica

En los tres meses que han transcurrido desde la publicacion del informe anterior, la economia ha dado
sefiales de una fortaleza mayor de la esperada. Los datos de cierre del ejercicio 2016 se han revelado
mas dinamicos de lo previsto y los primeros indicadores de 2017 parecen dibujar un perfil continuista,
incluso de aceleracién en algunos casos, que suavizan y retardan la pauta de desaceleracion de la
actividad prevista para este afio en la Comunidad de Madrid y en Espafia.

La economia mundial avanza a un mayor ritmo, por la favorable evolucidon de los paises avanzados,
entre los que destaca EE.UU. (cuyo crecimiento podria acelerarse aun mas de ponerse en marcha las
medidas fiscales expansivas anunciadas), asi como de las economias en desarrollo, con China
creciendo de forma sostenida a la cabeza, y parte de ellas reequilibrando sus balanzas comerciales.

Muy diferente es este escenario del que se vivid hace un afo, en el que los mercados respondian con
una elevada volatilidad a las incégnitas que planteaban la debilidad de la actividad, el fantasma de la
deflacion y la extrema vulnerabilidad de las economias mas dependientes del petrdleo. La intervencion
de los bancos centrales, urgente y decidida, consiguié aportar confianza a los mercados, del que el
crecimiento actual y el devenir ordenado de la economia mundial es, sin duda, deudor.

Los buenos datos de actividad y empleo de los EE.UU. en los ultimos meses han permitido que la
Reserva Federal haya elevado de nuevo en el primer trimestre de 2017 los tipos de interés de
referencia, sobre los que se espera habra otros tres movimientos al alza durante este afno como parte
del proceso de gradual normalizacion de su politica monetaria. El Banco Central Europeo, si bien ha
ratificado en marzo su decision de mantener el nivel actual de estimulos monetarios (fijara durante un
periodo prolongado los tipos en los niveles actuales, o incluso inferiores, y continuara con el programa
de compra de activos hasta diciembre de 2017) no se plantea tener que articular medidas
extraordinarias adicionales de caracter expansivo. Con esta posicion, el regulador europeo pretende
que la economia de la UE gane pulso, en un contexto en el que el alza reciente de la inflacién, por
influencia de los precios energéticos, no hace temer una elevacion abrupta de la inflacidon subyacente.

Pero este escenario no estd exento de riesgos, principalmente de caracter geopolitico, que pueden
ensombrecer el devenir de la actividad econdmica prevista. El proceso de negociacion de las
condiciones de salida del Reino Unido de la Unién Europea y del nuevo régimen que regira la relacion
entre ambos bloques, las elecciones parlamentarias previstas para este afio en Francia y Alemania, la
amenaza de un giro proteccionista en la politica econémica de algunos paises asi como el efecto que la
normalizacién monetaria puede tener sobre los flujos de capitales de las economias emergentes, son
todos factores que pueden alterar las condiciones requeridas para un crecimiento elevado y sostenido
de la economia mundial, europea y nacional durante 2017.

El avance del PIB en 2016, que se mantiene en el 3,2% en Espafa, confirma a nuestro pais como
centro de actividad de especial dinamismo en el contexto europeo, estimandose el crecimiento de la
zona del euro en el 1,8%, dos décimas por debajo del incremento registrado en 2015. Ademas del
importante diferencial de crecimiento de Espafia con las principales economias europeas: Alemania,
Francia e Italia (cuyos PIB crecen en 2016 el 1,9%, 1,2% y 0,9% respectivamente); nuestro pais, y
también nuestra regién, muestran un patrén de crecimiento sostenido y elevado que contrasta con la
pérdida de vigor de las economias europeas en 2016.

La Contabilidad Regional de Espafia, cuya primera estimacién para 2016 ha sido recientemente
publicada, estima un incremento del PIB de la Comunidad de Madrid del 3,7%, cinco décimas mas
dindamico que el nacional y una décima superior al registrado por nuestra regiéon en 2015. Madrid se
convierte asi en la regidn espafola con mayor aportaciéon al crecimiento nacional y la segunda con
mayor incremento del PIB en 2016.

La comparacion con las regiones europeas, cuyos datos para 2015 hemos conocido a finales de marzo,
destaca a la Comunidad de Madrid como la quinta regidon con mayor PIB en paridad de poder
adquisitivo (PPA), superando incluso al generado por catorce estados miembros de la Uniédn Europea.
En términos per cépita (p.c.) la Comunidad de Madrid ocupa el puesto 45 de las 276 regiones de la UE,
con un PIB p.c. PPA de 35.400 €, un 23% superior a los 28.900€ de media de la UE-28.
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La descomposicion del crecimiento de la Comunidad de Madrid en 2016, fuertemente asentado en una
demanda regional sélida y un sector servicios muy dinamico, estd dando muestras de continuidad en
los primeros meses de 2017, a la luz del comportamiento reciente de los principales indicadores de
coyuntura. El Indicador de Actividad del Sector Servicios ha presentado en enero uno de los mejores
resultados obtenidos por esta variable en el primer mes del afio, al tiempo que los datos de turismo
marcan nuevos maximos historicos. Por otra parte, el IPI, que habia iniciado el afio fuertemente a la
baja, ha corregido notablemente su perfil en febrero, al tiempo que los indicadores adelantados de
construccidon permiten albergar esperanzas de una reactivacion del sector en 2017.

Pero, sin duda, es el vigor del mercado de trabajo regional en el primer trimestre de 2017 |la muestra
mas clara del buen desempefio de nuestra economia en este comienzo de afio: la afiliacion a la
Seguridad Social ha crecido un 3,6% interanual y el paro registrado se ha reducido un 10,1% respecto
al primer trimestre de 2016. Hasta que a finales de este mes se den a conocer los datos de la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA) para el primer trimestre, son los resultados de las fuentes registrales los que
nos permiten tomar el pulso al mercado laboral en 2017, evidenciando éstos un volumen actual de
afiliacion y de paro similares a los de finales de 2008 y principios de 2009 respectivamente, lo que
supone una recuperacion del 80% de la afiliacién perdida durante la crisis y una minoracion del paro
registrado de mas de 160.000 personas desde su maximo de marzo de 2013.

La reactivacion del mercado de trabajo se ha producido en un contexto todavia de moderacién salarial.
La escalada de la inflacién observada en los dos primeros meses de 2017, motivada por el efecto base
del precio del petréleo (en minimos histdricos hace un afio) y la subida de precios de la electricidad, no
se ha trasladado al resto de precios de la economia, cuyos agentes han interpretado esta subida como
transitoria. La inflacidon ya se ha moderado de forma sustancial en marzo, reduciéndose el elevado
diferencial surgido en los meses anteriores entre la inflacion general y la subyacente, no observandose
en esta Ultima sefial de aceleracion alguna pero si se confirma su perfil de avances moderados que
aleja antiguos escenarios de deflacién y deja margen para la continuidad de una politica monetaria
expansiva.

Las ganancias de productividad han favorecido el buen comportamiento del comercio exterior de
bienes de Espafia y de la Comunidad de Madrid. Nuestra regién concluyé 2016 con un incremento del
valor de las exportaciones del 1,9%, al tiempo que las importaciones se minoraban muy ligeramente,
un 0,1%, lo que ha permitido la primera reduccién del déficit comercial anual de la regién. En Espafiia,
donde las exportaciones crecieron al mismo ritmo que en nuestra regidon y las importaciones
disminuyeron un 0,5% en 2016, ya hay estudios que apuntan a una incipiente sustitucion de
importaciones por produccién nacional como consecuencia de las mejoras de competitividad
conseguidas. El ultimo dato conocido, correspondiente a enero de 2017 imprime una suave aceleracion
al crecimiento de las exportaciones madrilefias en tendencia, mientras las importaciones frenan su
ritmo de descensos y dibujan ahora un perfil plano.

Del buen momento que atraviesa la economia madrilefia hablan también los datos de inversién directa
exterior en 2016 publicados recientemente. Estos muestran una reactivacion de la inversion recibida
por la Comunidad de Madrid: 10.970 millones de €, el importe mas elevado desde 2011, la mitad de la
inversion exterior en Espafa; confirmando un afio mas a nuestra region como principal emisor nacional
de inversién espafiola en el exterior, con mas de 16.800 millones de €, el 72% de la inversidn exterior
bruta emitida por Espafia.

A la pregunta de como se espera que se desenvuelva la economia de la Comunidad de Madrid en 2017,
los diversos institutos de prediccion sefialan, de forma generalizada, una suavizacién del perfil de
desaceleraciéon del crecimiento del PIB previsto unos meses atras, con avances que podrian situarse en
torno al 2,8% segun las estimaciones mas recientes, en torno a dos décimas por encima de las
previsiones para el conjunto nacional. Para 2018 las primeras estimaciones de diversas instituciones
cifran el crecimiento de la economia de nuestra region alrededor del 2,5%.

Fecha de cierre de la informacion: 17 de abril de 2017.

Area de Economia, Subdireccion General de Desarrollo Econémico y Estadisticas.
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II. Contexto internacional

La economia global contin(ia acelerandose en el primer trimestre del afio.

El buen tono con el que termind 2016 a nivel global se confirma en el primer trimestre de 2017 con
indicadores de actividad en aceleracion y mejores perspectivas de crecimiento para el conjunto del
afno. Persisten las incertidumbres, fundamentalmente de naturaleza politica, en EE.UU. y Europa,
aunque los riesgos asociados no se han concretado y, de momento, no se ven afectados ni los
indicadores de actividad, ni el sentimiento empresarial de las principales economias. Los emergentes
también dan muestras de solidez apoyados en la moderada recuperacion del precio del petrdleo y
adaptandose razonablemente bien a los cambios en la politica monetaria de la Reserva Federal.

Mejoran los datos y perspectivas en las economias avanzadas a pesar de persistir elevada
incertidumbre de caracter politico en EE.UU. y Europa.

Estados Unidos sigue mostrando su fortaleza, crece por encima de lo esperado en IV TR 2016, un
2,0%, gracias a la solidez del consumo privado. Los indicadores de actividad siguen avanzando en el I
TR 2017 si bien lo hacen a un ritmo algo mas contenido. La tasa de paro se mantiene estable en marzo
en el 4,5% mientras los salarios crecieron un 2,8% interanual. El mercado de trabajo se mantiene
cercano al pleno empleo, signo de la madurez del ciclo econdmico. El aumento continuado de la
inflacion general y la estabilizacion de la subyacente permiten continuar con la subida de tipos, que
retomod en marzo con la primera de las tres subidas previstas para este afio por la Reserva Federal. Las
incertidumbres ligadas a las nuevas politicas Trump y el apoyo que puedan alcanzar, se mantienen. En
Japon las perspectivas siguen débiles con la inflacidn errante y lejos del objetivo fijado por su Banco
Central. El saldo comercial vuelve a ser positivo tras el buen dato de las exportaciones de bienes en
febrero.

La Eurozona cerré 2016 creciendo el 1,8%, el impulso de la demanda interna y los indicadores de
actividad del I TR 2017 parecen acelerarse, confirmando la solidez del crecimiento generalizado en casi
todos los paises. Las ventas minoristas aumentaron en febrero el 1,8% interanual, la tasa de paro en
marzo, 9,5%, marca minimos desde 2009. La inflacién se modera por la estabilizacién del precio del
petréleo y se espera se mantenga en torno al 1,5%, registrado en marzo. La mejora de las previsiones
de crecimiento del BCE para 2017 (1,8%), ratifican las buenas perspectivas. Mientras, la incertidumbre
politica, algo suavizada por el voto continuista en Holanda, se centra ahora en las elecciones francesas
de finales de abril y en como se resolveran las negociaciones con Reino Unido tras la activacion formal
del brexit, el 29 de marzo.

Solidez en los indicadores de actividad para el conjunto de economias emergentes.

China fij6 su objetivo de crecimiento para 2017 en el 6,5% Yy prosigue su cambio de modelo
productivo potenciando el consumo interno y los servicios. Se mantienen los riesgos por el elevado
nivel de deuda, la sobrecapacidad de algunos sectores y el alto grado de intervencionismo. Rusia se
reactiva en IV TR por el menor deterioro de la demanda interna y la recuperacion del sector exterior.
Turquia sorprende por la robustez del crecimiento en el IV TR, marcado por la aceleracién de la
demanda interna, si bien persiste la alta inflacién y los riesgos por la incertidumbre politica y su
relacion con el exterior. En Brasil el consumo privado se mantiene débil y el PIB cayé un 0,9%
intertrimestral en el IV TR (-3,6% en el afio) por lo que la salida de la recesién sigue retrasandose.

Crecimiento economia mundial 2010-2017 (p) Evolucién de las principales economias
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III. Marco nacional

1. Crecimiento
La economia espafiola cierra 2016 con un crecimiento en el conjunto del aiio de 3,2%.

La evolucién del PIB en 2016 se ha caracterizado por un dinamismo que ha superado con creces las
expectativas iniciales. Asi, ha mantenido el ritmo de avance de 2015, del 3,2%, aunque con una
composiciéon del crecimiento mas equilibrada, con una menor aportacién de la demanda nacional (2,8
puntos p.p.) y una contribucién que pasa a ser positiva de la demanda externa, de cuatro décimas.

Con los datos del IV TR se perfila una moderada desaceleracion del crecimiento del PIB.

El ritmo interanual de avance del PIB ha seguido una trayectoria desacelerada a lo largo de 2016, tras
el maximo alcanzado en el IV TR de 2015 (3,6%), hasta el 3,0% en el IV TR 2016, dos décimas por
debajo del III TR. La demanda nacional ha moderado progresivamente su contribuciéon al avance del
PIB, hasta los 2,2 p.p. del IV TR, mientras la demanda externa ha experimentado una evolucidn
opuesta, corrigiendo su aportacidon negativa a partir del II TR y elevéandola hasta 0,8 p.p. en el IV TR.

El consumo privado prolonga un sélido avance mientras la inversion pierde ritmo.

En el computo global de 2016, el consumo mantiene el mismo avance de 2015, 2,6%, aunque se
desacelera a lo largo del afo (2,2% en el IV TR), por la ligera moderaciéon de su componente de
hogares y el estancamiento del de las AA. PP. La formacion bruta de capital se ha frenado de forma
evidente en 2016, con un avance del 3,1% (6,0% en 2015), cerrando el ejercicio en tasas del 2,2%.
La inversion en equipo se ralentiza de forma rapida y la construccion mantiene un perfil mas plano.

2. Sector Exterior

La balanza comercial de Espaiia alcanza nuevos maximos en los volimenes de exportacion
en 2016.

En el 2016, las exportaciones espafiolas crecen un 1,9%, que pese a avanzar a ritmo mas moderado
que el del 2015 (3,8%), logran alcanzar un nuevo maximo histérico, 254.530 millones de euros. Sin
embargo, las importaciones retroceden un 0,5% frente al avance del 3,5% de hace un afio. Como
consecuencia, el saldo comercial registra un déficit de 18.753,9 millones de euros, un 24,9% inferior al
observado en el mismo periodo de 2015. La tasa de cobertura se sitia en el 93,1%, es decir, 2,2
puntos porcentuales por encima de la obtenida en 2015, la mas elevada desde el afio 2013.

Por sectores, los que mas contribuyen al crecimiento interanual de las exportaciones en 2016 son
Alimentacidén, bebidas y tabaco y el sector del automdvil y en sentido contrario Otras mercancias. Italia
y Alemania son los paises que mas contribuyen al crecimiento de las exportaciones en 2016.

En las importaciones, por sectores, la mayor contribucidon negativa en este periodo fue la de Productos
energéticos, que no pudo ser compensado por la repercusién positiva de Bienes de equipo,
Manufacturas de consumo, Sector automdvil y Alimentacion, bebidas y tabaco, cuyos incrementos
reflejan la consolidacién de la recuperacién de la demanda nacional.

Producto Interior Bruto Evolucion comercio exterior Espaiia

Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario (Millones de Euros)
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3. Mercado de trabajo

En 2016, el paro descendi6 en Espaifa un 11,4% y el empleo crecié un 2,7%. La tasa de paro
cae al 18,63%, la mas baja desde hace mas de siete afos.

En el IV trimestre de 2016, la bajada del nimero de parados en Espafia vuelve a superar el 10%
interanual, por sexto trimestre consecutivo. La Encuesta de Poblacion Activa refleja una caida del paro
del -11,3%, que se traduce en 541.700 parados menos en los doce ultimos meses y rebaja la cifra
total hasta los 4.237.800, la mas baja desde el tercer trimestre de 2009. En el conjunto del afio 2016,
el paro en Espafia experimentd el descenso mas fuerte (-11,4%) desde 2005. Al tiempo, la creacién de
empleo en Espafia este Ultimo trimestre supera los 400.000 (413.900 nuevos ocupados en los doce
ultimos meses), a un ritmo del 2,3% interanual, ligeramente inferior al observado en los ultimos dos
afnos. Por sexto trimestre consecutivo, la creacion de empleo interanual ha resultado inferior a la
reduccion del paro, con lo que la poblacién activa cae en 127.800 personas, un -0,6% interanual.

Los datos ofrecidos por los registros de empleo, disponibles ya hasta el mes de marzo, apuntan en la
misma direccién. El nimero de parados registrados en las oficinas publicas de empleo en Espafia se
redujo, en el primer trimestre de 2017, en 395.029 respecto al mismo periodo del afio pasado, a un
ritmo de descenso del -9,6%, el mas fuerte en un primer trimestre de toda la serie estadistica, que
comienza en 2001. Al mismo tiempo, el nimero de cotizantes a la Seguridad Social aumenta en casi
600.000 (586.559), en ese mismo plazo, lo que representa un incremento del 3,4% respecto a los tres
primeros meses de 2016, el crecimiento mas intenso en un primer trimestre del afio desde antes del
inicio de la crisis, en el afio 2007. Asi, el nimero de parados en Espafa cae hasta situarse en marzo de
2017 en 3.702.317 y la cifra de afiliacién crece y se acerca a los 18 millones, con 17.910.007, la mas
alta desde hace siete afios y medio.

4. Precios
La inflacion continta al alza si bien podrian aparecer los primeros sintomas de agotamiento.

La inflacién, que inicié en abril de 2016 un perfil de recuperaciéon que ha mantenido y reforzado hasta
alcanzar en este comienzo de 2017 maximos de los Ultimos cuatro afios en enero y febrero, 3,0%. El
ultimo dato disponible, sin embargo, refleja cierta contencion al reducirse la inflacién hasta el 2,3% en
marzo.

La inflacion subyacente (que elimina el efecto de los precios de la energia y de los alimentos no
elaborados, por su mayor volatilidad) se ha mantenido durante todo el afio en positivo y parece
estabilizarse en torno al 0,8% - 0,9% tras haber marcado un pico de 1,1% en enero y ampliarse de
nuevo el diferencial de la inflacion general y la subyacente en los Ultimos tres meses, por las nuevas
caidas en el precio del petréleo y la moderacidn de las previsiones al alza en el medio plazo.

La inflacién nacional sigue manteniéndose por encima de la europea, tal y como venia haciendo desde
octubre del ano pasado, ampliandose incluso el diferencial en los Ultimos tres meses hasta el 1,1% de
enero, si bien la tendencia vuelve a ser descendente desde entonces y queda en el 0,8% con los
ultimos datos de marzo. El mes de marzo ha sido punto de inflexidon en las tasas de inflacion tanto de
Espana 2,3% (-0,7 décimas) como de Europa 1,5% (-0,5 décimas).

Evolucién del empleoy el paro en Espaiia Inflacion Espaiia

Tasas interanuales (Tasa interanual %)
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IV. Evolucion reciente de la economia madrileia

IV.1. Crecimiento econdomico

2016 se cierra con el mantenimiento de elevados ritmos de crecimiento en la C. de Madrid.

Segun la informacién proporcionada por la Contabilidad Regional Trimestral de la Comunidad de Madrid
del IV TR 2016, nuestra region crece en el conjunto de 2016 un 3,4%, prolongando asi el dinamismo
recuperado en 2015, que se saldé con un ritmo de avance también del 3,4%. Los datos de primera
estimacion de la Contabilidad Regional de Espana del INE reflejan un crecimiento algo mayor para
2016, del 3,7%, situandose Madrid entre las regiones de mayor dinamismo!. En cualquier caso,
nuestra region continla creciendo por encima del conjunto nacional, que registra un avance del 3,2%.

La evolucidn por trimestres refleja cierto perfil desacelerado aunque manteniendo elevados ritmos de
crecimiento, que en el IV TR 2016 se cifraron en el 3,1%, tres décimas por debajo del periodo anterior.

Sostenida fortaleza de la demanda interna. La demanda externa, sigue en positivo aunque
suaviza su aportacion.

La demanda regional mantiene un ritmo de crecimiento estable entre el 3,0% y el 3,1% a lo largo de
2016. Mientras, la aportacion de la demanda externa, en positivo todo el afo, se desacelera, de forma
mas visible en el segundo semestre, con una contribucién al crecimiento de 0,6 p.p. en el IV TR 2016.

El consumo crece un 2,9% en 2016, tres décimas mas que el afio anterior, con un fuerte empuje del
consumo privado, que en el ultimo trimestre avanza un 3,5% (3,6% en el cdmputo global), mientras el
de las AA. PP., si bien se mantiene muy contenido, acelera progresivamente su ritmo de avance hasta
el 1,0% en el IV TR.

En contraste con este crecimiento sostenido del consumo, la formacion bruta de capital recorta su
ritmo de avance respecto a 2015, con una tasa del 3,6% (5,2% en 2015), debido al menor impulso de
la inversidn productiva (aunque en el IV TR parece corregir ligeramente su perfil desacelerado con un
crecimiento interanual del 3,3%, tres décimas superior al del trimestre anterior). La inversién en
viviendas continta afianzando gradualmente su recuperacidén, con un repunte especialmente
importante en el IV TR (crece un 3,8%), con un avance en el conjunto de 2016 del 2,9%.

Los servicios apuntalan el crecimiento de nuestra region.

Los servicios consolidan su impulso sobre la economia regional, manteniendo en 2016 el mismo ritmo
de avance global que en 2015 (3,6%), aunque dibujan un perfil de crecimiento paulatinamente
desacelerado a lo largo del afio. Destaca el empuje de los servicios a empresas y financieros, con un
ritmo de crecimiento del 4,0%, asi como los servicios de distribucién y hosteleria (3,8%).

La industria progresa de forma pausada, con un avance global del 2,5% (1,3% en 2015) y la
construccién va de menos a mas aunque en el computo global (2,3%) no supera el avance de 2015.

Producto Interior Bruto Producto Interior Bruto
Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Tasas de variacion intertrimestral Tasas de variacion interanual
1,5 5,0
4,0
1,0 p "_\v/\‘,\/"'s 30 = 3,1
0,5 7 2,0

-

1,0

/ 0,0
0,5 -1,0

-2,0

-3,0
-15 -4,0
IV 2011 IV 2012 IV 2013 IV 2014 IV 2015 IV 2016 IV 2011 IV 2012 IV 2013 IV 2014 IV 2015 IV 2016

Fuente: CRTR (IECM) y CNTR (INE) e C. de Madirid Espafia Fuente: CRTR (IECM) y CNTR (INE) e C. de Madirid Espafia

! La informacién sobre los resultados de la Contabilidad Regional de Espafia puede verse en el Recuadro I.
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Aportacion de la demanda regional y la demanda Crecimiento sectorial Comunidad de Madrid
externa al crecimiento del PIB en la C. de Madrid Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario s Tasas de variacion interanual
3,0 ,
4,0
2,0
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-4’0 O'O . s ..
IV 2011 IV 2012 IV 2013 IV 2014 IV 2015 IV 2016 Industria Construccién Servicios
Fuente: CRTR (IECM) y CNTR (INE) @ Demanda interna Demanda externa Fuente: CRTR (IECM) y CNTR (INE) ®12016 ®Il2016 WII2016 mIV2016

CONTABILIDAD TRIMESTRAL DE LA COMUNIDAD DE MADRID. BASE 2010

(Indices de volumen, datos corregidos de estacionalidad y calendario)

Tasas de variacion intertrimestral (%)
2015 2016 2015 2016

IT IIT IIIT IVT IT IIT IIIT IVT
Agricultura - - 0,1 -0,5 -1,0 -1,3 0,2 0,1 1,2 -0,2
Industria - - 0,2 1,0 0,2 0,6 0,3 1,3 0,3 0,8
Construccion = = 2,2 1,2 0,4 0,0 0,4 0,9 1,1 0,5
Servicios - - 0,9 1,0 0,8 1,3 0,8 0,8 0,7 0,9
VAB = = 0,9 1,0 0,7 1,1 0,7 0,8 0,7 0,8
PIB - = 0,9 1,0 0,8 1,1 0,7 0,8 0,7 0,8
Gasto en consumo final - - 0,9 0,7 0,4 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
- de los hogares - - 1,2 0,9 0,6 1,2 0,9 0,8 0,9 0,9
- de las AAPP e ISFLSH = = 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,5 0,3 0,1 0,2
Formacion Bruta de Capital - - 0,9 1,6 1,6 0,4 0,8 0,9 0,8 0,8
- Inversion en vivienda - - 1,2 0,9 1,1 -0,3 0,9 0,9 1,1 0,9
- Resto de inversién - - 0,9 1,8 1,7 0,5 0,8 0,9 0,8 0,8
Demanda regional - - 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Demanda externa ¥ - - 0,2 0,3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2
PIB C. DE MADRID - - 0,9 1,0 0,8 1,1 0,7 0,8 0,7 0,8
PIB ESPANA - - 1,0 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7

Tasas de variacion interanual (%)
2015 2016 2015 2016

IT IIT IIIT IVT IT IIT IIIT IVT
Agricultura =il,,3 -0,9 -0,6 -0,6 -1,2 -2,8 =27/ =2l 0,1 2
Industria 1,3 2,5 0,0 1,5 1,5 2,1 2,2 2,5 2,6 2,7
Construccion 4,1 2,3 3,5 4,4 4,7 3,8 2,1 1,7 2,4 3,0
Servicios 3,6 3,6 3,2 3,4 3,6 4,1 3,9 3,7 3,6 3,2
VAB 3,3 3,4 2,8 3,3 3,5 3,8 3,6 3,4 3,4 Sl
PIB 3,4 3,4 2,8 3,2 3,5 3,8 3,6 3,4 3,4 3,1
Gasto en consumo final 2,6 2,9 2,3 2,5 2,6 3,0 2,8 2,9 3,1 2,9
- de los hogares 3,4 3,6 2,9 3,2 3,5 3,9 3,6 3,6 3,8 3,5
- de las AAPP e ISFLSH 0,4 0,8 0,9 0,4 0,1 0,2 0,6 0,7 0,9 1,0
Formacion Bruta de Capital 5,2 3,6 4,9 5,7 5,5 4,6 4,5 3,7 2,9 3,4
- Inversion en vivienda 2,9 2,9 2,0 3,2 3,7 2,9 2,5 2,6 2,7 3,8
- Resto de inversidn 5,6 3,7 5,4 6,1 59 4,9 4,8 3,9 3,0 3,3
Demanda regional 3,1 3,0 2,8 3,1 3,1 3,3 3,1 3,0 3,1 3,0
Demanda externa (¥ 0,8 0,9 0,5 0,7 0,9 1,1 1,0 1,0 0,9 0,6
PIB C. DE MADRID 3,4 3,4 2,8 3,2 3,5 3,8 3,6 3,4 3,4 3,1
PIB ESPANA 3,2 3,2 2,7 3,1 3,4 3,6 3,4 3,4 3,2 3,0

(1) Contribucién al crecimiento del PIB
Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid e INE (CNTR)
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Recuadro I. Contabilidad Regional de Espafia. Primera estimacion 2016

El INE ha publicado recientemente la primera estimacién del crecimiento regional en el afio 2016
estadistica de gran valor por la rapidez en su publicacidon aunque no esta exenta de un alto
grado de volatilidad, pudiéndose observar fuertes correcciones en sucesivas revisiones.

PIB real
Tasas de variacion anual (%)
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Fuente: CRE, INE. Marzo 2017.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos CRE, INE. Marzo 2017.

12016

Segun estos Ultimos datos, Ia
Comunidad de Madrid se mantiene en
una fase expansiva del ciclo, con un
crecimiento de su PIB en 2016 del
3,7% (una décima por encima de la
tasa revisada de 2015). Con este dato
se confirma la consolidacion de Ia
recuperacion experimentada a lo largo
del pasado afio. Esta favorable
evolucion destaca en el conjunto
nacional, ya que el ritmo de avance de
la Comunidad de Madrid resulta cinco
décimas superior al de Espafia, con lo
que se amplia, asi, el diferencial de

crecimiento entre ambas zonas.

El dinamismo de Madrid sobresale en
el contexto de las regiones espafiolas,
con la segunda cifra de crecimiento mas
elevada tras Baleares (3,8%) y seguida
de Canarias y Catalufia (ambas con un
crecimiento del 3,5%), observandose
los ritmos de avance mas moderados
en Asturias (1,9%) y en La Rioja
(1,5%). De hecho, dado su elevado
peso en el total nacional y su intenso
crecimiento, Madrid es la regidon que
mas contribuye al crecimiento nacional
en 2016, concentrando un 21,9% del

mismo. Mas de la mitad del crecimiento nacional en 2016 corresponde a Madrid, Catalufa vy
Andalucia, que aportan entre las tres 1,7 p.p. al incremento del PIB de Espafia (un 54% en

términos porcentuales).

PIB, indices de volumen encadenados

9 1080
Q
£ 1060 Ci
£
3
S 1040
3 OCAT’MUR
2 102,0
s ’CEAS; ¢ VAL
5 € AND
£ 1000 ARA ¥ GAL
oCyL
98,0 QEXT
o L ®CANT
96,0 SRIO
@ AST
94,0
94,0 960 980 1000 1020 1040 1060  108,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de
datos CRE, INE. Marzo 2017.

indices de volumen 2008

Madrid consolida una trayectoria de
liderazgo en el contexto regional, ya
que ha afrontado en mejores
condiciones los momentos de crisis y ha
iniciado antes, y con mas solidez, la
reactivacion. Asi, la primera regiéon en
recuperar el nivel de PIB real del afio
2008 fue Madrid, en el afio 2015. En
2016 otras tres regiones se unen a
Madrid: Baleares, Navarra y Pais Vasco
(regiones que se situan por encima de
la diagonal en el grafico). El excelente
desempefio de la economia madrilena a
lo largo de este ultimo afio motiva un
nuevo distanciamiento del resto de

regiones, con un PIB que supera en un 3,9% al del afio 2008, mientras el del conjunto nacional
aun se sitla un 1,6% por debajo del de aquel ano.
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Como se observa en los dos graficos siguientes, la expansién de los servicios continla siendo la
clave del crecimiento econdmico de la Comunidad de Madrid. Asi, el VAB del sector acelera siete
décimas su crecimiento, hasta el 3,9%, superando el ritmo de avance nacional en medio punto.

VAB no agrario 2016 E_ntll'e _ las actividades terciarias mas

Comunidad de Madrid y Espafia dinamicas, se encuentran alglunas de las de

Tasas de variacién sobre indices de volumen mayor peso en la economia de nuestra

6,0 55 region, como comercio, reparacion de

vehiculos de  motor, transporte y
almacenamiento y hosteleria, con un ritmo
de avance del 4,5%, asi como actividades
profesionales, cientificas 'y  técnicas,
actividades administrativas y servicios
auxiliares, que crece un 7,3%. Entre
ambas explican el 66% del crecimiento del
sector servicios y aportan 2,1 puntos al
crecimiento global del VAB.

50 44
4,0

3,0

_
%
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- .
0,0
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Comunidad de Madrid Espafia ‘

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos INE,
2015 (A) 2016 (12E)

Contabilidad Regional de Espafia. Marzo 2017 Por su parte, Ia industria continCla
VAB no agrario. Comunidad de Madrid creciendo a buen ritmo en 2016 (2,7%), si

Aportacién de los sectores al crecimiento del VAB en puntos bien, algo mas moderado que en 2015,

50 porcentuales y tasas de variacion del VAB y del PIB desaceleracidon que también se observa en
40 36 3,7 Espafia, en el que el sector ha crecido un

2,4%. Se atenla el excepcional ritmo de
crecimiento que las ramas manufactureras
alcanzaron en 2015, hasta el 3,4%,
mientras el resto de actividades
industriales, aun con un crecimiento
modesto (0,9%), consiguen superar las

3,0
2,0
1,0
0,0

-1,0

-2,0 -1,6 -1,7 caidas de afios anteriores.
2012 2013 2014 (P) 2015 (A) 2016 (12E)
Fuente: Elaboracién propia a partir m Industria Construccion En cuanto a la marcha de la construccion
de datos INE, Contabilidad Regional Servicios —0—T.V. del VAB .
de Espafia. Marzo 2017 =TV, del PIB en Madrld, parece prolongar en 2016 el

tibio crecimiento de 2015, acelerandose
levemente hasta el 1,8% vy distanciandose de la mayor dinamizacién experimentada por el sector
a escala nacional, donde avanza un 2,5% (0,2% en 2015). No obstante, debe destacarse que,
por segundo afio consecutivo, el sector crece y contribuye al crecimiento global, finalizando asi el
importante ajuste experimentado durante los afios de la crisis.

Producto Interior Bruto per cpita En relaciéon al PIB per capita (precios

Afio 2016 Evolucién 2010-2016 corrientes), Madrid continia siendo Ia

e s Ve Rt el region con un mayor valor de este

o e 265 o _ 56 indicador desde el afio 2000 (afio de inicio
ot o de la serie homogénea publicada por el
ARA GAL INE). En 2016, el PIB por habitante se
o v sita en 32.723 euros en nuestra region,
e P 100,0 o — superando en 8.753 euros (un 36,5%) al
CANT ARA PIB per capita medio nacional. Asimismo,
a:t MRL',i la mejor evolucidon de nuestra region en
- e relacion al resto de CC. AA. contribuye a
MUR CANT que el crecimiento del PIB por habitante de
Z:ﬁ E,Lf,ﬂ Madrid sea uno de los mas elevados de las
= 68T regiones espafiolas, un 5,5% desde el afio
N S0 00 0100 2010. En este periodo, el PIB per capita de
RO G5 (RS e 27 Espafia aumenté de forma mas moderada,

un 3,3%. Cinco regiones aun no han recuperado el nivel de PIB por habitante del afio 2010, con
los mayores descensos acumulados en términos relativos en Asturias y en Cantabria.
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Recuadro II. Claves demograficas

La poblacion madrileiia residente en el extranjero sigue creciendo y alcanzé en enero
de este aifio, 367.434 inscritos en el Padron de Espafioles Residentes en el Extranjero.

Segun los datos publicados recientemente por el INE en la Estadistica del Padron de Espafioles
Residentes en el Extranjero (PERE), Madrid (como provincia de inscripcién) aportaba el 15,3%
del total de los espafioles inscritos el 1/1/2017 (1,9 puntos porcentuales mas que en 2009), es
decir, de los 2.406.611 espafoles inscritos, habia 367.434 cuya provincia de inscripcion fue
Madrid. Resulta interesante resaltar que del total de madrilefios inscritos, mas de dos terceras
partes (247.837 personas) estan en edad de trabajar (entre 16-64 afios). Este colectivo ha ido
aumentando en el PERE (116.683 personas entre 2011 y 2017). Por lo tanto, la marcha al
extranjero es un factor mas que explica la reduccion de residentes en Madrid en edad de
trabajar, que cae desde 2011 y que solo se corrige en el 2016 para el caso de las mujeres, no
asi para los hombres de estas cohortes de edad.

POBLACION ADSCRITA A MADRID RESIDENTE EN EL EXTRANJERO EN EDAD DE TRABAJAR
(16-64 afios) SEGUN LUGAR DE NACIMIENTO.

ANO
LUGAR DE NACIMIENTO| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ESPANA 39.107 39.992 41.393 43.444 45795 49.896 54.307 59.983 64.427
EXTRANJERO 92.047 101.646 111.861 121.236 131.553 144.542 157.874 171.134 183.410
TOTAL 131.154 141.638 153.254 164.680 177.348 194.438 212.181 231.117 247.837
Fuente: INE

Durante el afio 2016 se produjeron 39.216 nuevas inscripciones de madrileios en el
PERE, segunda cifra mas alta desde 2009, primer aifio para el que el INE ofrece datos.

Durante 2016, se inscribieron en total en el ... CEvoluciéndelosmadrilefiosinscritosen el PERE.

A o~ 0 inscripciones Stock
PERE 39.216 madrilefios lo que supone el 21,9% o r0000
del total de espanoles que lo hicieron (178.998).

De esos casi 40.000 madrilefios, 24.129

350.000
25.000

300.000

nacieron en el extranjero (adquirieron Ia 20000 250000
nacionalidad espafiola con posterioridad al 15000 200,000
nacimiento) y los 15.087 restantes son 150000
espafioles de nacimiento. Por primera vez desde o 100,000
2009 este Uultimo colectivo ha experimentado 5000 50000
una reduccion interanual. Por otra parte, el 0 0
62,6% de los nuevos inscritos tienen entre 16- 1000 oo Tom mom s an wm e

64 afios, lo que induce a pensar que una parte Fuente:INE —— Rl e (s

—— Nacidos en Espafia (nuevas ins.)

de ellos emigran para encontrar trabajo, aunque
otros buscan perfeccionar sus estudios (idiomas, masters postgrado o Erasmus universitarios).
Trataremos de averiguar la finalidad de los desplazamientos en funcién de los paises de acogida.

Los paises receptores de los emigrantes espaiioles son mayoritariamente europeos y
americanos.

Durante 2016 los 10 paises que mas madrilefios entre [EEEE SIS SEP VNS SN S
EXTRANJERO EN EDAD DE TRABAJAR (16-64 aiios)

16-64 afios acogieron (nuevas inscripciones) fueron: SEGUN LUGAR DE NACIMIENTO. NUEVAS

Reino Unido (3.091), EEUU (2.954), Alemania (1.321) e o

y Francia (1.125), paises a los que los madrileNos [LUGARDENACIMIENTO| 2014 2015 2016 2017

presumiblemente van en busca de trabajo o [ESPANA G7ED___7£58 ol G
. K . EXTRANJERO 13.956  14.901 15.920 16.198

perfeccionamiento de estudios. Ecuador (2.378), [foraL 20.686  22.386 25.172 24.554

Colombia (1.075), Peru (865) y Republica Dominicana |Fuente:ine

(858) son destinatarios de retornos de ciudadanos madrilefios a sus paises de origen (o el de sus
padres). Finalmente México (1.521) y Turquia (731) serian destinos mezcla de ambas tipologias.
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Recuadro III. Indicadores de migraciones

La Subdireccion General de Desarrollo Econdmico y Estadisticas de la Comunidad de Madrid ha
publicado en su portal estadistico los “Indicadores de migraciones” actualizados al afio 2015.
Dichos indicadores consisten en la elaboracion de tasas por sexo, por grupos de edad, etc., a
partir de la Estadistica de Variaciones Residenciales, elaborada por el INE y ofrece datos desde
2002.*

El saldo migratorio total de la Comunidad de Madrid vuelve a ser positivo en 2015.

Saldo migratorio total. Comunidad de Madrid

160.000 T-

El balance de las variaciones residenciales con
origen y destino en la Comunidad de Madriden | ~_ />~
2015 se cerr6 con saldo positivo (38.155), tras 160600 L-o-Scemooee NN
algunos afos de valores negativos. No obstante 0000 - el oo N
quedan lejos aun las cifras del comienzo del 60000 forrmmsmeomemremmeomemmen s g
milenio cuyos saldos superaban los 100.000. La % [T R 7
, . . ~ 2000 O e e
caida en picado de las cifras desde el afio 2007, .
coincidiendo con los momentos mas duros de la 060 f-oeceemoeomoeoeee e N ANNA A
crisis econdmica desembocd en  Vvalores = 40000 foeee e Y
n a ~ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
negativos en los primeros afos de la presente —— Saldo migratorio total
década.

140,000 === === === m e o e e o oo

Con otras CCAA
Fuente: IECM. Indicadores de migraciones === Con el extranjero

Distinto comportamiento del saldo migratorio madrilefio en funcion del origen/destino
y del lugar de nacimiento de los migrantes.

El comportamiento de los saldos migratorios teniendo en cuanta el origen y destino de los flujos
es diametralmente opuesto. El saldo migratorio interautonémico tiene valores negativos
hasta el afio 2010 para los espafioles (probablemente debido al retorno de personas jubiladas a
sus provincias de origen) y 2011 para los extranjeros y a partir de este momento presenta
valores positivos. En el caso de los extranjeros la evolucién del saldo es muy estable en los
ultimos cuatro afios, mientras que en el caso de los espafioles la tendencia alcista desde el afio
2005 es mas acusada. En cuanto al saldo migratorio con el extranjero lo primero que hay
que destacar es la enorme diferencia de volumen en funcién de la nacionalidad de los migrantes
siendo mucho mas importante la presencia de extranjeros que de espafioles. Este saldo
evoluciona en sentido contrario que el saldo interautondmico. Parte de valores positivos al
comienzo de la serie, dibujando una curva descendente hasta alcanzar valores negativos a partir
del 2008, afio de inicio de la crisis, para los espafioles y del 2011 para los extranjeros. En el caso
de los extranjeros ha vuelto a obtener valores positivos en 2015; no asi para los espafioles
aunque se percibe cierta recuperacion.

Saldo migratorio interautonémico Total y Saldo migratorio con el extranjero
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IV.2. Demanda y produccion

IV.2.A. Demanda interna

El consumo continGa siendo uno de los principales protagonistas de la consolidacion en la
recuperacion econémica impulsado por el aumento de renta en detrimento del ahorro.

Segun el ultimo dato disponible correspondiente a marzo, el octavo mes sin incentivos publicos, la
matriculaciéon de turismos en la Comunidad de Madrid ha alcanzado las 40.808 unidades, lo que ha
supuesto un crecimiento del 12,7% con respecto al mismo mes del afio anterior. Segun ANFAC, para
explicar este incremento, hay que tener en cuenta que en 2016, la Semana Santa se celebré en el mes
de marzo y por tanto contaba con dos dias laborales menos. En el primer trimestre de 2017, se han
matriculado en nuestra region 103.001 turismos, 6.579 vehiculos mas que en el mismo periodo de
2016, lo que implica un aumento del 6,8% interanual.

Por su parte, la matriculacion de camiones y furgonetas continia manifestando el repunte de la
actividad econdmica. En marzo de 2017 crece un 14,4% interanual con 5.152 matriculaciones. En el
primer trimestre se alcanzan las 11.984 matriculaciones, 750 mas que hace un afio incrementandose
un 6,7% interanual, remontando el descenso que se produjo en 2016 en este periodo (-7,5%).

La matriculacion de turismos en marzo, alcanza en valores absolutos, los mayores registros para un
mes de marzo desde 2007. El primer trimestre de 2017, también alcanza maximos historicos en
valores absolutos, en la comparativa con este periodo de los distintos afos de la serie histérica.

En 2016 el consumo de gasolinas y gasodleos crece por segundo aifio consecutivo.

En 2016 el consumo de gasolinas crece y se acelera en un 1,2%, y el de gasdleo se incrementa
también en un 1,2%. En el primer bimestre de 2017 ambos combustibles presentan aumentos
interanuales en sus consumos, el de gasolina aumenta un 0,7% vy el de gasdleo lo hace en un 1,1%.

En 2016 los créditos al sector privado retornan a tasas interanuales negativas y los
depositos no experimentan cambio con respecto a 2015.

A partir de la informacioén publicada por el Banco de Espafia sobre créditos al sector privado por CC.AA.
se obtienen los volumenes deflactados. En 2016 todos los trimestres han tenido comportamientos
negativos, cayendo un 2,3% interanual en el cuarto. En el conjunto de 2016, el volumen de crédito
experimenta una caida del 1,3%. Esta evolucién podria estar vinculada a la menor demanda de crédito
bancario por parte de las grandes empresas, dado el mayor atractivo de la financiacion mediante
valores de renta fija, cuya emision se elevo en el segundo semestre de 2016.

Los depésitos deflactados en el IV TR 2016 descienden un 0,7% tras dos trimestres de crecimientos
consecutivos. En el conjunto del afio el importe de los depédsitos no ha experimentado cambios con
respecto al afio anterior. Los escasos intereses con los que la banca remunera los depdsitos incentiva,
por un lado, el consumo y la reduccién del ahorro, y por otro, la busqueda de productos financieros de
mayor rentabilidad.

Matriculaciones de vehiculos C. de Madrid Créditos y Depdsitos. Sector privado
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IV.2.B. Demanda externa

En el cuarto trimestre de 2016 se refuerza la tendencia observada en el trimestre anterior
en cuanto al aumento de las exportaciones. Las importaciones caen moderadamente.

En el cuarto trimestre de 2016 las exportaciones experimentan un fuerte impulso mejorando los datos
del tercer trimestre y corrigiendo la tendencia negativa de los dos primeros trimestres del afo (-4,3%
en el I TR, -1,3% en el II TR, frente al 2,3% del III TR y 11,3% del IV TR) gracias al crecimiento
interanual obtenido sobre todo en el mes de noviembre. El Ultimo dato publicado, correspondiente al
mes de enero de 2017, confirma esta tendencia alcista (18%). Como consecuencia de los avances de
las exportaciones en los dos ultimos trimestres de 2016, el volumen de ventas al exterior termina el
afno 2016 con un aumento del 1,9% respecto de las del afo 2015.

En cuanto a las importaciones, se observa en el cuarto trimestre una notable contencion de la caida
interanual, del -0,1% (-5,3% en el tercero), observando el conjunto del afo un descenso del 0,1%. No
obstante, debe matizarse dicha pérdida puesto que en los dos Ultimos meses del afio 2016 se reinicia
la senda de un crecimiento muy suave (0,3% cada mes) que se intensifica en enero de 2017 (2,6%).

Este comportamiento de los flujos comerciales provoca un leve descenso del déficit comercial
madrilefio, del 2,0%, que se sitla en el 2016 en 29.354 millones de euros; y al mismo tiempo, un
ligero ascenso de la tasa de cobertura que se cifra en 2016 en el 49,1%, frente al 48,1% de 2015.

Aumentan las ventas de la mayoria de los productos y bienes de consumo mas vendidos. Por
paises, Francia, Alemania y Reino Unido, claves del aumento de las exportaciones.

En el cuarto trimestre de 2016, las ventas de mas de la mitad de los principales productos (13 de los
20 con mayor peso) observan un crecimiento de sus exportaciones. Las contribuciones mas notables al
incremento de las ventas en el IV TR provinieron de: Aeronaves y vehiculos espaciales, Maquinas y
aparatos mecanicos y Aparatos y material eléctrico, que son también los capitulos que mejor se han
comportado en el conjunto del afio. La reduccién de ventas del capitulo mas vendido, Productos
farmacéuticos, ha lastrado el crecimiento de las exportaciones en el acumulado del afio.

Por paises, adquieren especial protagonismo en el IV TR, por su elevada contribucion al crecimiento,
las ventas a Francia, Alemania y Reino Unido. Durante 2016 fue Reino Unido el que mas contribuy6 al
incremento de las exportaciones seguido de Alemania e Italia.

Los dos capitulos mas comprados junto con Combustibles, aceites minerales principales
responsables de la caida de las importaciones en 2016.

La ligera reduccién de las compras durante el IV TR de 2016 estd protagonizada por Aparatos y
material eléctrico, capitulo que influyé mas negativamente, seguido de Combustibles, aceites minerales
y Vehiculos automoviles, tractores. En el conjunto del afio 2016 Combustibles, aceites minerales fue el
capitulo que mas lastré las importaciones, seguido de Productos farmacéuticos y Aparatos y material
eléctricos que penalizan adicionalmente el avance de las importaciones a pesar de ser los capitulos de
mayor volumen de compras.

Por paises, la caida de las compras a Reino Unido, Francia e Irlanda impidieron la existencia de
crecimiento en las importaciones en el IV TR. Durante 2016 fueron Reino Unido, China y Portugal los
gue mas influyeron en la caida de las compras madrilefias en el extranjero
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IV.2.C. Inversion directa exterior

Dos de cada tres euros de inversion extranjera en Espaifia recalan en la Comunidad de
Madrid.

En el cuarto trimestre de 2016, la inversion exterior bruta captada por la Comunidad de Madrid
(excluyendo la inversién en Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros - ETVE -) ascendidé hasta los
4.880 millones de euros, la cantidad mas elevada desde el primer trimestre de 2011, que
practicamente duplica tanto la del trimestre anterior como la de hace un afio.

Este Gltimo trimestre, la Comunidad de Madrid ha concentrado el 65,9% del total de inversion directa
extranjera que ha recibido Espafia. En el cdmputo acumulado del afio 2016, la cifra roza los 11.000
millones de euros y supone el 46,7% del total nacional.

De esta forma, el liderazgo regional de la Comunidad de Madrid en lo referente a captacidon de
inversidn directa extranjera se mantiene firme, ya que el dato de Madrid es mas del triple que el de
Cataluna, que ocupa la segunda posicion, y en el conjunto del afio 2016 la duplica holgadamente.

En 2016, mas del 70% de la inversion llegé de siete paises: considerando el pais de origen ultimo
(entendido como aquél de donde realmente procede la inversidon, excluyendo los paises de mero
transito fiscal), los mayores inversores en la Comunidad de Madrid fueron Paises Bajos, de donde vino
el 16,3% del total, Luxemburgo (12,9%), Alemania (9,1%) Francia (8,9%), China (8,5%), Reino Unido
(8,1%) y Estados Unidos, con el 6,8% del total anual.

También se observa una elevada concentracion sectorial de la inversidon exterior captada, ya que seis
sectores aglutinan dos terceras partes de la misma: en 2016, el 23,8% se dirigid a actividades
inmobiliarias, un 12,8% a servicios financieros, un 11,3% a actividades auxiliares a los servicios
financieros, un 6,3% a construccion de edificios, otro 6,3% a comercio al mayor e intermediarios del
comercio, y un 5,7% a ingenieria civil.

La inversion de la Comunidad de Madrid en el extranjero es excepcionalmente reducida en el
altimo trimestre de 2016, pero representa el 72% del total de Espaiia en el conjunto del aiio

Por otra parte, la inversion extranjera bruta efectuada por la Comunidad de Madrid en el extranjero
(excluyendo igualmente la inversion en ETVE) fue excepcionalmente reducida en el ultimo trimestre de
2016, con tan solo 1.102 millones de euros, la mas baja desde el primer trimestre de 2012. Este
descenso estd en consonancia con la evolucidn experimentada en el conjunto de Espana, cuya
reduccion interanual fue aln mas intensa que la de Madrid (-84,8% frente a -76,2%).

Aun asi, la Comunidad de Madrid concentré el 43,3% del total invertido por Espafia en el extranjero en
el trimestre y se sitla asi como lider destacado, a gran distancia de Cataluiia que, con el 27,0% del
total, ocupa la segunda posicién.

En el conjunto del afio 2016, la Comunidad de Madrid realizé inversiones en el extranjero por valor de
16.811 millones de euros. Con estos resultados, la hegemonia de la Comunidad de Madrid en el
contexto nacional es abrumadora, ya que concentra el 71,7% de la inversion espafiola en el exterior
durante el aflo 2016, multiplicando por 5,4 el dato del segundo en el ranking, Catalufia, que concentra
el 13,3% del total de Espaiia.
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IV.2.D. Actividad productiva

1. Industria
La industria acelera su ritmo de crecimiento hasta el 2,5% en 2016.

Atendiendo a la Contabilidad Regional Trimestral de la Comunidad de Madrid, el PIB de la industria
regional crecié en 2016 un 2,5% interanual, acumulando siete trimestres consecutivos de crecimiento
progresivo. El PIB del sector ajustado de efectos estacionales y de calendario fue acelerandose a lo
largo del afio, pasd de crecer un 2,2% en términos reales en el primer trimestre a cerrar el cuarto con
un avance interanual del 2,7%.

Tras el buen comportamiento del sector en el pasado ejercicio, se vislumbra para 2017 una
positiva evolucion de principales indicadores.

El Indice de Produccién Industrial de la Comunidad de Madrid ha observado cierta moderacién en los
ultimos meses, que no debe ensombrecer su favorable valoracidn, ya que cierra 2016 con un avance
en el conjunto del afio del 3,7% (con datos ajustados), 1,7 puntos superior al de Espafa. Es resefiable
asimismo que todos los grandes grupos de bienes presentan incrementos de su produccién en 2016.

Por su parte los datos del IPI correspondientes al mes de febrero de 2017, suavizan el importante
ajuste que experimentd el indicador el mes anterior, si bien, se mantiene el perfil de moderacién en el
crecimiento del indicador, que con datos ciclo-tendencia, viene dibujando de forma bastante clara
desde el mes de septiembre del pasado afio.

El indice de Clima Industrial (ICI) presenta tasas de variacién interanual positivas en el acumulado del
primer trimestre de 2017, mostrando en los Ultimos doce meses un impulso notable en la correccidn de
sus saldos, cuyo perfil se aplana en el primer trimestre de 2017 con niveles muy cercanos a cero. La
recuperacion de este indicador se fundamenta tanto en el buen comportamiento de los bienes de
inversidon, como de los intermedios y de consumo.

El indice de entrada de pedidos en la industria cierra 2016 con una caida interanual del 5,4%, sin
embargo en enero de 2017 se produce un significativo repunte interanual del 11,6%. Asimismo
destaca el buen comportamiento del indice de cifra de negocios en la industria madrilefia, que si bien
cierra 2016 con un modesto crecimiento interanual del 0,5% comienza 2017 con un incremento del
8,7% que invita al optimismo.

Disparidad segun la fuente, de la respuesta del mercado de trabajo del sector al crecimiento
de la produccion.

La EPA, pone el contrapunto negativo en la positiva evolucién del sector industrial en nuestra region
con una reduccién del nimero de ocupados en media anual de 2016 del 8,7% interanual, dato que
contrasta con el crecimiento del 1,2% de la afiliacion a la Seguridad Social, asi como con la reduccion
en el paro registrado, del 13,8% interanual en el conjunto de 2016. En el acumulado enero-marzo de
2017 la afiliacion crece en la industria regional un 3,0% interanual y el paro se reduce un 15,4%.

VAB industrial Comunidad de Madrid Indicadores industria: IP1 vs ICI
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2. Construccion
En el conjunto del aifio 2016, se atempera el ritmo de recuperacion del sector.

En 2016, el PIB del sector de la construccién mostré un incremento del 2,3%, moderando su ritmo de
crecimiento respecto al afo precedente 4,1% que resultd el mas elevado desde el inicio de la crisis. La
evolucién a lo largo del afio muestra una desaceleracion de la produccion durante el primer semestre,
gue se mitiga en el segundo con la reactivacion del sector.

Tras el sélido crecimiento generalizado de los indicadores del sector en 2016, los primeros
indicadores de 2017 parecen reforzar los niveles alcanzados el pasado ejercicio.

Intenso crecimiento de los importes licitados en la region en 2016, cuyos niveles, aunque son los mas
elevados del Ultimo sexenio, distan mucho de los registrados los afios previos a la crisis. Los cerca de
1.444,8 millones de euros licitados en la Comunidad de Madrid en 2016, suponen un crecimiento de la
licitacion total del 75,1% interanual, con un avance muy similar de sus dos segmentos: la edificacion
avanza un 73,1% interanual y la obra civil un 76,7% en idéntico periodo. De acuerdo con los datos
relativos a los dos primeros meses de 2017 la licitacidon total cede en torno a un 8% interanual en
ambos segmentos.

En 2016 la administracion autonémica se mantiene como la protagonista de la actividad licitadora en la
region, origen del 51,2% de la cuantia total, casi duplica el importe licitado en 2015. No obstante, es la
administracion local la que ha observado un mayor dinamismo, triplicando en 2016 los valores del afo
anterior. La actividad de ambos agentes permite neutralizar la reduccion del 6,6% interanual en los
importes licitados por la administracion central. En los dos primeros meses de 2017, 8 de cada 10
euros licitados tienen como origen la administracion autonémica o local.

Otros indicadores adelantados presentan igualmente un comportamiento marcadamente expansivo: los
visados de edificios del Colegio de Arquitectos Técnicos que crecen un 34,7% en 2016 y contindan
avanzando en enero de 2017, mientras las licencias municipales se duplican entre enero y octubre de
2016. Por su parte, las certificaciones de fin de obra, indicador de caracter retrasado, mantuvieron en
2016 los niveles del afio anterior y se reducen ligeramente en el primer mes de 2017.

Crecen las compraventas y las operaciones hipotecarias sobre vivienda, pero a menor ritmo
que el afio anterior. Notable reactivacion del mercado laboral en el primer trimestre de 2017

La compraventa de vivienda registrada presenta en 2016, un crecimiento interanual del 13,9%, avance
menos intenso que el registrado en el ejercicio precedente, un total de 58.752 viviendas fueron objeto
de compraventa en 2016 en nuestra region, un 77,7% usadas. Sin embargo el dinamismo de ambos
segmentos resulté similar con crecimientos interanuales de 11,3% en nueva y 14,6% en usada.

El crédito hipotecario modera su crecimiento en 2016, el nimero de hipotecas crecié un 10,4%
interanual (22,4% en 2015) y el capital prestado un 13,6% (25,1% en 2015). Sin embargo, vuelve a
acelerarse en enero de 2017 con un avance del nimero de hipotecas del 22,3%, del 31,6% el capital.

La ocupaciéon EPA cae en el sector un 10,3% en media anual durante 2016, sin embargo la afiliacién a
la Seguridad Social se incrementa un 2,8% vy el paro registrado cae un 15,4%, dindmicas que se
acentulan en el primer trimestre de 2017, cuando el paro registrado se reduce un 19,2% interanual y la
afiliacion crece un 5,7%.

VAB construccion Comunidad de Madrid Indicadores de actividad adelantados y retrasados
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3. Servicios

El VAB del sector servicios sigue creciendo en el cuarto trimestre de 2016 aunque modera el
ritmo en relacién al afio anterior.

En el cuarto trimestre de 2016, y con los nuevos datos de la Contabilidad Regional Trimestral de la
Comunidad de Madrid (Base 2010), se mantiene el crecimiento de la economia de la region y, en
particular el de los servicios, cuyo VAB corregido de variaciones estacionales y de calendario (CVEC)
crecio el 0,9% respecto del trimestre anterior y el 3,2% respecto del mismo trimestre del afio anterior.
El dato del ultimo trimestre del afio suministra un impulso al VAB trimestral que habia caido 1 décima
en el tercer trimestre en relacidén a los dos primeros y mejora en 2 décimas el tercero, aunque pierde 4
décimas respecto del mismo trimestre del afio anterior.

Por ramas, todas las que conforman el agregado de servicios presentan, respecto al trimestre anterior,
un comportamiento positivo del VAB (CVEC), destacando el crecimiento del 1,5% de otros servicios,
del 0,8% de servicios a empresas y financieros y del 0,5% de servicios de distribucidn y hosteleria. En
términos interanuales se mantiene elevado el crecimiento en todas las ramas en el cuarto trimestre de
2016, asi los servicios a empresas y financieros crecen al ritmo del 3,4%, 6 décimas menos que el
trimestre anterior, los servicios de distribucion y hosteleria avanzan un 3,3%, 5 décimas menos que el
tercero, y otros servicios mantienen, con el 2,5%, el mismo ritmo de crecimiento que el trimestre
anterior.

Los Indicadores de Actividad del Sector Servicios (IASS) en la Comunidad de Madrid siguen
manteniendo el buen tono, consolidando la recuperacion del sector.

El IASS relativo a la cifra de negocios presenta desde los Ultimos meses de 2013, una dinamizacion
que ha tenido continuidad hasta el Ultimo dato disponible, correspondiente a enero de 2017,
especialmente en relacion con la cifra de negocios, que en ese mes crecio el 10,0% respecto del mismo
mes del afio anterior, acelerando 7 puntos porcentuales respecto del mismo dato del afio 2016. En
Espafa la cifra de negocios ha tenido una trayectoria similar aunque menos intensa, ha crecido
interanualmente el 7,7%. En relacion con el indice de ocupacion del sector servicios, muestra
igualmente un buen comportamiento, aunque con inicio mas tardio, en la primavera de 2014, y menos
intenso que el de la cifra de negocios, la variacién interanual de enero de 2017 fue del 2,3%,
acelerando 6 décimas sobre el mismo dato del afio anterior.

Buen comportamiento del trafico aéreo de viajeros y mercancias, asi como de los
transportes urbanos de Madrid.

En los dos primeros meses del afio 2017 se mantiene el buen comportamiento tanto en el trafico de
viajeros como en el de mercancias en el aeropuerto Adolfo Suarez Madrid Barajas. La serie acumulada
de viajeros ha crecido hasta febrero de 2017, ultimo dato publicado, el 6,4% respecto del mismo
periodo del afo anterior, si bien modera el ritmo, ya que el mismo dato en 2016 habia crecido el
13,6%. Respecto del afio anterior, la serie acumulada de viajeros venia acelerando intensamente su
crecimiento desde principios de 2015, pero desde mediados de 2016 ha moderado el ritmo.

En relacion con el trafico de mercancias, el acumulado a febrero de este afio ha crecido el 7,4% en
relacién al mismo periodo del ano anterior, pero modera el ritmo, perdiendo 1,7 puntos porcentuales

VAB de los Servicios. Detalle por ramas Indicadores de demanda de transporte
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respecto al mismo dato de 2016. La serie acumulada de mercancias presenta un comportamiento
interanual acelerado desde principios de 2014 y desde entonces se mantienen esta tendencia.

Buenos resultados para el transporte urbano en la Comunidad de Madrid ya que tanto Metro de Madrid
como el transporte urbano por autobuis mantienen el crecimiento de sus cifras de viajeros, con tasas
interanuales del acumulado a febrero de 2017 (ultimo dato publicado), del 4,9% para el metro y, con
un crecimiento menos intenso, del 2,9%, para el transporte en autobus. En el mismo periodo del afio
anterior el Metro habia incrementado el nimero de viajeros en el 5,0% vy el autobls urbano en el
7,1%.

La serie acumulada de viajeros en Metro viene aumentando el ritmo de crecimiento interanual desde
mediados de 2015, los uUltimos datos mantienen esta tendencia. Por su parte la serie acumulada de
viajeros en autobus crece interanualmente desde finales de 2015 y, desde entonces, se mantiene la
tendencia, aunque este ultimo dato modera el ritmo del crecimiento.

En lo que va de afo la Cifra de Negocios del Indice de Comercio al Por Menor (ICM) frena su
crecimiento y el Indice de Ocupacion mantiene el buen tono.

El indice deflactado de Cifra de Negocios del indice de Comercio al Por Menor viene desacelerando su
ritmo de crecimiento desde mediados de 2016, el Ultimo dato disponible correspondiente a febrero de
2017 marca su primera caida interanual del 2,3%, a su vez el acumulado anual cae el 0,7% respecto
del mismo periodo del afio anterior; en Espafia el comportamiento es similar el Iindice de Cifra de
Negocios cayod en febrero de 2017 el 3,0% y el acumulado a ese mes el 1,5% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Respecto al Indice de Ocupacién ha venido manteniendo el crecimiento que
comenzd a intensificarse a mediados del afio pasado, el indice crecié en febrero de 2017 el 1,7%
interanual y el acumulado a ese mes el 1,6% respecto del mismo periodo del afio anterior, 2 décimas
mas que el mismo dato del afio anterior; en Espafa el comportamiento es similar aunque ligeramente
mas intenso, crecen el 1,8% tanto el Indice de febrero como el acumulado a ese mes.

El turismo en la Comunidad de Madrid recupera impulso en los primeros meses de 2017.

La evolucion de las cifras turisticas en la Comunidad de Madrid, que venian moderando el ritmo de
crecimiento a lo largo de 2016, parece que recuperan impulso en estos primeros meses de 2017,
cuando registran volimenes maximos histéricos. Asi, el nimero de viajeros acumulado a febrero de
2017, dltimo dato publicado, ascendié a mas de 1.700.000 viajeros lo que supone un crecimiento del
5,9% respecto del mismo periodo del afio anterior, no obstante pierde 2 puntos porcentuales en
relacidon con el mismo dato de febrero de 2016. A su vez el niUmero de pernoctaciones dibuja una
trayectoria similar, el acumulado a febrero de 2017 crecié el 4,1% respecto del mismo periodo del afio
anterior y, de la misma manera que con los viajeros, pierde 6 puntos porcentuales respecto del mismo
dato del afio anterior.

En estos dos primeros meses de 2017 los turistas residentes en Espafia han atenuando su ritmo de
crecimiento en relacion al mismo acumulado del afio anterior, en febrero de 2017 crecieron el 2,3%
perdiendo 2,5 puntos porcentuales respecto a febrero de 2016 que habian crecido el 4,8%. Por el
contrario, el nimero de visitantes extranjeros presenta una importante aceleracién en el acumulado a
febrero de 2017, del 11,4%, aunque pierde 1,6 puntos porcentuales respecto del mismo dato del afio
anterior. No obstante los turistas residentes representaron en febrero el 58% del total.
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IV.3. Precios y salarios

La inflacion, en positivo y con perfil al alza hasta enero, cambia de tendencia en linea con la
evolucion del precio del petrdleo y la electricidad.

La inflacion en la Comunidad de Madrid comienza 2017 intensificando la trayectoria alcista de los
ultimos meses y alcanza una tasa del 2,7% en enero, valor que no se veian desde noviembre 2012. En
febrero se produce un punto de inflexidn, al retroceder la tasa una décima, el cambio de patrén se
refuerza en marzo, cuando la inflacion pierde siete décimas y se cifra en 1,9%. Las variaciones
registradas responden, principalmente, a la evolucion de los grupos ‘Vivienda, agua, electricidad y
gas’, por el encarecimiento y posterior bajada de los precios de la Electricidad, gas y otros
combustibles, y ‘Transporte’, por un comportamiento similar del precio de Carburantes y combustibles.
Y, en particular, este Ultimo mes, destaca la aportacion negativa del grupo ‘Ocio y cultura’ por la leve
caida de los precios de los paquetes turisticos que subian hace un afio.

La inflacidn subyacente se mantiene en valores positivos si bien, a partir de enero cambia la tendencia
y comienza a retroceder hasta tasas del 0,8% en febrero y 0,6% en marzo (Ultimo dato disponible).

En el contexto nacional la evolucidn de la inflacion es muy similar a la de la Comunidad de Madrid:
tasas positivas a partir de septiembre 2016 y tendencia alcista hasta alcanzar maximos en enero y
febrero 2017, del 3,0%, para caer 7 décimas en marzo, hasta el 2,3%.

La inflacion en la zona del euro repunta, pero queda por debajo de la registrada en la region.

La inflacion en la UEM, en positivo desde junio, ha completado su tendencia alcista con fuertes
repuntes que le llevan a marcar en febrero, su tasa maxima en el 2,0%, cota que no alcanzaba desde
enero 2013. Sin embargo, se corrige en marzo hasta el 1,5%. El diferencial con nuestra region
comienza a ser positivo a partir de diciembre 2016, cuando la inflacidon de la zona euro es superada por
la de la Comunidad de Madrid, diferencial que se cifra en marzo en cuatro décimas.

Los salarios terminan 2016 con caidas en el conjunto del afio.

El coste laboral total en la Comunidad de Madrid se situa en 3.095,7 euros por trabajador y mes en el
IV TR 2016, el mas alto de Espafia, segun datos del INE. Respecto al mismo trimestre del afio pasado
se ha producido un retroceso interanual del 2,1%, si bien el acumulado del afio refleja una tasa
negativa del coste laboral algo menor, el 1,2% (en Espafia la reducciéon en 2016 ha sido del 0,4%).

Por su parte, la evolucién del coste salarial (que incluye exclusivamente percepciones econdémicas
realizadas a los trabajadores por su trabajo efectivo) que comenzé a caer en el II TR 2016 tras casi
tres afios de subidas, repite la reduccion registrada el trimestre anterior y cae un 1,5% en el IV TR
2016. En el conjunto del afio, se produce la primera bajada del coste salarial en la Comunidad de
Madrid de la serie histérica (que se inicia en el afio 2000), habiéndose reducido los salarios un 0,8%.
La inflacidon cae un 0,3%, por lo que la pérdida de poder adquisitivo, medida por el diferencial entre
ambos, es de medio punto porcentual. En Espafia, donde los salarios se han reducido un 0,3% en 2016
y la inflacién un 0,2%, el diferencial es de una décima.

Inflacién C. de Madrid vs. Precio del petroleo Evolucién Inflacién vs. Coste salarial
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IV.4. Mercado laboral

1. EPA

La Comunidad de Madrid lleva ya 3 afios reduciendo el paro - que baja del medio millén - y
2 afos y medio creando empleo, que alcanza su cota mas alta desde el III TR de 2011.

En el cuarto trimestre de 2016, la Comunidad de Madrid experimentd la reduccion del paro mas fuerte
de los once ultimos afios, con un -13,1% interanual, que hace caer el niumero de parados en la regidn
por debajo del medio millon de personas por primera vez desde hace mas de siete afios, después de
disminuir en 73.700 en los doce ultimos meses. De esta forma, Madrid encadena tres afos completos
de descensos interanuales del desempleo. En el conjunto del afio 2016, el paro se redujo en 49.575
personas respecto a 2015, a un ritmo de caida del -8,6%, el mas fuerte en términos de media anual de
la actual serie estadistica, que comienza en 2002.

Este trimestre, el descenso interanual del paro ha tenido lugar en todos los sectores, aunque de forma
mayoritaria en el colectivo de parados sin sector asignado, bien porque buscan su primer empleo, o
bien porque dejaron su ultimo empleo hace mas de un afo. La bajada del paro en este grupo (62.200
parados menos que hace un afo) representa el 84% del descenso total, dejando el 8% para la
construccion, el 5% para la industria y el 2% al sector servicios.

Por su parte, la evolucion del empleo en la region sigue siendo positiva, y encadena ya dos afos y
medio de continuos incrementos interanuales de la ocupacidn, si bien es cierto que a ritmos cada vez
mas moderados en los siete Ultimos trimestres, hasta anotar un 0,5% en el cuarto de 2016. Esto
significan 15.100 nuevos ocupados en los ultimos doce meses, que elevan la cifra total hasta los
2.860.800, la mas alta desde hace mas de cinco afios.

La Comunidad de Madrid ha recuperado ya 224.700 empleos desde el momento que registré la menor
cifra de ocupacién de la crisis (primer trimestre de 2014). En términos de media anual, el nivel
maximo de empleo se alcanzé en Madrid en el ano 2008, con 3.131.675 ocupados. Desde ese
momento, la crisis fue reduciendo esa cifra afio tras afo hasta tocar suelo en 2014, con 2.714.950
ocupados. A partir de aqui comienza la recuperacién: en 2015 se crearon 96.800 empleos y en 2016
otros 23.700.

La tasa de paro de la Comunidad de Madrid baja del 15% por primera vez en los siete
altimos afios. La tasa de actividad es la mas alta de las regiones espaiiolas.

Fruto de esta evolucién, la tasa de paro de la Comunidad de Madrid disminuye seis décimas respecto al
trimestre anterior y 1,9 puntos en los doce Ultimos meses y se sitla actualmente en 14,6%, el valor
mas bajo desde el cuarto trimestre de 2009. Ensancha su diferencial con la tasa de paro a escala
nacional (18,6%) hasta obtener una ventaja de cuatro puntos porcentuales y es la octava mas baja de
Espafia.

Por otra parte, la tasa de actividad de la Comunidad de Madrid no varia respecto al trimestre pasado, y
se mantiene en 63,2%, recuperando asi el liderazgo regional. La tasa de actividad de la Comunidad de
Madrid amplia su distancia con la del conjunto de Espafia (59,0%) hasta los 4,2 puntos porcentuales.
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Recuadro IV. Flujos de la Poblacion Activa

Los Ultimos datos de la Estadistica de Flujos de la Poblacién Activa ¥, referidos al cuarto
trimestre de 2016, muestran los siguientes resultados de acceso al empleo y pérdida de empleo:

Acceso al empleo en la Comunidad de Madrid Pérdida de empleo en la Comunidad de Madrid
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En el cuarto trimestre de 2016, el nUmero de personas que pasaron de estar desempleadas o
inactivas a tener un empleo se situé en 162.100, ligeramente inferior al registrado en el mismo
trimestre de los dos afios precedentes. Sin embargo, el colectivo de personas que realizaron la
transicion directa del paro a la ocupacidn (104.600) fue mas numeroso que el del afio anterior.

Por otra parte, la pérdida de empleo fue la mas reducida de todos los cuartos trimestres de la
serie estadistica, con 123.600 personas que pasaron de la ocupacién al paro o a la inactividad.

Se define la probabilidad de encontrar empleo como el porcentaje que supone el grupo de
personas que pasan del paro al empleo de un trimestre al siguiente, respecto al total de parados
de partida. De forma andloga, se calcula la probabilidad de perder el empleo, mediante el
porcentaje de los que pasan de la ocupacién al paro, respecto a los ocupados de origen. Los
resultados de este analisis se muestran en los siguientes graficos:

Probabilidad de encontrar empleo Probabilidad de perder el empleo
(estando previamente parado) (estando previamente ocupado)
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La probabilidad de encontrar empleo en la Comunidad de Madrid se situd a final de 2016 en el
20,6%. Este indicador ha seguido una trayectoria con tendencia al descenso desde 2006 a 2013,
y de recuperacion, con picos estacionales, desde ese momento.

Por otra parte, la probabilidad de perder el empleo se cifrd, en el Ultimo trimestre de 2016, en
2,8%, el valor mas bajo en un cuarto trimestre desde el afio 2007. Como refleja claramente el
grafico, la probabilidad de perder el empleo ha sido en todo momento mas baja en la Comunidad
de Madrid que en el conjunto de Espania.

Pueden existir discrepancias entre los resultados de la Estadistica de Flujos y la EPA estdtica tradicional, debido a
cuestiones de orden metodoldgico, consistentes fundamentalmente en el menor tamarfio de la muestra utilizada en flujos,

que se reduce a la parte comun entre dos periodos consecutivos de la EPA.
@ g descripcion y presentacion metodoldgica de la Encuesta de Flujos de la Poblacion Activa se puede consultar en

ediciones anteriores de “Situacion Econémica de la Comunidad de Madrid”.
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Recuadro V. Componentes de la evolucion del empleo y el paro EPA en 2016

En 2016, el niumero de ocupados en la Comunidad de Madrid aumenté en 23.700 personas
respecto a 2015, en términos de promedio anual. El siguiente grafico muestra la composicion de
este nuevo empleo, segun las principales variables de clasificacion:
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Podemos ver que de los casi 24.000 empleos creados en 2016, el 62% correspondié a mujeres,
el 54% a trabajadores de nacionalidad espafiola, la practica totalidad pertenece al sector
servicios, el empleo sdlo cae entre los trabajadores con educacién primaria o de menor nivel,
Unicamente aumentd el empleo temporal y el de jornada completa, mientras descendié el
numero de asalariados con contrato indefinido y el de ocupados con jornada a tiempo parcial.

En lo que respecta al paro, 2016 se ha saldado con una disminucidn de casi 50.000
desempleados respecto al ano anterior. El siguiente grafico indica qué colectivos han
protagonizado en mayor o menor medida esta caida del paro:

Variacién interanual del nimero de parados en
la Comunidad de Madrid en 2016
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El descenso del paro ha tenido lugar casi totalmente en los desempleados que buscan su primer
empleo o han perdido el suyo hace mas de un afio; mas en hombres (72%) que en mujeres; en
todos los niveles de formacidn, aunque con mayor pujanza en los trabajadores con ensefianza
secundaria, y Unicamente entre los parados de larga duracion.

(1) La poblacion total para la clasificacién por tipo de contrato son los asalariados, no los ocupados, que lo son para el

resto de variables.
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2. Datos registrales
Mejor mes de marzo de la historia en cuanto a destruccién del paro.

En los tres primeros meses de 2017, el paro registrado se ha reducido en 46.579 personas respecto al
mismo periodo del afio anterior. Esto representa un descenso del -10,1%, que se convierte en el mas
intenso en un primer trimestre desde el inicio de la serie, en 2001. Este es el cuarto afio consecutivo
en el que baja el paro en el primer trimestre, y la tasa de descenso interanual ha ido cobrando fuerza
afio a afio: -3,5%, -7,7%, -9,0% y ahora -10,1%.

El sector servicios ha protagonizado el 65% de este descenso, el 20% se debe a la caida del paro en la
construccién y el 11% a la industria.

En marzo de 2017, ultimo dato publicado al cierre de este informe, el paro registrado en la Comunidad
de Madrid se redujo en 6.881 personas respecto al mes pasado, a un ritmo de descenso del -1,7%, el
mas vigoroso observado en un mes de marzo de toda la serie histérica. En nimeros absolutos, el
descenso es también el mayor, lo que convierte a este mes en el mejor marzo de la historia en lo que
se refiere a destruccion del desempleo.

En términos de comparativa interanual, los resultados de este mes son también muy favorables para la
Comunidad de Madrid; el nUmero de parados registrados vuelve a reducirse de forma notable, y este
mes de marzo disminuye en 48.608 respecto al mismo mes del afo pasado, a un ritmo del -10,6%, el
mas potente desde mayo de 2005. Este ha sido el quinto descenso interanual mas acentuado de las
comunidades auténomas este mes.

La bajada del paro experimentada en la Comunidad de Madrid ha vuelto a ser mas intensa que la del
conjunto de Espafia, tanto respecto al mes anterior (-1,7% en Madrid, -1,3% en Espafia), como en
interanual (-10,6% frente a -9,6%), como en el primer trimestre del afio (-10,1% frente a -9,6%).

El nidmero de afiliados a la Seguridad Social en la Comunidad de Madrid roza los tres
millones y alcanza su mayor cifra desde hace mas de ocho aiios.

El nimero de cotizantes a la Seguridad Social aumentd en mas de 100.000 efectivos en la Comunidad
de Madrid en el primer trimestre de 2017 respecto a igual periodo del afio pasado; 103.628 nuevos
afiliados, lo que supone un incremento del 3,6%, el mas potente registrado en un primer trimestre
desde antes del inicio de la crisis, en 2006. Sélo en el mes de marzo, Uultimo dato publicado, la
afiliacion crecido en la Comunidad en 107.365 respecto a marzo de 2016, a un ritmo del 3,7%
interanual, el mas dinamico de los quince ultimos meses. De esta forma, la Comunidad de Madrid
aporta el 17,8% del incremento interanual de afiliacion en Espafia este mes, y eleva la cifra total hasta
los 2.974.961, la mas alta desde diciembre de 2008.

En cuanto a la evolucion con respecto al mes anterior, la afiliacidn en marzo retorna, por segundo mes
consecutivo, a tasas positivas (0,7%), después del habitual retroceso de la serie en enero, como
consecuencia del fin de la campafia de Navidad. La comparativa de los meses de marzo de la ultima
década pone de manifiesto que marzo de 2017 muestra los mejores resultados, con el crecimiento
mensual mas acentuado: el mencionado 0,7% frente a un promedio en el periodo del 0,3%.

Paroregistrado en la Comunidad de Madrid Afiliacién ala Seguridad Social en la C. de Madrid
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Recuadro VI. Paro registrado ajustado de estacionalidad y calendario. Prediccion

Variacion Interanual Paro Registrado Comunidad de Madrid (%)
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El Paro Registrado en Ila
Comunidad de Madrid dibuja
un perfil descendente desde
principios del afio 2013,
aunque con diferentes ritmos de
caida.

En el grafico de la izquierda se
representan las variaciones
interanuales, en los Ultimos
cuatro afos, del dato del paro,
de la sefial corregida de
variaciones estacionales y de
calendario (CVEC) y de la sefal
ciclo tendencia (CT) de la serie
de paro registrado en |la
Comunidad de Madrid.

Se observa un ritmo de caida

muy intenso desde principios del afio 2013, que se ralentiza a mediados de 2014 hasta mediados
de 2015, periodo en el que la caida de paro se estabiliza hasta finales de 2016, con un ligero
repunte en ese verano, pero que se invierte a finales de 2016 y se mantiene en el primer

trimestre de 2017.

El altimo dato de paro registrado en la Comunidad de Madrid corresponde al mes de marzo
de 2017 y es de 409.826 parados, lo que representa una caida del 1,7% respecto del mes
anterior y que, corregida de variaciones estacionales y de calendario, se ajusta hasta el -1,6%.
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La prediccion del paro
registrado en la Comunidad de
Madrid presenta en los
proximos meses una tendencia
general a la disminucion,
como se observa en el grafico
en el que se representan los
valores estimados del paro
registrado en los siguientes
doce meses junto con los
intervalos de confianza al 95%.

El paro registrado, por efecto
estacional, suele disminuir por
término medio en el mes de
abril, de manera que la
variacion intermensual de la
prediccion del paro en ese

mes indica una caida del 3,1%, sin embargo la seiial CVEC corrige hasta una caida del

1,4%.

La tasa de variacion de la prediccion en abril, respecto al mismo mes del afo anterior,
presenta un descenso del paro registrado ain mas intenso, del 11,8% en el dato bruto y
con una caida ligeramente menos intensa del 11,7% en la senal CVEC.
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Recuadro VII. Afiliacion a la Seguridad Social ajustada de estacionalidad y calendario.
Prediccion

Desde principios del afno 2014 la
Evolucién Afiliacion Total Mensual Mediaa la SS. Comunidad de Madrid - .y .

Variaciéninteranual corregido de variaci ionalesy de calendario (%) afiliacion media mensual a la
Seguridad Social en la Comunidad
de Madrid presenta un perfil de
crecimiento interanual tanto en
el nimero de afiliados totales como
en el de efectivos afiliados al
régimen general, a su vez el
régimen de auténomos anticipd el
crecimiento unos meses antes, a

10 finales del afio 2013. Desde el
a5 verano del afio 2016 presenta
o ademas un perfil de aceleracién de
TITIITIIIIENSSIE99999TS S99 S9999%555%  la afiliacion como se observa en el
ERg22pygol25cegRES2pygo2ssegRES2pygegsged . )
grafico adjunto en el que se
Fuente: MEYSS y elaboracién propia — Afiliacion total R.General — R. Auténomos q e
representan las variaciones

interanuales de las series citadas corregidas de variaciones estacionales y de calendario (CVEC).

El altimo dato publicado de afiliacion total mensual media en la Comunidad de Madrid
corresponde al mes de marzo de 2017, con mas de 2.974.000 efectivos, lo que supone un
incremento respecto del mes anterior del 0,7% (0,4% CVEC), el mismo crecimiento que el
régimen general, a su vez el de auténomos acelerd hasta el 0,6% (CVEC 0,3%).

Las variaciones interanuales indican crecimientos interanuales del 3,7% para la afiliacién
total, de un destacado 4,0% para el régimen general y del 2,3% en el de autdbnomos.

La prediccion de la afiliacion total
Evolucién Afiliacién Total Mensual Media SS. Comunidad de Madrid

(Miles de afiliados) mensual media a la Seguridad
25 Social en la Comunidad de Madrid
3.200 | refleja una tendencia general al
. crecimiento, como se observa en

el grafico adjunto, en el que se
SO0y representan los valores futuros de
2900 ﬁ/ los siguientes doce meses, junto
vaoo | con los intervalos de confianza al
95%.

2.700 -

La afiliacion total mensual
media crecera en el mes de
abril el 0,5% intermensual, sin
Oy S — Afaciénss Prediccién Afiacién 53 embargo, y debido al buen

3 . Inter?/alf:s deflfznflanza 95% Afiliacién SS CVEC Compor‘tamiento med|0 de |a
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estacional y de calendario rebaja el crecimiento al 0,2%.

La afiliacion al régimen general y al de auténomos crecera en abril el 0,6% y el 0,5%
respectivamente, de la misma manera que con la afiliacién total las series CVEC ajustan los
crecimientos al 0,4% vy al 0,2%.

En términos interanuales, en abril, la afiliacién total crecerad el 3,7%, el régimen general

acelera hasta el 4,0% y el de auténomos el 2,4%, las series CVEC presentan valores muy
similares.
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IV.5. Tejido empresarial

En el conjunto 2016, la Comunidad de Madrid fue lider regional en el volumen total del
capital suscrito y ocupdé la segunda posicion en creacion de empresas asi como en la
capitalizacion media por entidad constituida.

En el conjunto de 2016 (datos provisionales), nuestra region ha creado 19.944 empresas,
practicamente las mismas que constituyé en 2015 (19.947). El capital suscrito, 1.896,0 millones de
euros ha experimentado un descenso con respecto al afio anterior del 47,5%, consecuencia de las
elevadas cantidades que se suscribieron en 2015. Ambos hechos determinan que la capitalizacidon
media por empresa creada se reduzca en un 47,4%, situdandose en 95.055 euros. En 2016 se
disolvieron 5.781 empresas, un 9,0% mas que en el afio anterior.

El notable dinamismo del tejido empresarial madrilefio se evidencia en su participacion en el conjunto
nacional: en 2016 la Comunidad de Madrid genera el 19,7% del total de las sociedades creadas en
Espafa, concentra el 30,1% del total de la inversidn nacional y la capitalizacion media por empresa es
superior a la media de Espafa en un 52,7%.

La comparativa regional en 2016 sefiala a la Comunidad de Madrid como lider en capital suscrito por
las nuevas sociedades. Ademas, nuestra region ocupa la segunda posicion en capitalizacion media por
empresa y en niumero de sociedades creadas.

Segun el dltimo dato publicado por el INE, correspondiente al mes de febrero de 2017, la
Comunidad de Madrid constituye 1.783 entidades societarias, un 1,5% mas que en el mes de enero, la
tasa interanual se sitio en un -12,9%. La Comunidad de Madrid ha creado en febrero el 20,2% del
total de las empresas constituidas en Espafia. La evolucion en tendencia de la creacion de sociedades
en la Comunidad de Madrid muestra un perfil marcado por la estabilidad, que evidencia un nivel de
generacion de nuevas empresas en el entorno de las 1.670 unidades al mes en los tres ultimos afios,
no alterando el dato de febrero este patron de tendencia. El capital suscrito en febrero se cifra en 75,5
millones de euros, presentando un descenso interanual del 35,1% y la capitalizacidon media por
empresa creada en la Comunidad de Madrid, se sitla en 42.360 euros, un 25,5% inferior a la de hace
un ano.

Nuestra region constituye 60 empresas diarias en 2017, una de cada cinco empresas de las
8.850 creadas en Espafa en los dos primeros meses del afio.

En el primer bimestre de 2017, la Comunidad de Madrid ocupa la primera posicién del ranking
regional en la inversion realizada por las empresas creadas, seguida de lejos por Catalufia, cuya
inversion es inferior en 98,3 millones de euros a la de nuestra regiéon. La Comunidad de Madrid ocupa
la segunda posicion, tras Catalufia, en nimero de sociedades constituidas. En este periodo nuestra
region cred el 20,0% del total de las empresas constituidas en Espafia, concentré el 23,3% del total de
la inversidon nacional y la capitalizacion media por empresa es superior a la media nacional en un
17,0%.

Creacion de sociedades mercantiles Capital suscrito
Peso sobre el total nacional Peso sobre el total nacional

Ene-Dic2016 Ene-Dic2016
C.de Madrid
21,0%
C.de Madrid
30,1%

Catalufia
22,9%

C.Valenciana
12,0%

Catalufia
15,1%

C.Valenciana
11,7%

Fuente: INE Empresas creadas en Espafia: 101.066 Fuente: INE Capital suscrito en Espafia: 6.292 millones de euros
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V. Previsiones de futuro

Se mantienen las expectativas de un menor crecimiento de la economia espafola en 2017,
aunque es posible que la desaceleracion sea de menor calado que la esperada unos meses
atras.

Las ultimas actualizaciones de las perspectivas de crecimiento del PIB nacional en 2017 siguen
reflejando un escenario de desaceleracion, si bien, varias de ellas comienzan a reflejar modificaciones
al alza que indican la posibilidad de que la economia espafiola mantenga un ritmo de avance superior
al 2,5%. Asi se observa, por ejemplo, en el panel FUNCAS del mes de marzo, con una previsiéon de
consenso que se sitla en el 2,6% (oscilando los panelistas en una estrecha horquilla entre el 2,4% vy el
2,8%), cuando la anterior edicidon de este panel, el crecimiento promedio se situaba en el 2,4%.

También el Banco de Espana ha revisado recientemente sus previsiones para 2017, situandose la
nueva estimacion en el 2,8%, tres décimas por encima de la de diciembre y sdlo cuatro por debajo del
crecimiento de 2016, con lo que se prolongaria la fase expansiva de la economia espafiola. Esta
revision se explica por un comportamiento mejor que lo esperado de los indicadores coyunturales en
los primeros meses del afio. Asi, es en el consumo privado y en el sector exterior donde mas se ha
dejado notar la mejora de expectativas.

Asimismo, BBVA Research en su ultimo informe sobre la economia espafiola del mes de abril refleja un
mayor optimismo, con una previsiéon de crecimiento del PIB espafiol en 2017 del 3,0%, tres décimas
superior a la de diciembre, mejora fundamentada en un positivo comportamiento del mercado laboral y
del sector exportador.

La Comunidad de Madrid mantendra un diferencial de crecimiento positivo respecto Espaiia,
consolidando su posicion entre las regiones mas dinamicas, aunque también experimentara
cierta desaceleracion.

La publicacién de la primera estimacién para 2016 de la Contabilidad Regional de Espana confirmé el
buen tono de la economia madrilefia, que con uno de los ritmos de avance mas elevados de todas las
CC. AA., del 3,7%, fue la regidon que mas contribuyo al crecimiento de la economia espafiola.

Nuevamente, las proyecciones mas recientes apuntan a que nuestra regidon continuara mostrando un
comportamiento expansivo, si bien registrara una cierta atenuacién del ritmo de avance de su PIB. No
obstante, permanecera entre las regiones de mayor crecimiento y, por tanto, por encima del conjunto
nacional.

Entre ellas, BBVA Research prevé para Madrid un ritmo de avance del 2,8%, tan sélo por debajo de
Aragdén y una décima por encima del nacional. Sin embargo, es muy posible que esta estimacién se
vea revisada al alza en préximas fechas, tras haber elevado hasta el 3,0% su prevision para Espana.
Asimismo, CEPREDE prevé un ritmo de avance de la Comunidad de Madrid del 2,8% en 2017, también
prolongando un papel muy destacado en el conjunto de CC. AA. y tres décimas por encima del
nacional.
Previsiones 2017
Tasas reales de variacion del PIB
BBVA Research CEPREDE
(Febrero 2017)

Revisidn de expectativas Espafia

Previsidn de crecimiento del PIB en 2017
(Marzo 2017)
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Anexo. Madrid en el contexto de las regiones europeas

RESUMEN DE INDICADORES DE REGIONES EUROPEAS )

Empleos IEnn;zls?::')isa :::5:5;:)55 PIB ppa per Renta
Tec:::ligia Alta ’ Alta : ERED Y AU capita Hogares
Tecnologia Tecnologia
Afio Ultimo Dato 2015 2015 2015 2013 2015 2015 2013
Unidad Medida E:SIZT)S EnD:[iJIIZT)S E:SIZT)S % PIB Er:'(::':,e: A Euros Euros
EU28 European Union 28 8.738,6 2.356,3 6.382,3 2,03 14.714.029 28.900 15.500
ES Spain 656,0 117,5 538,5 1,27 1.203.102 25.900 14.000
AT13 Wien 50,4 8,6 41,7 3,54 81.092 44.700 20.400
BE10 Bruxelles-Capitale 27,0 2,9 24,1 1,51 69.803 59.200 15.500
Czo1 Praha 54,5 6,4 48,1 2,59 64.902 51.400 14.600
DE21 Oberbayern 170,8 64,9 105,9 4,41 233.955 51.400 24.200
DE30 Berlin 109,5 22,2 87,2 3,55 120.107 34.400 18.000
ES30 Comunidad de Madrid 244,5 28,0 216,5 1,77 227.016 35.400 17.600
ES51 Catalufia 151,7 50,5 101,3 1,52 228.386 30.900 16.100
FI1B Helsinki-Uusimaa 79,9 14,4 65,5 3,88 66.824 41.500 18.000
FR10 fle de France 379,8 56,0 323,9 2,91 615.856 50.900 20.900
ITC4 Lombardia 210,3 70,7 139,6 1,30 366.672 36.600 19.700
ITI4 Lazio 157,6 24,3 133,3 1,65 187.486 31.800 16.500
NL32 Noord-Holland 62,0 4,6 57,3 1,77 131.317 47.400 16.600
PT17 Lisboa 64,9 8,5 56,5 1,68 83.568 29.700 15.800
SE11 Stockholm 93,3 11,2 82,1 3,87 111.393 50.300 19.700
UKI3 Inner London - West : : : : 191.625 167.500 :
Posicién de la C. de Madrid en la
seleccidon de regiones 2 5 2 9 5 11 8
Tasa Actividad Tasa Paro nr:::r:: ?5 Poblacién Tasa Fertilidad Causa(szl\)lluerte
afos
Afio Ultimo Dato 2015 2015 2015 2016 2015 Total
Unidad Medida % % % Personas Hijos por Mujer Fallecidos
EU28 European Union 28 72,5 9,4 20,3 510.284.430 1,58 984,0
ES Spain 74,3 22,1 48,3 46.445.828 1,33 834,2
AT13 Wien 72,4 10,6 18,0 1.837.438 1,42 903,1
BE10 Bruxelles-Capitale 65,7 17,3 36,2 1.201.285 1,85 771,3
Cz01 Praha 76,4 2,8 10,6 1.267.449 1,47 970,1
DE21 Oberbayern 81,0 2,7 3,4 4.588.944 1,49 883,9
DE30 Berlin 76,3 9,4 15,2 3.520.031 1,46 941,3
ES30 Comunidad de Madrid 78,9 17,1 44,2 6.424.843 1,37 662,8
ES51 Catalufia 77,6 18,6 42,3 7.408.853 1,40 816,4
FI1B Helsinki-Uusimaa 79,2 8,0 19,1 1.620.261 1,51 711,7
FR10 fle de France 73,2 9,6 23,2 12.142.802 2,01 601,3
ITC4 Lombardia 70,8 7,9 32,3 10.008.349 1,44 917,1
IT14 Lazio 67,0 11,8 42,6 5.888.472 1,32 951,5
NL32 Noord-Holland 80,8 6,2 9,3 2.784.854 1,57 793,3
PT17 Lisboa 75,7 13,1 30,9 2.812.678 1,56 936,4
SE11 Stockholm 83,9 7,0 19,3 2.231.439 1,81 700,8
UKI3 Inner London - West 74,9 5,4 14,3 1.154.723 1,30 :
Posiciép de la C. de Madrid en la
seleccién de regiones 5 3 1 4 13 13

(1) De las 276 regiones europeas del Nomenclator de Unidades Territoriales, NUTS2 del afio 2013, de la UE28 (equivalentes en
Espafia a las CCAA), se han seleccionado 15 regiones de caracteristicas similares a la Comunidad de Madrid, muchas de ellas son
regiones capitales y otras son regiones destacadas de estados representativos de la Unidn.

(2) La estadistica de Causas de Muerte se refiere a fallecimientos que suceden bien por enfermedad o por secuelas de procesos
patoldgicos, o bien por accidentes o sucesos violentos. Tasa por 100.000 habitantes.

Fuente: Eurostat
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Conceptos, fuentes y abreviaturas utilizadas

Siglas y abreviaturas empleadas con mayor frecuencia

AAPP

AEAT

AYMAT

BCE

BDE

CCAA

CE

CM

CNTR

CRTR

CORES

CRE

CVEC

CT

DGT

Administraciones Publicas

Agencia Estatal de la Administracién
Tributaria

Alta y Media Alta Tecnologia

Banco Central Europeo

Banco de Espafia
Comunidades Autbnomas
Comision Europea

Comunidad de Madrid

Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia

Contabilidad Regional Trimestral de la
Comunidad de Madrid

Corporacion de Reservas Estratégicas de
Productos Petroliferos

Contabilidad Regional de Espafia

Corregido de variaciones estacionales y de
calendario

Componente ciclo-tendencia

Direccién General de Trafico

EUROSTAT Oficina de Estadistica de la Unién Europea

FMI

FUNCAS

IECM

INE

MINECO

MEYSS

MFOM

OCDE

OPEP

PIB

SEOPAN

UE

UEM

VAB

Fondo Monetario Internacional

Fundacion de las Cajas de Ahorro
Confederadas

Instituto de Estadistica de la Comunidad de
Madrid

Instituto Nacional de Estadistica
Ministerio de Economia y Competitividad
Ministerio de Empleo y Seguridad Social

Ministerio de Fomento

Organizacién de Cooperacion y Desarrollo
Econdémico

Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo

Producto Interior Bruto

Asociacion de Empresas Constructoras de
Ambito Nacional

Unién Europea
Unién Econémica y Monetaria

Valor Afiadido Bruto
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Conceptos basicos

Media mévil de orden 12 no centrada (MM12).

Serie elaborada a partir de la original a través de medias aritméticas sucesivas, en la que cada dato
se obtiene a partir del promedio de los Ultimos doce meses de la serie original. Lo que se pretende al
construir una serie de medias moviles es eliminar las posibles variaciones estacionales o erraticas de
una serie, de manera que se obtendria una estimacién del componente ciclo-tendencia de la variable
en cuestion.

Ciclo-Tendencia (C-T)

Se conoce por tendencia a uno de los componentes no observables en que puede descomponerse
una variable, segun el analisis clasico de series temporales. Puede extraerse o estimarse a través de
diversas técnicas y representa la evolucion firme que subyace a la evolucion observada de la
variable, una vez que de ésta se eliminan las variaciones estacionales y las perturbaciones
irregulares o de corto plazo. Por tanto, recoge la evolucién de la serie a largo plazo. Normalmente, la
tendencia incluye otro componente, el ciclico que recoge las oscilaciones que se producen en la serie
en periodos de entre tres y cinco afios pero por la dificultad de separarlos suelen aparecer en el
denominado componente ciclo-tendencia.

Correccion de variaciones estacionales y de calendario (CVEC)

Técnica de analisis de series temporales de alta frecuencia que se aplica con el fin de eliminar tanto
la estacionalidad (los movimientos que forman un patrén y que se repite de forma aproximada cada
afo) asi como los efectos de calendario (representan el impacto en la serie temporal debido a la
diferente estructura que presentan los meses o trimestres en cada uno de los afios, tanto en longitud
como en composicion). Lo que se persigue al ajustar una variable de estacionalidad y calendario es
eliminar el efecto de estas fluctuaciones sobre la variable y facilitar asi la interpretacién del
fendmeno econdmico.

Encuestas de opinion

Tratan de medir la actitud de los sujetos a los que va dirigida la encuesta (consumidores,
empresarios, etc.) frente a una variable (el consumo, la produccién o empleo, etc.) para anticipar si
en los meses siguientes esta variable aumentara, disminuird o permanecera estable.

Saldo de respuestas
En encuestas de opinidn, los resultados para las variables investigadas se obtienen, basicamente, a

través de las diferencias o saldos entre las respuestas positivas y negativas, si bien dependiendo de
la encuesta existen diferentes operativas de calculo.

Tasa de variacion

Mediante una tasa de variacidon se compara el valor de una variable en un momento determinado con
el valor que toma en otro momento. Se pueden calcular diversos tipos de tasas de variacion. Entre
las mas habituales se encuentran las siguientes:

- Tasa intermensual (intertrimestral, etc.): Compara el valor de un periodo (de duracién inferior al
afno: mes, trimestre, etc.) con el del periodo (mes, trimestre, etc.) inmediatamente anterior.

- Tasa interanual: Compara el valor de un periodo con el del mismo periodo del afio anterior (del
mismo mes si se trata de datos mensuales, de similar trimestre si los datos son trimestrales, etc.)

- Tasa de variacion acumulada en lo que va de afo: Compara el valor acumulado de un periodo
(suma o promedio, segun corresponda al tipo de datos, de los meses, trimestres, etc. transcurridos
de un afio) con el mismo periodo acumulado del afio anterior.
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Otras publicaciones periddicas del Area de Economia en 2016:

¢ Notas de Coyuntura Econdmica de la Comunidad de Madrid (mensual)
e  Situaciéon de la Industria en la Comunidad de Madrid (trimestral)

e Informe de Comercio Exterior (mensual)

e Nota sobre el PIB regional en la UE (anual)

e Nota sobre los indicadores sobre actividades de I+D (anual)

e Encuesta de innovacién en las empresas (anual)

e Nota sobre los indicadores de alta tecnologia (anual)

e Notas de seguimiento individual de los principales indicadores de coyuntura econdémica de la
Comunidad de Madrid (mensuales o trimestrales segin naturaleza del dato):

Afiliaciéon a la Seguridad Social, Paro Registrado, Indice de Produccién Industrial (IPI),
indice de Precios al Consumo (IPC), Sociedades Mercantiles, Indices de Comercio al por
Menor (ICM), indices de Actividad del Sector Servicios (IASS), Hipotecas sobre vivienda,
Coyuntura Turistica Hotelera (CTH), Encuesta de Poblacion Activa (EPA), Inversidon Directa
Exterior (IDE) y Contabilidad Regional Trimestral (CRTR).

Si no esta recibiendo nuestros informes y son de su interés, puede solicitarlos a través del correo
electrénico estudios@madrid.org







