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ANALISIS ECONOMICO

La atonia de la EPA del cuarto trimestre matiza
el tono positivo de 2016

Juan Ramoén Garcia / Juan Ruiz / Camilo Andrés Ulloa

En contra de lo esperado, el mercado laboral perdié impulso entre octubre y diciembre. La
estacionalidad desfavorable provocd un descenso del empleo de 19,4 miles de personas,
mientras que la tasa de paro se redujo hasta el 18,6% debido al retroceso de la poblacion
activa. En el promedio del afio se crearon 475,5 miles de empleos y la tasa de paro
disminuy6 hasta el 19,6%.

El empleo (EPA) sorprendioé negativamente en el 4T16...

En términos brutos, el nimero de ocupados sorprendié a la baja con una caida de 19,4 miles (BBVA
Research: 80,5 miles), que contrasta con el crecimiento observado en los cuartos trimestres de los Ultimos
afios (Grafico 1). Una vez corregida la estacionalidad y el efecto calendario del periodo (Grafico 2), las
estimaciones del INE indican un aumento en torno a 80 mil ocupados (0,4% t/t CVEC), lo que implica una
desaceleracion de 0,3pp respecto a 3T16, a diferencia de lo sefialado por los registros de afiliacion a la
Sequridad Social (1,0% t/t CVEC).

...debido a los servicios y a pesar de la industria

Como se observa en los Cuadros 1 y 2, la sorpresa negativa en la ocupaciéon se concentré en la
construccion y, sobre todo, en los servicios, que destruyeron conjuntamente 140,2 miles de empleos,
cuando se esperaba un practico estancamiento (BBVA Research: 3,7 miles). Por el contrario, la evolucion
en la industria (47,8 miles) resultdé mejor que la anticipada (BBVA Research: -0,2 miles), mientras que en la
agricultura (72,9 miles) se cumplieron las expectativas (BBVA Research: -76,9 miles).

Cuando se corrige la estacionalidad y el calendario propios del trimestre se observa una desaceleracion
significativa del empleo en los servicios (desde los 104 miles en 3T16 hasta los 6 mil en 4T16), a diferencia
de lo apuntado por la afiliacion a la Seguridad Social (Gréfico 3). En contrapartida, la creacion de empleo en
la industria gano mas impulso de lo que apuntaban los registros mensuales (desde los 15 mil en 3T16 hasta
los 50 mil en 4T16). Los cambios en el resto de sectores productivos fueron menos relevantes.

El sector publico, responsable de la caida del empleo

Como se aprecia en el Grafico 4, el descenso de la ocupacion se concentrd en el sector publico (-17,8 miles
de asalariados). Descontada la estacionalidad, el dato del 4T16 supone la tercera caida consecutiva del
empleo publico, que contintia por debajo del maximo registrado en 2011 (320 mil asalariados menos). Por
su parte, el sector privado también destruyé empleo entre octubre y diciembre (-1,6 miles de personas),
pero solo por causas estacionales.

La poblacion activa explico el descenso de la tasa de paro

A pesar de la disminucién del empleo, la tasa de paro se redujo tres décimas hasta el 18,6% (BBVA
Research: 18,7%) debido al retroceso inesperado de la poblacion activa (-102,4 miles de personas). Las
cifras desestacionalizadas sugieren que la tasa de desempleo habria disminuido siete décimas hasta el

1/6 www.bbvaresearch.com


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/01/Flash_paro_dic16.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/01/Flash_paro_dic16.pdf

BBVA Flash Espafia

26 ene 2017

18,7% y se sitha en cifras de finales de 2009 (Grafico 5). Desde su maximo ciclico alcanzado en el 1T13, la
tasa de paro CVEC habria descendido 7,6 puntos porcentuales.

La tasa de temporalidad se redujo por motivos estacionales

El retroceso del empleo asalariado entre octubre y diciembre se concentré en los trabajadores temporales (-
79,4 miles de personas). Este hecho, unido al repunte del numero de asalariados con contrato indefinido
(60,2 miles), provocé una disminuciéon de medio punto de la tasa de temporalidad hasta el 26,5%. Sin
embargo, la tendencia creciente de la temporalidad se mantiene cuando descontamos el efecto de la
estacionalidad negativa del 4T16. Como ilustra el Grafico 6, el porcentaje de asalariados con contrato
temporal aument6 dos décimas hasta el 26,4% CVEC, 3,7 puntos mayor que en el 1T13 (minimo ciclico).

La recuperacion del mercado de trabajo perdio vigor en 2016

Durante el pasado afio, el mercado laboral prolong6 la tendencia de mejora iniciada a mediados de 2013,
pero a menor ritmo (Graficos 7 y 8). La economia espafiola creé 475,5 miles de empleos netos en 2016,
46,4 miles menos que en 2015. El aumento de la ocupacion se concentrd en el sector servicios (ocho de
cada diez nuevos empleos) y en los asalariados con contrato temporal. Estos resultados contribuyeron a
una caida de la tasa paro de 2,4 puntos hasta el 19,6% (fin de periodo: -2,3pp hasta el 18,6%).

El este y las islas lideraron el crecimiento regional en 2016

El este peninsular y las regiones insulares encabezaron la creacion de empleo en 2016, con aumentos
cercanos al 6% en Murcia y superiores al 3% en Balears, Catalufia, Canarias y la Comunitat Valenciana
(Grafico 9). La ocupacién en Castilla-La Mancha, Cantabria, Pais Vasco y Castilla y Leén también aumenté
por encima de la media nacional. En el lado opuesto, la Comunidad de Madrid fue la Gnica regién con un
crecimiento de la ocupacion inferior al 1% en el conjunto de 2016, afectada por el estancamiento del empleo
en el primer semestre del afio. Respecto al desempleo, se mantuvo la elevada fragmentacion territorial: las
tasas de paro de las comunidades autbnomas del sur (Andalucia, Extremadura y Canarias) todavia duplican
a las de las regiones del norte peninsular (Navarra, Pais Vasco y La Rioja).

Cuadro 1
Evaluacion de la previsién EPA 4T16 (variacion trimestral en miles de personas)

Ratio difer./
Prevision Intervalo de confianza (*) Observado  Diferencia desv. tipica
Ocupados

Total 80,5 ( -135,3 ; 296,2 ) -19,4 -99,9 -0,6
Agricultura 76,9 ( 529 ; 1009 ) 72,9 -4,0 -0,2
Industria -0,2 ( -36,2 ; 359 ) 47,8 48,0 1,7
Construccion 2,6 ( -27,7 ; 329 ) -27,9 -30,5 -1,3
Servicios 1,1 ( -124,3 ; 126,5) -112,3 -113,4 -1,2
Activos 31,1 ( -61,8 ; 124,0) -102,4 -133,5 -1,8
252 0l £ EEEm E B0 18,7 ( 17,3 : 201 ) 18,6 0,0 0,0

(% pob. activa)
Nota: 80% de confianza
Fuente: BBVA Research a partir de INE

! Fin de periodo: 413,9 miles de empleos.
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Cuadro 2
Evaluacién de la previsiéon EPA 4T16 (variacion trimestral en %)
Ratio difer./
Prevision Intervalo de confianza (*) Observado  Diferencia desv. tipica
Ocupados
Total 0,4 ( -0,7 16 ) -0,1 -0,5 -0,6
Agricultura 10,3 (71 13,6 ) 9,8 -0,5 -0,2
Industria 0,0 ( -1,4 14 ) 1,9 1,9 1,7
Construccion 0,2 ( -25 3,0 ) -2,5 -2,8 -1,3
Servicios 0,0 ( -0,9 0,9 ) -0,8 -0,8 -1,2
Activos 0,1 ( -03 05 ) -0,4 -0,6 -1,8
Tasa de desempleo
(% pob. activa) 18,7 ( 17,3 20,1 ) 18,6 0,0 0,0
Nota: 80% de confianza
Fuente: BBVA Research a partir de INE
Gréfico 1
Espafia: variaciéon del empleo en los cuartos Gréfico 2
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Gréfico 3

Espafia: indicadores de empleo por sector
4T16 (Datos CVEC, miles de personas)

en el

Total
Servicios
Construccion
Industria

Agricultura

-50 0 50 100

Afiliacion a la Seguridad Social

150

B EPA

200

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Espafia: variacion del empleo EPA (Datos CVEC)
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Gréfico 5
Espafa:
empleo, paro y tasa de desempleo

600 29
400
200

0

-600 17

dic-10
jun-11
dic-11
jun-12
dic-12
jun-13
dic-13
jun-14
dic-14
jun-15
dic-15
jun-16
dic-16

Ocupados (t/t en miles, izqda.)
Em— Parados (t/t en miles, izqda.)
eeeeee Tasa de desempleo (%, dcha.)
Tasa de desempleo CVEC (%, dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 7
Espafia: contribuciones ala variacion anual del
empleo (promedios anuales, %)
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Gréfico 6

Espafia: tasa de temporalidad (% de asalariados
con contrato temporal)
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Gréfico 8

Espafia: empleo, poblacién activa y tasa de paro
(promedios anuales)
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Gréfico 9
Espafia: variacion del empleo y tasa de paro en 2016 (%)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



