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CONTEXTO ECONOMICO DE LOS PRESUPUESTOS
|. ECONOMIA INTERNACIONAL

.1 Resumen de la evolucién en el aino 2018.

La economia mundial se desaceleré en 2018, en un entorno de crecientes tensiones comerciales. Segun los ultimos datos
de la OCDE el PIB mundial crecié un 3,5%, dos décimas menos que en 2017, con un perfil desacelerado que se acentué en los
meses finales del ejercicio. Esta tasa de avance ha sido la segunda mas alta de los ultimos siete afios, mostrando divergencias

por areas geogréaficas mas acentuadas que un afio antes.

Entre las economias avanzadas, en Estados Unidos la actividad se mantuvo fuerte, apoyada en la expansion fiscal y en la
solidez de la demanda privada, mientras que en otras areas el crecimiento del PIB acus6 una creciente debilidad, consecuencia
en parte de factores propios del area. En Europa los factores que lastraron el crecimiento estuvieron ligados a los nuevos
estandares de emisiones contaminantes de los automéviles (lo que afecté sobre todo a Alemania), a las tensiones sociales en
Francia, las dudas sobre la politica econdmica en Italia o la incertidumbre con las negociaciones del Brexit.

Dentro de las economias emergentes, hubo diferencias notables por regiones. Mientras en Asia las tasas de crecimiento
continuaron altas aungue con sintomas de desaceleracion, especialmente en China, la actividad mostré un menor dinamismo en

Ameérica Latina y en Europa del Este.

El comercio internacional de bienes y de servicios, que se habia recuperado intensamente en 2017, se ralentizd6 de modo
significativo en 2018 con un avance del 3,8%. Esta desaceleracion obedeci6 a la pérdida de empuje de la actividad y a las
crecientes tensiones comerciales, principalmente entre Estados Unidos y China.

El conflicto comercial tuvo lugar en varias fases a lo largo del afio. Comenz6 en abril con la entrada en vigor de las subidas
de aranceles estadounidenses sobre mas de 1.000 productos provenientes de China y sobre el acero y aluminio de la Unién
Europea, con inmediatas represalias de los paises afectados. Ante la amenaza de que dichas subidas se extendieran,
especialmente entre las importaciones de vehiculos, se dio una recuperacion transitoria de los intercambios comerciales en los
meses centrales del afio, anticipando un posible encarecimiento futuro de los productos. En la segunda parte del afio, se dieron
pasos para calmar el ambiente tenso en el panorama comercial. Entre ellos destacan el acuerdo entre Estados Unidos, México y
Canada (NAFTA 2.0), la apertura de negociaciones para un pacto entre Estados Unidos y la Unién Europea o la tregua temporal

entre Estados Unidos y China para resolver sus diferencias.

En Estados Unidos el crecimiento econdémico continu6 fuerte en 2018, presentando un avance del 2,9%, siete décimas mas
que el afio anterior. El consumo privado se expandié apoyado en la reforma impositiva aprobada un afio antes y la fuerte creacion

de empleo. Como contrapunto, las exportaciones y la inversion se desaceleraron, especialmente en la segunda mitad del afio.
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La Unién Europea y la Eurozona registraron un crecimiento del PIB en 2018 del 2,0% y 1,9% respectivamente, siete y ocho
décimas por debajo del registrado el afio anterior, consecuencia principalmente de la desaceleracién de las exportaciones. Esto
se produjo en un contexto de recuperacion de los mercados de trabajo y de crecimiento sostenido y generalizado de los salarios.
En la Eurozona el empleo aumenté un 1,5% anual, registrando el mayor nivel de los ultimos cinco afios, mientras la tasa de paro

se redujo hasta el 8,2%, la tasa mas baja desde 2008.

El crecimiento econdmico llegé a todos los paises de la Union Europea, encabezando el crecimiento Irlanda (8,2%), Malta
(6,8%), Polonia y Hungria (ambas con un avance del 5,1%), mientras a la cola se situ6 Italia con solo un 0,8%, el menor del
conjunto de la Union Europea.

El mayor crecimiento de los salarios junto a los elevados niveles de utilizacion de la capacidad productiva y el aumento de

los precios de la energia, situd la inflacion media de la Eurozona en el 1,8%, dos décimas superior a la del afio anterior.

En China, el PIB se moderd ligeramente en 2018, hasta un 6,6%, dos décimas menos que en 2017. Esta ligera
desaceleracion se debio a las tensiones comerciales y a las medidas tomadas por el gobierno para reducir el alto endeudamiento
empresarial. En respuesta a los sintomas de desaceleracion, las autoridades adoptaron una serie de medidas de ambito monetario

y fiscal con el objetivo de evitar un debilitamiento més intenso.

Las restantes economias emergentes también se vieron sometidas a los efectos de las politicas comerciales proteccionistas
y al endurecimiento de las politicas financieras. El impacto econdémico y financiero de estos factores fue diferenciado por paises,
siendo mas intenso entre las economias con mayores desequilibrios exteriores y necesidades de financiacion en moneda

extranjera, como Argentina y Turquia, cuyas autoridades tuvieron que adoptar medidas de ajuste para estabilizarlas.

La inflacion en 2018 se mantuvo en valores moderados a nivel global, y no se aprecié que las subidas salariales que se
dieron entre las economias avanzadas se trasladaran finalmente a la inflacion subyacente. Asi, en las economias avanzadas, la
inflacion mostré un suave perfil ascendente hasta el mes de octubre, en sintonia con el encarecimiento del petréleo, interrumpido
a final de afio. También en las economias emergentes la inflacion se mantuvo en niveles moderados, con la excepcién de algunos

paises con una fuerte depreciacion de sus tipos de cambio, como Argentina o Turquia.

En cuanto al alza de los precios del petroleo hasta octubre, fue resultado fundamentalmente, de los acuerdos de OPEP para
reducir su produccién, el descenso de las extracciones en Venezuela y el impacto de las sanciones a Iran, lo que llevé a una
reduccion de la oferta de crudo. En la parte final del afio, las perspectivas de una menor demanda mundial y una cierta relajacion

de las condiciones de oferta revirtieron las alzas iniciales y llevaron a un descenso notable de los precios.



Las politicas monetarias de los bancos centrales conservaron, en general, un tono expansivo. El BCE mantuvo hasta final
de afio sus compras netas de activos e inform6 de que seguiria siendo una politica ampliamente acomodaticia. Igualmente, el
Banco de Inglaterra, en una situacion de elevada incertidumbre en torno al Brexit y el Banco de Japén, sin apenas avances en la

consecucién de su objetivo de inflacion, mantuvieron un tono muy acomodaticio.

En cuanto a los mercados financieros, los principales indices bursatiles de las economias avanzadas y emergentes cerraron
con pérdidas, destacando la caida en la bolsa china (26%) y la del principal indice de referencia de la Eurozona, el Euro Stoxx50

(-14%), el mayor descenso anual desde 2012.

.2 Evolucion econdmica reciente.

En 2019, el panorama econdmico global se ha vuelto progresivamente mas fragil e incierto. Ante ello, los principales
organismos internacionales han revisado a la baja sus previsiones de crecimiento para la economia mundial. La principal causa
de esta desaceleracion han sido las tensiones comerciales que afectan a la produccién industrial y generan una gran incertidumbre,
lo que influye negativamente sobre las inversiones. En este sentido, se prevé que el comercio internacional crezca este afio entorno
al 2%, lo que supondria el peor avance en los Ultimos diez afios. Otros factores que también influyen en el menor dinamismo de
la actividad son los distintos focos de incertidumbre geopolitica, asi como el descenso de la confianza de consumidores y

empresas.

En cuanto a los riesgos a la baja continlan amontonandose, segin describe la OCDE. La intensificacion de las tensiones
de las politicas comerciales afecta cada vez mas a la confianza y a la inversion, lo que sumado a la incertidumbre politica hacer
peligrar las perspectivas de crecimiento futuro, segun dicho organismo.

Respecto a las tensiones comerciales, tras alcanzar un acuerdo entre Estados Unidos y China en la cumbre del G-20 de
junio pasado, la escalada de aranceles pudo relajarse.

En cuanto al Brexit, Boris Johnson no consiguio que se aprobara la “Ley de acuerdo de retirada de la UE” para la salida del
Reino Unido el 31 de octubre. Tras este fracaso, la UE aprob6 una tercera prorroga flexible con fecha tope de salida el 31 de enero
de 2020.

En este contexto de poca certidumbre, los indicadores avanzados apuntan a una mayor moderacion del crecimiento a nivel

mundial durante la segunda parte del afio.

La menor fortaleza en el crecimiento mundial también ha influido en las decisiones de los principales bancos centrales, que
estan virando su politica monetaria y de pensar en ir reduciendo balances han pasado a plantearse ir amplidndolos. Asi, la FED
inicio en el tercer trimestre del afio un proceso de bajada de tipos y el BCE ya ha anunciado de nuevo la compra de bonos a partir

del 1 de noviembre.

Por otra parte, el precio del petréleo ha continuado con su volatilidad habitual. Comenz6 subiendo hasta alcanzar los 71,9
$/barril en mayo, volvié a retroceder en los meses siguientes y repuntd en septiembre hasta los 63,6 $/barril, lo que llevo a que se
situara hasta septiembre un 10% por debajo del nivel presentado en el mismo periodo del afio anterior. El movimiento del precio
ha derivado del pulso ente factores al alza del precio como las sanciones a Iran, las tensiones geopoliticas en Oriente Medio, el
ataque a refinerias de Arabia Saudi en septiembre y la posibilidad de que la OPEP prolongue los recortes de produccion,
combinado con otros que presionan en sentido contrario, como los elevados niveles de inventarios en Estados Unidos y el miedo

a una desaceleracion de la economia global mayor a la anticipada hace unos meses.
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La economia de EEUU present6 en el conjunto de la primera mitad del afio un avance del 2,5% anual, con un perfil de ligera
aceleracion en el primer trimestre (2,7%) para moderarse hasta el 2,3% anual en el segundo trimestre. Estos positivos resultados
se apoyaron en un buen comportamiento del sector exterior, una elevacion del gasto publico y un mejor comportamiento de la

inversion. Paralelamente, el consumo privado se mostré6 menos dinamico y la inversion residencial aminord su ritmo de retroceso.

Para el conjunto del afio 2019 las dltimas previsiones del FMI y de la OCDE coinciden y prevén un crecimiento para EEUU
del 2,4%, apuntando a una desaceleracion de la actividad en 2020, ya que las tensiones comerciales estan ya reduciendo el ritmo
de crecimiento de la economia. Por su parte, el FMI ha aconsejado a EEUU resolver las tensiones comerciales y reducir el déficit
publico al considerar que la senda actual de la deuda publica no es sostenible.

En el mercado de trabajo se ralentiza el ritmo de creacion de empleo en el segundo trimestre, hasta el 0,8% anual, si bien
la tasa de paro, situada en el 3,6% se encuentra en minimos historicos, lo que genera ciertas tensiones en el mercado laboral, ya

gue salarios y costes laborales crecen en torno al 3% anual.

Por ultimo, las presiones inflacionistas se mantienen contenidas y se prevé que la inflacion se mantenga entorno al 2% en

el conjunto del afio.

En la Eurozona la expansion mantuvo un ritmo moderado del 1,2% anual en el primer semestre de 2019 y se prevé que
continuara moderandose en un contexto de desaceleracion de la actividad global que esta afectando especialmente al comercio
exterior y a la industria manufacturera. EI BCE en sus previsiones de septiembre rebajé en una décima su estimacion de

crecimiento para la eurozona para 2019, hasta el 1,1% y en dos décimas la de 2020, hasta el 1,2%.

La actividad en Alemania no parecio6 recuperarse del bache de la segunda mitad de 2018, presentando un avance del 0,6%
anual durante el primer semestre, una economia muy abierta y afectada especialmente por los cambios estructurales del sector

del automovil, las actuales tensiones comerciales y el menor crecimiento econémico mundial.

En relacion a los mercados financieros, el BCE decidio a mitad de septiembre bajar en 10 puntos basicos la tasa de interés
que cobra a los bancos por el exceso de reservas, hasta el -0,50%. Ademas, el BCE reanudara a partir del 1 de noviembre las

compras de deuda de la zona del euro por valor de 20.000 millones de euros mensuales.

Fuera de la Eurozona, el crecimiento del PIB en Reino Unido alcanzé el 1,7% anual en la primera parte del afio, aunque se
desaceleré extraordinariamente en el segundo trimestre en conexidn con la elevada incertidumbre alrededor del Brexit y la cadtica

gestion de las condiciones de su salida por parte del Gobierno britanico.



En China, los indicadores de actividad se moderaron en el segundo trimestre, alcanzando un avance del 6,3% en la primera
mitad del afio. La ligera desaceleracion apunta a que el estimulo fiscal llevado a cabo en el primer trimestre no fue suficiente, por
lo que se prevé que seguira desacelerandose en los proximos trimestres. Segun la OCDE la actividad se desacelerara medio punto
este afio hasta el 6,1% y continuara ligeramente moderandose en 2020 hasta alcanzar un 5,7%.

Japon sorprendié con un aumento del PIB en el primer semestre del 0,9% anual, superior al registrado a finales de 2018.
No obstante, aunque el avance se situ6 por encima de las previsiones, el desglose por componentes mostrd que el crecimiento
estuvo apoyado en factores puntuales.

Entre los paises emergentes, México y Rusia pierden impulso en 2019. Por un lado, México moder6 su avance a lo largo
del afio alcanzando un crecimiento del 0,2% anual en el primer semestre. Mientras la actividad industrial y la inversion se mostraron
débiles, las exportaciones no petroleras parecieron mostrar una positiva tendencia. Por su parte, la economia rusa crecié un 0,9%
anual en la primera mitad del afo, significativamente por debajo del crecimiento al concluir el pasado ejercicio, en parte por el
efecto negativo de la subida del IVA de principios de afio. Esta cifra confirma la desaceleracion prevista en 2019 ante la persistencia
de incertidumbre geopolitica, si bien las previsiones de la OCDE apuntan para Rusia cierta mejora en 2020.

|.3 Perspectivas de la economia internacional 2019-2020.

Las ultimas estimaciones de la OCDE apuntan a que el crecimiento mundial se moderara este afio 2019 al 2,9% y
alcanzaria el 3,0% en 2020. Estos avances serian los mas débiles desde la crisis financiera, habiendo sufrido una revision a la
baja bastante generalizada. La desaceleracion de 2019 se deberia principalmente a los efectos de la escalada arancelaria ya
iniciada, al agotamiento del impulso fiscal de Estados Unidos y el progresivo endurecimiento del acceso a financiacion por parte
de los paises emergentes, con alto endeudamiento.

A su vez, el organismo internacional alerta de que tal prediccion podria empeorar si se consumaran riesgos tales como el
agravamiento de las tensiones comerciales, la salida de Reino Unido de la Unién Europea sin acuerdo, una crisis bancaria en
Italia, o el aumento de las vulnerabilidades financieras en China. Por otro lado, el crecimiento podria ser mayor si los paises
adoptan politicas y toman decisiones que reduzcan la incertidumbre y refuercen el crecimiento a medio plazo, entre ellas medidas

para reducir barreras comerciales que reforzarian la confianza y la inversién a nivel mundial.

Cuadro 1. OCDE. Proyecciones Econdmicas intermedias.

Crecimiento del PIB (%)

2018 | 2019 2020

PIB MUNDIAL 3,6 2,9 3,0
G20 3,8 3,1 3,2
Australia 2,7 1,7 2,0
Canada 1,8 15 1,6
EUROZONA 1,9 1,1 1,0
Alemania 1,5 0,5 0,6
France 1,7 1,3 1,2
Italia 0,7 0,0 0,4
Japon 0,8 1,0 0,6
Corea 2,7 2,1 2,3
Gran Bretafia 1,4 1,0 0,9
Estados Unidos 2,9 2,4 2,0
Argentina -2,5 -2,7 -1,8
Brasil 1,1 0,8 1,7




China 6,6 6,1 57
India 6,8 59 6,3
Indonesia 5,2 5,0 5,0
México 2,0 0,5 1,5
Rusia 2,3 0,9 1,6
Arabia Saudi 2,2 1,5 1,5
Sudaéfrica 0,8 0,5 1,1
Turquia 2,8 -0,3 1,6

Fuente: OCDE, septiembre 2019.

La OCDE incide en la necesidad de reformas estructurales en todas las economias y llama especialmente la atencion a que
en la zona euro, junto a la politica monetaria se use también la politica fiscal y las reformas estructurales para una mayor efectividad
de cara a impulsar el crecimiento. Indica también que el crecimiento se ha debilitado en la mayoria de las economias avanzadas,

especialmente en aquellas donde el comercio y la actividad manufacturera juegan un papel importante.

Sefiala que los Estados Unidos han mantenido su impulso gracias al apoyo fiscal y se espera finalice 2019 con un

crecimiento del 2,4% y crezca un 2,0% en 2020.

La institucién ahora estima que la zona euro aumentard su PIB un 1,1% en 2019 y el 1,0% en 2020, una y cuatro décimas
inferior a la prevision de mayo. La revision a la baja en la zona euro se debe sobre todo a Alemania, especialmente en el afio 2020,
pais para el que estima un crecimiento del 0,5% en 2019 y del 0,6% en 2020. El crecimiento de Francia para este afio se mantiene
en el 1,3% y un 1,2% el proximo afio, mientras que Italia, que registrara estancamiento en 2019, avanzara un 0,4%, en 2020.

PIB Mundial en 2020
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En cuanto a las economias de mercados emergentes también hay divergencias. En Argentina el panorama ha empeorado
significativamente tras la depreciacion del peso y los controles de capital, con una prevision de contraccion econémica del 2,7%
en 2019 y del 1,8% en 2020. Con previsiones mucho mas optimistas que en su anterior prevision destaca el caso de Turquia, que
ha mostrado una gran resistencia frente a la crisis financiera que ha atravesado. Para 2019 prevén una ligera contraccién del 0,3%
y se recuperaria ya en 2020 con un avance del 1,6%. En cuanto a la India, ha sido uno de los paises con un mayor recorte en sus

previsiones de crecimiento, pese a lo cual se espera un fuerte crecimiento en torno al 6,0% en 2019 y 2020.



Para China se prevé una moderacion gradual hasta el 5,7% en 2020. El crecimiento de las importaciones, la inversion y el
crédito se ha contenido y las tensiones comerciales han afiadido incertidumbre, pero se han implementado medidas de estimulo
fiscal para incentivar la inversion publica en infraestructuras por importe de en torno a una cuarta parte del PIB.

En general, a pesar de un apoyo politico sin precedentes a raiz de la crisis financiera mundial, la recuperacién no ha sido lo
suficientemente fuerte y duradera como para traducirse en salarios mas altos y mejores niveles de vida. Asi, segun la economista
jefe de la OCDE, Laurence Boone, “Diez afios después de la crisis, los niveles de vida han mejorado tan lento que no han reducido

significativamente las desigualdades que se habian ampliado durante las dos décadas anteriores a la crisis”.

El crecimiento del comercio de bienes y servicios se estima que seguira ralentizandose en 2019 hasta el 2,0% y aumentaria
un 3% el siguiente afio. Estos ritmos de avance son inferiores a los alcanzados en media en el periodo 2012-2018 y aunque afectan
con caracter general a toda la economia internacional, contribuiran de forma importante a dicha ralentizaciéon en China, EEUU y

en menor medida, Europa.
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Las ultimas previsiones del BCE para la Eurozona también se han revisado a la baja, especialmente en 2020. Asi, en su
informe de septiembre prevén un crecimiento del 1,1% para 2019 y del 1,2% en 2020, ambas cifras inferiores a las anteriores

previsiones.

La debilidad del crecimiento en la primera mitad del afio parece haber persistido en el tercer trimestre debido
fundamentalmente a la incertidumbre generada por la posibilidad de un Brexit desordenado y por el recrudecimiento de las
tensiones comerciales y la desaceleracion de China y otros paises de economias emergentes, lo que afecta especialmente al
sector industrial. Por otro lado, destaca que la demanda interna seguird mostrando dinamismo y sera la palanca principal del

crecimiento.

El escenario de referencia del BCE asume que los factores de incertidumbre a escala mundial se iran resolviendo, lo que
permitira el impulso de la Eurozona. En concreto, supone respecto a los factores de incertidumbre que la salida del Reino Unido
se realizara ordenadamente y que no habrd mas medidas proteccionistas, lo que llevaria a su vez a un aterrizaje suave de la

economia China.

Este contexto deberia permitir un repunte de la economia de la Eurozona, apoyado entre otros factores, en una politica
monetaria acomodaticia con bajos tipos de interés, una politica fiscal ligeramente expansiva y un consumo privado e inversién
residencial que se verian beneficiados por el aumento de los salarios, la reduccién del paro y el aumento de la riqueza neta.
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De acuerdo con las estimaciones del BCE, la inflacién permanecera por debajo del objetivo en todo el horizonte proyectado:
1,2% en 2019, 1,0% en 2020y 1,5% en 2021.

En cuanto al desempleo, la tasa de paro en la Eurozona se situd en julio en el 7,5%, seis décimas menos que la registrada

hace un afio, y el nivel mas bajo desde julio de 2008. La proyeccién es que se mantenga en el nivel actual hasta principios que

2020 y que disminuya ligeramente a partir de entonces, presentando sin embargo importantes diferencias por paises.

1)

Incluido

(Tasas de variacion anual%)

Cuadro 2. Proyecciones macroeconémicas para la zona del euro

7 Septiembre 2019 7 Junio 2019

2018 2019 2020 2018 2019 2020

PIB real 1,9 11 1,2 1,8 1,2 1,4
Consumo privado 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Consumo publico 1,1 1,5 1,5 1,1 1,4 1,4
Formacion bruta de capital fijo 2,3 3,1 1,9 3,3 2,7 2,0
Exportaciones(1) 3,5 2,3 2,4 3,2 2,2 2,9
Importaciones(1) 2,7 2,6 3,1 3,2 2,7 3,2
Empleo 15 11 0,5 15 1,0 0,6
Tasa de desempleo (%) 8,2 7,7 7,5 8,2 7,7 7,5
IPC armonizado 1,8 1,2 1,0 1,8 1,3 1,4
Deuda bruta Adm.Publicas (% PIB) 854| 83,8| 825| 851 83,7| 82,1
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,9 2,6 2,4 2,9 2,4 2,4

el comercio interno de la zona

Fuente: BCE (septiembre 2019)

del

euro.
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II. ECONOMIA NACIONAL

II.1 Balance de la economia espafola en 2018

La economia espafiola prorrogd en 2018 el avance econémico por quinto afio consecutivo, experimentando un crecimiento
del 2,4%, medio punto inferior al de 2017, segun los datos de revision estadistica de Contabilidad Nacional Anual del INE. Esta
desaceleracion estuvo en linea con lo ocurrido en el contexto internacional, si bien Espafia resisti6 mejor que la UE el desfavorable

contexto internacional.

La composicion de crecimiento reflejo la fortaleza de la demanda nacional, principal resorte, la cual aport6 2,6 puntos al
crecimiento, mientras la demanda externa, notablemente desacelerada tanto desde las exportaciones como desde las

importaciones, resté tres décimas al crecimiento.

El impulso en la demanda interna se apoyd en el dinamismo de las rentas de hogares y empresas, el menor endeudamiento
de hogares y empresas que permitié una mayor riqueza financiera y el contexto de favorables condiciones financieras en el que

nos encontramos.

Este crecimiento vino acompafado a su vez de un significativo avance en la creacién de empleo en términos de puestos de
trabajo a tiempo completo, que segun datos de Contabilidad Nacional Anual crecié a un ritmo del 2,5% anual y supuso un
incremento aproximado de 443.400 puestos de trabajo equivalente a tiempo completo. Esto dio lugar a un retroceso de la
productividad aparente por puesto de trabajo del 0,2%. Mientras tanto, la remuneracion media por asalariado y los costes laborales
unitarios crecieron de forma acelerada a un ritmo del 1,0% y 1,2% anual respectivamente (0,3 pp y 0,5 pp mas que un afio antes).

En relacién al mercado de trabajo, en el afio 2018 ha continuado el proceso de creacion de empleo, como indican tanto las
cifras de la Encuesta de Poblacion Activa (2,7% anual, una décima superior al afio anterior), como las de afiliacion a la seguridad

social (3,1% anual, cuatro décimas inferior al afio 2017).

La creacion de empleo se concentré en el sector privado y abarco tanto a hombres como a mujeres y a un ritmo muy similar,
mientras por sectores productivos se concentr6 en servicios (355.500 ocupados y 2,5% anual) y en construccion (93.500 y 8,3%
anual).

El paro estimado descendié un 11,2% anual, un ritmo mas moderado que el del afio anterior, lo que unido a un descenso
del 0,3% entre los activos, dio lugar a que la tasa de paro descendiera en media hasta el 15,3%, casi 2 puntos porcentuales menos

que en 2017, aunque todavia duplica la tasa de paro de la Unién Europea (6,8%).

Por el lado de los precios, la inflacién general present6é una tendencia descendente tras el primer cuatrimestre, terminando
el afio con una inflacién en diciembre del 1,2%, completando el conjunto del afio con una inflacion media del 1,7%, tres décimas
inferior a la del afio anterior. De nuevo, los productos energéticos y especialmente la subida del petréleo fue el responsable del
repunte de precios ocurridos en torno al tercer trimestre del afio. Mientras, la inflacion subyacente siguié en niveles reducidos,

presentando una inflacion media del 0,9% en 2018, dos décimas inferior a la inflacion media general.

El precio del petrdleo en 2018 mostrd un perfil volatil, mostrandose al alza hasta octubre, mes en el que el barril de Brent se
situd en 81,6 $, maximo del afio y un 17,7% superior al valor que tenia en enero, y mostrando una tendencia descendente en el
Ultimo trimestre del afio. Por el lado de la demanda, el empeoramiento de las previsiones de crecimiento mundial por las tensiones
comerciales generadas por el proteccionismo de Trump retrajo la demanda de petréleo, mientras paralelamente la oferta de crudo
supero lo pronosticado. Las sanciones a Iran afectaron a la oferta menos de lo previsto inicialmente y la produccion de petréleo de

EEUU y Canada super0 lo previsto, llevando todo esto a un aumento de los inventarios y reduccién de precios.
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Segun los datos provisionales de la Balanza de Pagos, en 2018 la economia espafiola volvié a registrar superavit externo
por séptimo afio consecutivo. La capacidad financiacion externa ascendié a 29.052 millones de euros, lo que representa el 2,4%
del PIB y supone moderar medio punto dicha capacidad respecto a un afio antes.

Cuadro 3: Balanza de pagos.

(Saldos en Millones €)

Diferencia 2018-

Diferencia2017-

‘ Mill. € ‘ % /PIB 2017 2016
| 2017 @ 2018 | 2017 2018 Mill. € (pp.)

A.1 Balanza corriente (ingresos — 31.086| 23284| 27| 19 7.802 0,7

pagos)

Balanza de bienes y servicios 41.584 32.622 3,6 2,7 -8.962 -0,9
Bienes -11.124| -29.326| -10| -24 -18.202 -1,5
Servicios 63.709| 61.948 55| 51 -1.761 -0,3

Turisticos 47.071| 46.332 40| 38 -739 -0,2
No turisticos 16.638 15.616 1,4 1,3 -1.022 -0,1
Rentas primarias y secundarias -10.498 -9.338 -0,9 -0,8 1.160 0,1
/;E'fg E:)'anza U2 Eapli (g eens = 2.843| 5.768| 02| 05 2.925 0,2

Capacidad de financiacién (A.1+A.2)]|

A.3 Balanza financiera (activos —

33.929 |

pasivos) 32.680| 31.285 2,8 2,6 -1.395 -0,2
Banco de Espafia -32.628 -14.250 -2,8 -1,2 18.378 1,6
Reservas 3.667 2.182 0,3 0,2 -1.485 -0,1
Posicion neta BDE frente eurosistema -31.266 -9.487 -2,7 -0,8 21.779 1,9
Otros del BDE -5.029 -6.945| -04| -06 -1.916 -0,1
Resto de sectores 65.308 45.535 5,6 3,8 -19.773 -1,8
Inversion directa 11.988 -15.187 1,0 -1,3 -27.175 -2,3
Inversion en cartera 25.078 12991 2,2 1,1 -12.087 -1,1
Otras inversiones y derivados financieras 28.241 47.731 2,4 4,0 19.490 1,5
Errores y omisiones -1.250 2.234| -0,1 0,2 3.484 0,3
PIB (base 2016): 1.161.878 | 1.202.193

Fuente: Banco de Espafia (actualizacion 3/10/2019)

Esta moderacion en la capacidad de financiacion se debié al menor superavit en la balanza de bienes y servicios como

resultado del peor resultado en el comercio exterior y del efecto negativo de la apreciacion del euro en los dos Ultimos afios, lo que

llevé a una ampliacion del déficit de la balanza de bienes desde el 1,0% del PIB en 2017 al 2,4% del PIB un afio después.

Entre los factores explicativos de este resultado cabe mencionar también el encarecimiento del precio del petroleo (30,7%
en 2018), lo que provoco un mayor déficit energético seguiin los datos de Aduanas, mientras también se daba un pequefio déficit

entre los bienes no energéticos, el primer déficit de bienes no energéticos desde 2011.
Paralelamente, la balanza de rentas mejoro ligeramente el resultado de un afio antes al reducir una décima su déficit respecto

al PIB (hasta el -0,8% del PIB). Por ultimo, la balanza de capital mejora sus resultados de un afio antes y consigue un superavit
del 0,5% del PIB.
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Respecto a los flujos financieros con el exterior, el Banco de Espafia registré un saldo deudor de 14.250 millones de euros,
el 1,2% del PIB, lo que ha supuesto una fuerte reduccion respecto al anterior gracias a las menores compras de activos del

Eurosistema.

En relacion con la actuacion de las Administraciones Publicas, en 2018 el déficit publico espafiol una vez ajustados y
validados por Eurostat ascendié a 29.982 Millones de euros, un 16,5% inferior al del afio anterior y un 2,5% en términos de PIB.
Esto supuso situarnos por debajo del 2,7% del PIB pactado en julio pasado con la Comisién Europea y ha permitido que salgamos

del Proceso de Déficit Excesivo tras diez afios.

11.2 Evolucién en los meses transcurridos de 2019

La economia espafiola cerraba la primera mitad de 2019 con un crecimiento mas moderado que un afio antes, aunque muy
superior al crecimiento en la Eurozona. Las favorables condiciones financieras, las ganancias de competitividad y el elevado ritmo
de creacion de empleo estan sosteniendo el crecimiento y permitiendo continuar con la correccién de los desequilibrios de la
economia. Con la Ultima informacién del INE compatible con la Contabilidad Nacional Anual, el crecimiento anual del PIB durante
el primer semestre del afio fue del 2,1%, cuatro décimas inferiores al conseguido en el mismo semestre del ejercicio previo, pero
por encima de paises del entorno como Francia (1,3%), Alemania (0,7%), Reino Unido (1,5%) e Italia que se estanca (0,0%) y

superior al conjunto de la Eurozona (1,2%) en el mismo periodo.

En este periodo, dentro de la demanda nacional el componente mas dinamico fue la inversién en construccién, con un
avance anual del 3,3%, presentando un tono desacelerado y mucho mas timido el consumo privado (0,8%), mientras el publico
conseguia estabilizarse en el 2,2% por tercer trimestre consecutivo.

Evolucion del PIB
% Tasa de variacion anual

&3

-3.0

R AR R A IR R
2011 212 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018
Fuente: Eurostal mmmm | ion Monefaria ~ —=—Espaia

Centrandonos en el segundo trimestre del afio, la economia se ralentizoé dos décimas, hasta situar su avance en el 2,0%
anual, el avance mas modesto desde 2014. Esta moderacion provino del consumo privado y de la inversion, la cual anota una
intensa desaceleracion, suave en construccion y mucho mas intensa en bienes de equipo. Por el contrario, las exportaciones de
bienes y servicios mejoraron su comportamiento y crecen un 2,2% anual tras permanecer casi estancadas en el primer trimestre,
lo que unido al mayor descenso en las importaciones de bienes y servicios (-0,7% anual), originaron que la demanda externa
aportara un punto al crecimiento del PIB. Esta evolucién de la demanda externa compensé en gran parte la menor aportacion de

la demanda nacional, la cual pas6 de aportar 1,9 puntos en el primer trimestre a hacerlo solo en un punto en el segundo.
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El crecimiento econémico permitié que continuara la creacion de empleo y se redujera la tasa de paro hasta el 14% en el
segundo trimestre del afio, minimo desde principios de 2009 aunque todavia lejos de los niveles medios de la Uniéon Europea
(6,3% en el mismo trimestre).

Cuadro 4: PIB. Contabilidad Nacional

(% Variacién Anual, datos ajustados de estacionalidad y calendario)

018 018 019
018 019

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a P.M. 2,4 25 21| 28| 23| 22 21| 22| 2,0

DEMANDA NACIONAL 2,7 3,1 15 3| 33| 26 2,1 2| 11

Gasto en consumo final: 1,9 2,1 12| 23 2 1,7) 14|13 1

- Gasto en consumo hogares e ISLFLSH 1,8 2,3 08| 25| 21| 16| 1,2 1} 0,6

- Gasto en consumo publico 1,9 1,7 22| 16| 1,7 19| 22| 2,2} 2,2

Formacion bruta de capital fijo: 5,3 6,2 2,81 45| 79| 5,3 35| 4,8 1

- Activos fijos materiales 6,2 7,3 33| 51| 95| 63 4| 5,8 1

» Construccion 6,6 7,3 35|71 75| 61| 57| 42| 29

* Bienes de equipo y activos cultivados 7,1 7,3 3| 24)12,2| 6,7\ 16 | 81| -1,7

- Activos fijos inmateriales. Propiedad intelectual 1,1 1,3 05| 15| 1,2y 0,7 1{-0,1| 1,1

Variacion de existencias y adquisiciones (*) 0,2 0,2 0,1} 0,3| 0,1y 0,2 0,2 0| 0,1

DEMANDA NACIONAL (*) 2,6 3,0 15 28| 31| 25 20| 19| 10

Exportaciones de bienes y servicios 2,2 3,6 1,3 4| 31| 16| 0,1} 03| 2,2

Importaciones de bienes y servicios 3,3 55 -0,5| 47| 63| 25| -03|-0,4}|-0,7

DEMANDA EXTERIOR NETA (*) -0,3 -0,5 0,6(-0,1} -09| -0,2 0,1 0,2} 1,0
OFERTA:

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 5,9 6,9 -2,3| 59| 7,8 3 6,9 0| -4,6

Industria total -0,4 0,1 -0,3| 0,4} -0,3| -0,2| -1,5(-0,7} 0,2

- Industria manufacturera 0,7 15 -0,2} 1,7 12| 0,2y -0,3|-0,1}-0,3

Construccion 57 53 5,8 5| 55 6,2 59| 6,4] 52

Servicios 2,7 2,8 2,9 3| 25| 26 2,71 29| 28

Variacion trimestral sin anualizar (%) 0,5/ 0,5/ 05 0,6 05| 0,4

* Aportacion al crecimiento del PIB (pp.)

Fuente: INE. CNTR tras la revision estadistica extraordinaria de 2019.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa, los ocupados moderaron su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre, con un
avance del 2,4% anual, 0,8 puntos porcentuales por debajo del ritmo alcanzado en el primer trimestre. Este mismo perfil, aunque
menos desacelerado, se observa entre los afiliados a la Seguridad Social, cuya tasa anual se modera dos décimas hasta alcanzar

el 2,9% en el segundo trimestre.

Por sectores, la desaceleracion del empleo respondié a la moderacién del avance en construccion, en servicios y al descenso
del empleo agrario. Por situacién profesional, la ligera pérdida de ritmo se debi6 a la moderacion observada entre los asalariados,
cuyo crecimiento anual se desacelera 0,9 puntos porcentuales, hasta el 2,7%, mientras los no asalariados mantuvieron el mismo
avance del trimestre previo (1,0% anual). En cuanto a la duracion de la jornada, perdieron dinamismo tanto los ocupados
contratados a jornada parcial (hasta el 1,8% frente al 3,1% previo), como los contratados a jornada completa (2,5% frente al 3,2%
del trimestre previo).

Pese a la moderacién en el empleo, la poblacién activa se ha mostrado en lo que llevamos de afio mucho mas dinamica que
un afio antes y crecio en el segundo trimestre del afio un 0,9% (201.300 personas mas), dos décimas superior al trimestre anterior
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y el mayor aumento de la Ultima década. Esta evolucion, al igual que ocurrié en 2018 se ha debido a los activos extranjeros, cuyo
ritmo de avance anual se acelera por tercer trimestre consecutivo (hasta el 6,3%).

Cuadro 5: Mercado de trabajo en Espafa

(% Tasa de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

12018 2018* 2019*| I 2019 ~ Ultimo dato disponible

(Miles personas, salvo

T T TV T T T.I* e ) :
indicacién en contrario)

Activos totales 0,3 0,2 08| -0y 05| 03} 05| 07| 09 23.035,5
% Tasa de actividad 58,6| 58,6| 585| 58,5| 58,8| 58,7| 58,6 | 58,4 |58,7 58,7
Ocupados 2,7 2,6 28| 24| 28| 25| 30| 32| 24 19.804,9

Por sectores

Agrario -0,8 -1,4 -04) -16| -1,2| -12} 06| 0,7|-1,6 809,3
No agrario 2,8 2,8 29| 26 3/ 2,7y 31| 33| 26 18995,6
‘Industria’ 2,3 3,7 14| 41| 33| 21| -01| 12| 15 2764,5
‘Construccion’ 8,3 6,9 81| 65| 72| 74| 119| 11,2 5 1276,4
‘Servicios’ 25 23 2,8 2| 26| 24 3 3| 25 14954,7
Por situacion
profesional
Asalariados 3,3 3,3 31 29| 36| 33| 33| 36| 2,7 16688,3
‘Indefinidos’ 31 3 36| 24| 36| 32| 31| 39| 33 12288,5
‘Temporales’ 3,8 4 1,8 4,4 3,6 3,5 3,9 2,7 1 4399,8
‘% Tasa temporalidad’ 26,8 26,5 26,1| 26,1| 26,8| 27,4| 26,9| 259 26,4 26,4
No asalariados -0,5 -0,8 1| -05| -1,2| -15| 11 1 1 3116,6
Por duracion de
jornada
Jornada completa 3,1 3,2 28| 32| 31 3| 29| 32| 25 16853,4
Jornada parcial 0,4 -0,5 24| -2,1 1| -04| 32| 31| 1,8 2951,5
Por sexos
Varones 2,6 2,5 26| 23| 26| 23 3| 31| 21 10750,2
Mujeres 2,8 2,7 3| 24 31 2,70 29| 33| 27 9054,7
Parados Totales -11,2| -10,8 -9,6-10,8/-10,8|-10,9|-12,3|-11,6 | -7,4 3.230,6
% Tasa de paro 15,3 16,6 14,4 16,7 | 15,3| 14,6| 14,4| 14,7|14,0 14,0
Paro registrado -6,5 -6,7 -48| -75| -6,2 -6| -6,2| -52 5] -3,8 3065,8

Afiliados Seg. Social

; 3.2 3,3 29| 33| 33| 29| 29| 29| 27| -06 19254,8
(fin mes)

(*) Datos de Ila EPA hasta el segundo trimestre y resto de variables hasta agosto.
Fuente: INE (EPA), SPEE y MESS.

Por su parte, el paro estimado se situé en 3,23 millones de personas en el segundo trimestre, cifra inferior en 259.500

personas a la de un afio antes y descendi6 un 7,4% anual,

En cuanto a la tasa de paro, en el segundo trimestre del afio se situ6 en el 14,0%, la mas baja desde finales de 2008.

Analizando en su conjunto la primera mitad de afio, el mercado laboral muestra claramente una mejor estampa que un
afio antes. El empleo crece méas intensamente al presentar un avance del 2,8% en el primer semestre, dos décimas mas que en

el mismo periodo del afio anterior y la tasa de paro se sitla casi dos puntos por debajo que un afio antes, con un 14,4%. En
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términos de afiliados a la seguridad social, el empleo crecié un 2,9% en el primer semestre, practicamente lo mismo que estima la
EPA, si bien en este caso, se habria moderado respecto al mismo periodo del afio anterior, cuando los afiliados crecieron mas
intensamente (3,3%).

La inflacién general comenzod el afio en el 1,0% y tras repuntar ligeramente hasta el 1,5% en abril, ha mostrado una
tendencia descendente desde entonces, situandose en el 0,3% en agosto, el valor mas bajo desde octubre de 2016. Esta menor
presion en los precios estuvo asociada al abaratamiento de los productos energéticos (electricidad, gas, gasolinas y gaséleos) y
en menor medida de los alimentos frescos (patatas y frutas principalmente).

Cuadro 6: Precios al Consumo. Principales indices

(% Tasa de variacién interanual)

2018 PAONE:] 2019
. Media ene- Media ene- :
Media cEene cEene TIl| Julio Agosto
ago.
Inflacién total (100,0%) 1,7 1,6 091018 22| 1,7{1,1)0,9 0,5 0,3
Inflacién subyacente (80,8%) 0,9 1,0 0810410, 08 09(0,7)0,8 0,9 0,9
Servicios (41,1%) 1,5 1,5 1,3 16| 16| 14 1511214 1,4 1,4
Industriales sin p.energéticos BINE
(25.1%) 0 -0,1 0,2|-0,1 0} -0,1 0,140,124 0,2 0,3 0,4
Alimentos elaborados, By T (14,5%) 1 1,1 0,4 1,3| 1,2| 0,8 0,7/ 04) 0,4 0,5 0,6
Inflacion residual (19,2%) 4,9 4,3 1,2/06| 54| 85| 52|30|12] -09 -2,2
Alimentos sin elaborar (7,3%) 3,1 29 1,8| 1,2 3,7| 4,1 341 26|11 1,6 15
Productos energéticos (12,0%) 6,1 53 08| 0,3| 66| 11,4 6,3| 32|13 -2,4 -4,5
Fuente: INE.

En lo que respecta a la inflacién subyacente, ha permanecido en valores muy estables en todo lo que llevamos de afio, no
superando el 0,9% desde el inicio del afio. En el conjunto de los ocho primeros meses se ha situado en el 0,8%, dos décimas
inferior a la existente en el mismo periodo del afio anterior. Por componentes, a lo largo del afio se mantienen practicamente
congelados los precios de los ‘bienes industriales no energéticos’, los ‘servicios ‘se mantienen muy estables en torno al 1,3% salvo
en abril que repuntaron por el emplazamiento de la Semana Santa y su ultimo componente, los ‘alimentos elaborados, bebidas y

tabaco’, se moderan sustancialmente respecto a lo ocurrido un afio antes (0,4% hasta agosto).

La inflacion residual, componente que agrupa los componentes mas volatiles de los precios, fren6 fuertemente su avance
en el segundo trimestre, hasta el 1,2%, 1,8 puntos inferior al trimestre previo y pasé a terreno negativo en el Ultimo bimestre de
julio-agosto. Esta tendencia descendente se dio tanto entre los ‘alimentos no elaborados’, que con datos hasta agosto moderan
1,1 pp. su avance respecto a un afio antes (hasta el 1,8%), como especialmente entre los ‘productos energéticos’, cuyos precios

pasas de crecer un 5,3% hasta agosto del afio anterior a crecer un 0,8% un afio después.

El Banco de Espafia proyecta en su informe de septiembre que el indice de precios armonizado (IPCA) prolongue su senda
descendente hasta final de afio, momento en el que comenzaréa a repuntar. De esta forma y en términos de medias anuales, el
IPCA se desacelerara seis décimas en 2019, hasta el 0,8% y repuntara hasta el 1,3% en 2020 y 1,5% en 2021.Esta proyeccién es
ligeramente inferior a la publicada en marzo debido al componente energético, por los menores precios del gas, electricidad y a
medio plazo por el descenso mas intenso esperado en el precio del petréleo. En cuanto a la inflacién subyacente aproximada por
la tasa de variacion del IAPC sin energia ni alimentos, repuntaria dos décimas en 2019, hasta 1,2%, 1,5% en 2020y el 1,7% en
2021, sin apenas variacion respecto a las anteriores previsiones, dada la ausencia de cambios significativos en las previsiones de
PIB y del mercado de trabajo.
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En relacion con la actuacion de las Administraciones Publicas, el déficit pablico consolidado con datos hasta julio y sin
incluir las Corporaciones Locales, aumenté un 8,4% respecto al mismo periodo del afio anterior, situandose en 25.190 millones de
euros. En términos del PIB, se ha pasado de un déficit del 1,93% en 2018 al 2,02% en 2019, lo que supone 0,09 puntos

porcentuales mas.

Salvo la Administracion Central, que mejora sus resultados respecto al afio anterior (reduce su déficit un 16%), tanto las
Comunidades Autbnomas como las Administraciones de la Seguridad Social ampliaron su déficit. Las Comunidades Auténomas
(administracion regional) pasan de un déficit de 46 millones de euros en 2018 a 3.090 en 2019, si bien hay un matiz relevante, ya
que estos datos de 2019 ya incluyen en julio los resultados de la liquidacion definitiva del sistema de financiacion, lo que ha
supuesto 2.752 millones menos y ha sido parte del origen de este peor comportamiento.

Cuadro 7: Situacion de capacidad (+) y necesidad de financiacioén (-), en términos de CN

{ Millones de € En % del PIB
Acumulado hasta | Acumulado hasta = % Variacion Ejecucién hasta Ejecucion hasta
julio 2018 julio 2019 anual julio 2018 julio 2019
Administracién Central -19402 -16289 -16 -1,61 -1,3
Administracion Regional -46 -3090 - 0 -0,25
Sequridad Socal 3787 os . o o
CONSOLIDADO -23.235 -25.190 8,4 -1,93 -2,02

Fuente: INE.

II.3 Previsiones econdmicas para la economia espafnola
2019-2020

La Comisién Europea mantiene en el 1,2% su prevision de crecimiento para la Union Monetaria en el afio 2019, mientras
rebaja una décima su anterior prevision para el 2020, hasta el 1,4%. Esto supondria que se registre el séptimo afio consecutivo
de crecimiento econémico. Sin embargo, en el informe se resaltan sombras preocupantes como las tensiones comerciales por la
politica estadounidense, la incertidumbre generada por el Brexit y las tensiones en Oriente Medio.

En el caso de Espafia, dado que los resultados del primer semestre han sido superiores a los esperados por la Comision
gracias a la mejor evolucién del comercio exterior, la prevision de crecimiento para 2019 se ha revisado dos décimas al alza, hasta
el 2,3%, mientras la de 2020 queda inalterada en el 1,9%. Segun la Comision, la demanda interna y en especial el consumo,
seguira siendo el motor del crecimiento econdémico, mientras las exportaciones netas tendrian una contribucién neutral al
crecimiento. Respecto al empleo, estiman que seguira creciendo con fuerza, aunque se ira desacelerando, lo que dara pie a
reducciones en la tasa de paro. Esta evolucion, junto al aumento de los salarios, permitiria el crecimiento de la renta disponible y

una mayor tasa de ahorro familiar.

Un afio mas en Espafia se superara el crecimiento de la Unién Monetaria, 1,1 punto en 2019 y medio punto en 2020,
encabezando el crecimiento entre las grandes economias de la Eurozona al sobrepasar el crecimiento de Alemania (0,5% en 2019
y 1,4% en 2020), Francia (1,3% y 1,4%), Italia (0,1% y 0,7%) y Paises Bajos (1,6% y 1,5%).

Cuadro 8: Proyecciones de verano de la Comision Europea

Tasas de variacion anual %

Diferencias respecto al Informe de primavera (pp.)
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\2018 2019 2020\ 2019 2020

Unién Europea 28 2,0 1,4 1,6 0,0 0,0
Reino Unido 1,4 1,3 1,3 0 0
Areaeuro 19 1,9 1,2 1,4 0,0 -0,1
Alemania 1,4 0,5 1,4 0 -0,1
Irlanda 6,7 4 34 0,2 0
Grecia 1,9 2,1 2,2 -0,1 0
Espafia 2,6 2,3 1,9 0,2 0,0
Francia 1,7 13 14 0 -0,1
Italia 0,9 0,1 0,7 0 0
Paises Bajos 2,6 1,6 1,5 0 -0,1
Austria 2,7 15 15 0 -0,1
Portugal 2,1 1,7 1,7 0 0
Mundo excluido UE 3,8 3.4 3,6 -0,2 -0,2
Fuente: INE.

En cuanto a los precios de consumo en Espafia las nuevas previsiones apuntan una inflacion media del 0,9% en 2019, casi
la mitad que en 2018 (1,7%) y del 1,2% en 2020, inferior en ambos casos a la que alcanzaria la Eurozona y que estiman en el
1,3% en ambos afios. Detras de la desaceleracion de la inflacién en 2019 estaria sobre todo el precio del petréleo y sus efectos
base.

El 15 de octubre pasado el gobierno nacional, actualmente en funciones y por tanto con una limitada actuacién, remitié a la
Comisién el Plan Presupuestario 2020 donde se incluye un nuevo escenario macroeconoémico actualizado, previamente validado
por la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF). Seguln este escenario, tras crecer un 2,4% en 2018 se proyecta
un crecimiento real del PIB del 2,1% para 2019 y del 1,8% para 2020, mientras el déficit piblico pasaria del 2,5% del PIB en 2018,
al 2,0% en 2019y 1,7% en 2020.

Cuadro 9: Escenario macroecondmico 2019-2020 del Gobierno Nacional

(Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario)

2018 Previsiones

2019 2020

PIB real por componentes de demanda

Gasto en consumo final privado (hogares e ISLFH) 1,8 0,9 1,2
Gasto en consumo final de las Administraciones Publicas 1,9 2 15
Formacion bruta de capital fijo 53 3,1 3
Exportacion de bienes y servicios 2,2 1,7 2,3
Importacion de bienes y servicios 3,3 0,1 2

Contribuciones al crecimiento del PIB real (pp)

Demanda Nacional 2,6 15 1,6
Saldo exterior -0,3 0,6 0,2
PIB real 2,4 2,1 1,8
PIB a precios corrientes 3,5 3,9 3,6

Contribuciones al crecimiento del PIB real (pp)

Demanda Nacional 2,6 15 1,6
Saldo exterior -0,3 0,6 0,2
MERCADO LABORAL
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Empleo total (equivalente a tiempo completo) 2,5 2,3 2

Tasa de paro % 15,3 13,8 12,3
PRECIOS

Deflactor del PIB 11 1,7 18

Deflactor del consumo privado 1,5 1,5 1,6

SECTOR PUBLICO (% del PIB)

Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion Adm. Publicas -2,5 -2 -1,7

SECTOR EXTERIOR (% PIB)

Saldo cuenta corriente 1,9 1,8 1,6

Cap (+) o Nec (-) de financiacion frente al resto del mundo 2,4 2,3 2,1

Fuente: INE y Ministerio de Economia y Empresa (15 de octubre de 2019)

Segun el gobierno, la rebaja de una décima en el crecimiento del PIB de 2019 y de 2020 respecto a lo remitido en abril se
debe casi totalmente a la revision a la baja realizada por el INE en la Contabilidad Nacional Anual del periodo 2016-2018.

En cuanto a la composicion del crecimiento previsto para 2020, afio en el que se prevé gque prosiga lentamente la
desaceleracion del PIB hasta el 1,8%, el consumo privado aceleraria su avance tres décimas, hasta el 1,2%, en un contexto en el
que Espafia seguiria creciendo por encima de la media de la Unién Europea. A su vez, el consumo publico moderaria medio punto
su avance, hasta el 1,5% en 2020. Este comportamiento, unido al crecimiento de la inversién en un 3,0%, llevaria a que la demanda
nacional aportara 1,6 puntos al crecimiento del PIB, una décima mas que en 2019, mientras la demanda externa tendria una
aportacion de dos décimas, cuatro décimas menos que en 2019.

Junto a la moderacion de la actividad econdmica, la creacién de empleo en términos puestos de trabajo equivalente a tiempo
completo se ir4 también suavizando, proyectandose un avance del 2,3% en 2019 y del 2,0% en 2020, lo que segun el gobierno
permitira que la tasa de paro se siga reduciendo hasta el 12,3% en 2020.

Por dltimo, se proyecta que la capacidad de financiacion de la economia espafiola permanezca todo el periodo por encima
del 2,0%, situandose en el 2,3% del PIB en 2019 y 2,1% en 2020.

Cuadro 10: Otras previsiones de crecimiento de la economia espafiola 2019-2020

(Tasa de variacion anual %)

Banco de Espafia (septiembre 2019) 2,4 2 1,7 2,5 1,8 1,3
AlReF (agosto 2019) 2,8 2,3 2,7 2,2
CONSENSO FUNCAS (septiembre 2019) 2,2 1,9 2,2 1,6
OCDE (mayo 2019): 2,6 2,2 1,9 2,7 2,5 1,6
FMI (octubre 2019) 2,6 2,2 1,8 2,7 2,2 1,4
Comisién Europea (julio 2019) 2,6 2,3 19 2,5 2 1,7

19



IIl. ECONOMIA REGIONAL

1.1 Balance de la economia murciana en 2018

La economia regional concluyo6 el afio 2018 en una fase bastante avanzada y madura del ciclo. Segun la primera estimacion
de la Contabilidad Regional del INE, el PIB de la R. Murcia crecié un 1,5%, lo que su supuso una fuerte desaceleracion y un avance

inferior al nacional (2,4% segun la Ultima actualizacién de Contabilidad Nacional).

Este resultado dista mucho de las previsiones disponibles para nuestra region, tanto de las propias que avanzaban un
crecimiento en torno al 2,6%, como las de otras instituciones de prevision, muchas de las cuales incluso se situaban por encima

de este valor,

Desde la perspectiva de la oferta y segun el INE, salvo el sector industrial que retrocede un 1,1%, en gran parte atribuible al
sector energético, los demas sectores productivos regionales y sus ramas productivas presentaron avances respecto al afio
anterior. La construccion encabez6 el crecimiento (6,8%), seguido de servicios (2,0%) y agricultura (0,8%). Dentro de las ramas
del sector servicios destacaron por su buen comportamiento las “Actividades profesionales cientificas y técnicas” (5,0%),
“Informacion y comunicaciones (4,6%)” y, en menor medida “Comercio, Transporte y Hosteleria” (2,3%), rama que aporta casi el
35% del VAB del sector servicios.

El empleo en términos de contabilidad regional crecié un 1,4% en 2018, lo que unido al crecimiento en un 1,5% del PIB,
habria dado lugar a un avance de la productividad aparente del factor trabajo del 0,1%.

El crecimiento de la R. Murcia en el ejercicio 2018 continud sostenido por unas condiciones financieras expansivas, con un
sostenido avance en el crédito nuevo a tenor de lo ocurrido en el conjunto nacional donde crecié cerca del 4%, un sector

construccion muy expansivo y unos servicios con un comportamiento muy estable a lo largo del ejercicio.

El perfil de la actividad econdmica a lo largo del afio mostré que el crecimiento continué un afio mas y que se aflojaba dicho

ritmo conforme avanzaba el afio.

Por su parte, el comercio exterior tuvo una contribucién menos relevante que otros afios. Las exportaciones regionales
mostraron un fuerte freno respecto al afio anterior, con un crecimiento nominal del 2% frente a un 17% en 2017. Paralelamente,
las importaciones, todavia muy dindmicas con un crecimiento cercano al 12% anual, también redujeron su avance aunque en
menor medida. En el conjunto del afio, el saldo comercial presentd un déficit de casi 75 millones de euros y la tasa de cobertura
se situé en el 99,3%, 10 pp por debajo de la del afio anterior, resultado al que condujo un aumento de las importaciones a un ritmo
seis veces mayor que el de las exportaciones. Gran parte del freno en las exportaciones ha sido consecuencia del componente
energético, el cual supone ya casi una cuarta parte de las exportaciones y ha pasado de crecer un elevado 53% en 2017 a
retroceder un 2,7% en 2018.

En al ambito empresarial, en 2018 se contabilizaron 42.256 empresas inscritas en la Seguridad Social, o que supuso un
ligero aumento del 0,9% anual, 2.259 nuevas sociedades mercantiles en términos netos, lo que implic6 mantener la misma
reduccién que un afio antes ( 5,6%) y 140 empresas concursadas, un 2,1% de incremento respecto al afio anterior. Por su parte,
el Indice de Confianza Empresarial mostré en 2018 unas opiniones de los empresarios favorables, con un balance mas optimista

gue un afo antes, tanto respecto a la posicién actual como a las perspectivas.
La evolucion del mercado de trabajo fue positiva en 2018, aun cuando se desacelero la creacidon de empleo sustancialmente

segun la EPA y de forma mucho més suave segun los afiliados a la seguridad social. También se alcanz6 una marcada reduccion

del paro y de la tasa de paro. En concreto, el nimero de ocupados crecié un 1,9%, 1,5 pp menos que el afio anterior, y supuso un
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aumento de 10.900 personas. El nimero de desempleados disminuy6 en 9.000 personas, lo que permitié que la tasa de paro

continuara su tendencia descendente hasta situarse en el 15,8% en la Gltima parte del ejercicio, 1,4 pp por debajo de un afio antes.

La evolucién de los precios estuvo marcada por los movimientos del precio de los combustibles y carburantes. En el conjunto
del afio se mostraron muy contenidos con una subida media del 1,4%, ritmo similar al crecimiento en el ejercicio previo (1,5%). En

cuanto a la inflacion subyacente, se mantuvo en tasas muy modestas y practicamente estables durante todo el afio, con un aumento
medio anual del 0,6% anual.

Respecto a la politica fiscal de la Administraciones Publica, el déficit no financiero de la Comunidad Auténomas de la Regién
de Murcia (CARM) en términos de contabilidad nacional alcanzé los 417 millones de € en 2018, un 5,9% inferior al déficit registrado
en 2017. En términos del PIB, el déficit de la CARM se situd en el 1,34%, lo que supuso 0,12 puntos menos que un afio antes
(1,46%). A pesar de esta pequefia mejora, la Region se situd entre las Comunidades Auténomas con mayor déficit en términos de
PIB, en segunda posicion tras la Comunidad Valenciana y lejos del objetivo del 0,4% marcado para 2018.

La deuda publica de la Comunidad Autonoma en términos de protocolo de déficit excesivo (PDE) descendio ligeramente al
finalizar el afio y se situd en un 29,7% del PIB al cierre del ejercicio 2018, nivel 5,3 pp superior al que supone la totalidad de
Comunidades Auténomas (24,4% del PIB) y siete décimas superior al registrado al cierre de 2017.

I1l.2 Evolucion economica regional en lo que llevamos de
2019

En los meses transcurridos de 2019 la R. de Murcia ha continuado creciendo, si bien se han observado sefiales de pérdida
de dinamismo de la actividad en el perfil intraanual, en sintonia a lo ocurrido en Espafia y la UE. Segun estimaciones de la

Consejeria de Presidencia y Hacienda, el aumento del PIB en media durante el primer semestre ha sido del 2,4%, en torno al
avance en la segunda mitad de 2018.

La debilidad del comercio mundial, un Brexit que apunta a una salida de Gran Bretafia de la UE, importante socio comercial
para nuestra region, en las condiciones mas adversas y la evolucion reciente de la politica nacional con un gobierno todavia en

funciones, no contribuye a rebajar la incertidumbre ni genera un contexto que vuelva a impulsar la actividad.

a Evolucion del PIB R. Murcia
40 Tasa de variacion % o
30 2
20 0,3
1.0 D4
0.0 0.0
-1,0 0.4
-2.0 -

R T AR L AT R TR Y

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Consejeria de Presidencia y Haclenda.

Trimestral (esc. dcha
(Modelo de Previsibn en baze a indicadores coyunturales)

—— A aE

Por componentes y segun la tendencia de los indicadores coyunturales disponibles, ha tenido lugar una moderacién de la
demanda interna, en particular de la inversién en equipo, en consonancia con la incertidumbre procedente del contexto exterior.
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Por el contrario, se observa un avance del gasto publico, del consumo privado pese a mostrar sefiales mixtas entre sus indicadores

y una notable recuperacion de la inversién en edificacion.

El deterioro del comercio mundial no se llega a manifestar en nuestra regioén en pérdida de dinamismo de las exportaciones
gracias a la evolucién expansiva de las exportaciones energéticas. Paralelamente, la moderacion de nuestra demanda si habria

afectado a un menor empuje de las importaciones, pero todavia superior al de las exportaciones.

Por el lado de la oferta, destaca el impulso del valor afiadido de la industria, el sector mas expansivo, seguido de la

construccion y de los servicios.

En el mercado laboral, se mantiene un fuerte proceso de creacioén de empleo y de intensa y mantenida reduccion del nimero
de parados, a la vez que la tasa de paro alcanza en el segundo trimestre del afio el 13,4%, el valor mas bajo de los ultimos once
afios. Concretamente, segun la Encuesta de Poblacién Activa, se crearon 27.800 empleos de media en el primer semestre respecto
al mismo periodo del afio anterior, siendo la segunda Comunidad Auténoma con mayor crecimiento relativo (4,7% anual en media),

casi dos puntos mas que a nivel nacional.

En el marco de las relaciones laborales, tras una excepcional subida en 2018 de trabajadores afectados por expedientes de
regulacion de empleo, entre enero y julio de este afio se incrementan un modesto 2,2% anual, destacando el descenso en los
despidos colectivos (-0,9%) y la subida entre los afectados por medidas de suspension (41,4%). Entre los trabajados afectados
por despidos colectivos, mas de la mitad correspondieron a mayores de 61 afios procedentes de las instalaciones de Navantia en
Cartagena, tras un acuerdo con los sindicatos.

La inflacion, por otra parte, ha seguido muy moderada y sin las significativas oscilaciones que caracterizaron su trayectoria
en los dos afios previos como resultado de las fluctuaciones del precio del petréleo. EL IPC hasta agosto aument6 un 0,5% en
media (ocho décimas menos que en igual periodo afio anterior), sin diferencias practicamente respecto a la inflacion subyacente
(0,6% en media).

Por su parte, en el primer semestre de 2019 el coste laboral experimenta un significativo repunte (1,5% anual), lo que
contrasta con el descenso en un 0,3% en el mismo periodo del afio anterior y con una trayectoria pasada de estancamiento y
caidas entre 2011 y 2014. La subida de los costes laborales un 1,5% anual esta en gran medida promovida por los costes no
salariales (3,6%), ya que el suave ascenso de los salariales (0,7%) es insuficiente para cambiar la atonia que caracteriza su
evolucion durante toda la actual etapa de crecimiento econémico y que los mantiene aun por debajo de los costes laborales

maximos registrados antes de la crisis.

En lo que concierne a las cuentas de la CARM, los siete primeros meses de 2019 se han caracterizado por el importante
aumento del déficit publico respecto al mismo periodo del afio anterior, con un ascenso de los gastos no financieros mas intenso
que el producido entre los ingresos no financieros. En términos de PIB, se alcanza a dicha fecha un déficit del 0,84%, dos décimas
mas que un afio antes. Para el conjunto de Comunidades Auténomas el déficit hasta julio fue del 0,25% del PIB, 3.090 millones
frente a solo 46 millones en las mismas fechas del afio anterior. Ligado también a lo anterior, se ha producido un nuevo crecimiento
de la deuda publica, que supera ya el 30% del PIB regional, seis puntos superior a la media alcanzada por el conjunto de

Comunidades Auténomas.
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[11.2.1 Actividad Productiva

||I

El crecimiento del PIB en el primer semestre de 2019 derivd de un aumento de la actividad en todos los sectores econdmicos,
a excepcion del agrario. Asi, el VAB agrario se redujo en el primer semestre un 0,9% anual segin estimaciones propias..

Las producciones horticolas tuvieron una floja primera mitad de afio, con un mal inicio en el caso de los frutales de hueso,
adversa campafia en general para los citricos y en el caso de las hortalizas, sometida a fuerte volatilidad de los precios. Destaca
el aumento en la produccion de pimiento (5,6%), tomate (18%), ciruela, que crece un 14% y en sentido contrario, almendra, que
baja 15% y el limén, cuya produccién se ve mermada un 10% respecto al afio anterior a la par que descendia su precio.

La produccion animal presentaba hasta julio un escaso aumento y anotaba malos resultados en algunas cabafias importantes
en la regién, con tan solo un crecimiento de la produccion total de carne de vacuno y ovino. En el caso de porcino, importante por
aportar el 60% de la produccion total, consigue casi mantener el mismo nivel que doce meses antes, pero con subida de cotizacion
en todo el afio.

Cuadro 11. Sacrificio de ganado (Toneladas)

(% Tasa de variacién anual)

\ 2018 2019* 2018

| TV T

Sacrificio de ganado (Tm) 14 06| 25| 13,2 -23| 82| 14| -0,7| 1,0 -2,7
Bovino 14,6 83| -34| 75|10,3|135| 14,7| 19,9|10,3| 7.3
Ovino 1 49| 46| 25|-25(11,3| -79| 28| -96| 84
Caprino 1,6| -19,2| 33,3| 28,7|22,8| -2,4 3|-10,8] -7,1|-19,2
Porcino 0,6 01| 31| 139|-31| 78| 09 2| 07| -3,8
Conejo -17| -28,7| 29,9 5| 03| -46|-39,1|-204| 74| -62
*enero-julio. Excluido sacrificio de aves en todas las series.

‘Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

A partir de la clasificacion por CNAE, se aprecia que las exportaciones de “Agricultura, ganaderia y pesca” muestran un tono
similar al del afio anterior y aumentan un 1% anual hasta julio, resultado del fuerte impulso en las exportaciones de hortalizas
(7,1%), lo que compenso el retroceso en las de citricos (-7,0%), frutos con hueso (-13,1%) y produccion ganadera (-10,9%).
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Cuadro 12: Exportaciones mas significativas de “Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca”

Po A 8 9 a
one (e O O
Seccién A: Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 1872,6 1890,6 1
01 agricultura, ganaderia, caza y actividades relacionadas 1850,2 1868,6 1
Cultivo de hortalizas, raices 1030,3 1103,1 7,1
Cultivo de citricos 342,1 318,2 -7
Cultivo de frutos con hueso 203,9 177,1 -13,1
Cultivo de la vid 34,5 32,2 -6,6
Produccién ganadera 1494 133,1 -10,9
02 silvicultura y explotacion forestal 0,4 0,5 31,1
03 pesca y acuicultura 22 21,4 -2,4

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (Datacomex).

En el transcurso de la primera mitad de afio, se observé un estancamiento del empleo agrario segun la EPA (-0,5%),
resultado de un primer trimestre muy favorable seguido de un segundo que revertid la creacion de puestos del trabajo. Con
tendencia opuesta y menos fluctuacion, el registro de afiliados a la Seguridad Social en el sector primario crecié un 2,9% anual
hasta agosto en promedio.

En cuanto al sector industrial, en lo que llevamos de 2019 se ha percibido una aceleracién de su impulso. En términos
interanuales el VAB real sectorial en el primer semestre de 2018 avanz6 un 4,4%, con perfil acelerado en el segundo trimestre.

El empuje de la actividad se reflejo en el indice de produccién industrial (IP1), que abandoné la atonia del pasado ejercicio y
crecio un 9,3% en media anual hasta julio, ritmo muy superior al del conjunto de Espafia (0,4%) y muy por encima del registrado
en el mismo periodo del afio anterior (2,4%). Esta trayectoria en lo que llevamos de afio derivé de un notable avance en el
componente de energia, que hasta julio completé un aumento del 23,5%, en contraste con el estancamiento un afio antes ( 0,6%).
El dinamismo en el componente energético, y en menor medida en bienes de equipo e intermedios, se vio parcialmente
compensado por el retroceso de la produccion de bienes de consumo (-1,6%), ambos con una ponderacioén en el indice general
en torno al 35%. Las ramas industriales que impulsaron en mayor medida la produccién industrial regional hasta julio fueron, aparte
de “suministro de energia eléctrica, gas y refino de petréleo” (crece un 26,5% anual en media), la “industria de captacion,
depuracion y distribucion de agua” (16%), “quimica y farmacéutica” (15,3%), “metalurgia” (12,2%) e “industria de la madera”
(11,2%). Por el contrario, las ramas que mas han lastrado la produccién industrial hasta julio fueron las de la “industria de
alimentacioén”, que retrocede un 1,1% anual y que, pese al moderado descenso, ejerce una fuerte influencia por su gran peso en

nuestra region, la “fabricacién de bebidas” (-11,1%) y la “confeccion de prendas de vestir’ (-15%).

24



% indice de Produccién
% Tasade varaclén anual (mma3

20,0 |
10,0
0,0
-10,0 y
-30,0
o m W nm T mmn Hom W omm ngr mmn Im wrmo
2012 2013 2014 2015 2016 207 2018 2019
wesesees Eargin == Ganera +—— Mo energia

Fuente: IME. IP1

Paralelamente a la excelente evolucion del IPI, las cifras de negocio en la industria se mostraron dinamicas aunque mas
moderadas que un afio antes, con un perfil desacelerado desde mediados de 2018. Asi, hasta julio aumentan un 4,8% anual,
menos de la mitad del avance alcanzado un afio antes, aunque se supera ampliamente el 0,7% conseguido en el conjunto nacional.

Indice de Cifras de Negocios en la Industria
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Por su parte, las exportaciones de productos industriales terminados (que agrupa los bienes de capital, bienes de consumo
duraderos y bienes de consumo no duradero excluidos los de tipo energético), crecieron hasta julio un 7,0% anual, lo que contrasta
con un descenso del 1,7% en el mismo periodo del afio anterior. Destaco6 dentro de estos, el dinamismo entre los bienes de capital
(10,5%) gracias a la expansion entre las exportaciones de maquinaria, y dentro de los bienes de consumo, aumentaron los
productos de la industria alimentaria y de bebidas (2,7%), y al igual que lo ocurrido un afio antes, volvié a darse descenso en
calzado (-6,6%) y productos de cuero y piel (7,3%).

La afiliacion a la seguridad social en el sector industrial muestra un favorable aunque amortiguado comportamiento hasta
agosto, con un avance del 2,5% anual, equivalente a unos 1.840 afiliados mas en el dltimo afio, resultado que supera el avance

de en el conjunto de la industria nacional (1,6%),

El sector construccidn ha continuado en los dos primeros trimestres de 2019 con un crecimiento destacable de la actividad,
como ya se observo el pasado ejercicio. Segun estimaciones propias, el VAB de la construccion aumento un 3,2% en media, con

un ritmo algo inferior al del pasado ejercicio.

Los principales indicadores de actividad del segmento residencial muestran una continuacién del proceso de repunte:
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La compraventa de viviendas segin el INE mantuvo un tono positivo, si bien el ritmo se moderé respecto a lo ocurrido un
afio antes. Hasta julio la venta de viviendas registré un crecimiento del 3,8%, lo que se tradujo en 10.020 viviendas vendidas,
crecimiento muy inferior al 25,1% conseguido un afio antes. La venta de viviendas en este periodo fue mayoritariamente usada,
82% del total, aungue se movilizé y crecié a mayor ritmo la compra de vivienda nueva, con un avance del 10,3% anual, que la de

vivienda usada, con un crecimiento del 2,6% anual.

La todavia intensa creacion de empleo, la mejora de la renta de los hogares y las favorables condiciones financieras estan
detras de este comportamiento, si bien a lo largo del afio se aprecia un fuerte frenazo en el segundo trimestre.

El comportamiento de la demanda, junto a una reduccion del inventario de vivienda nueva sin vender también en 2018 (-
3,9%, equivalente a 868 viviendas vendidas en el afio), se traslada a los precios, que aceleran su ritmo de avance. Segun datos
del INE, en el primer semestre de 2018 el precio de la vivienda en la R. Murcia se ha revalorizado un 5% anual (2,7% en igual

periodo un afio antes), algo menos del aumento a nivel nacional (6%).
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El tono expansivo de la demanda y las expectativas positivas en torno al sector contindan dejandose notar en la actividad

constructora.

Entre los indicadores adelantados de la actividad, que nos sirven para conocer la tendencia futura del sector, podemos

analizar los proyectos visados y la licitacion oficial:

e En cuanto a los visados de vivienda, en los ocho primeros meses de 2019 se firmaron 1.482 visados de vivienda
de obra nueva, cifra ligeramente superior a la registrada en el mismo periodo del afio anterior (0,7%). Mejor
comportamiento presentan los visados de reforma y/o restauracion de obras, con un aumento de su nimero del
4,9% anual hasta agosto.

e Espectacular ha sido la licitacién de obra publica, que llega a cifras desconocidas desde antes de la crisis,
momento en el que se desplom6 como consecuencia de las reducciones presupuestarias aplicadas. En el
conjunto de los siete primeros meses se licitd por una valor de 641 millones, casi siete veces superior a la del
mismo periodo un afio antes. Casi el 92% de la licitacion realizada en 2019 proviene de la Administracién General
del Estado, adjudicando obras por valor de 587 millones, lo que contrasta con unos escasos 15 millones un afio
antes. En cuanto a la licitacion realizada por los entes territoriales, el Ministerio informa que desde abril de 2018
la estadistica no recoge la informacién de las entidades locales debido a la complejidad y a la ingente cantidad
de érganos de contratacién de los distintos Entes, por lo que se ha producido una ruptura de la serie y el importe
licitado de 53,6 millones hasta julio corresponde exclusivamente a la CARM.
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La reduccion del nivel de endeudamiento, a tenor del stock de crédito privado y la mejora de la renta disponible de las
familias, en un entorno de costes de financiacién bajos sin perspectiva a corto plazo de cambios significativos, ha mantenido la
demanda de crédito hipotecario. Con datos de los primeros siete meses del afio, el nUmero de hipotecas sobre viviendas crece un

6,8% anual y un 5,9% anual su importe medio.

Resultado de una mayor actividad, el sector construccion vuelve a crear empleo en términos de afiliados y lo hace a un fuerte
ritmo del 6,5% anual hasta agosto, 2.200 afiliados mas en el sector que un afio antes, y se mantiene estable el ritmo de avance

respecto a 2018.

El sector servicios, presenta un crecimiento de su VAB del 2,0 % anual en media durante el primer semestre de 2019, lo
qgue supone una desaceleracion cercana al medio punto respecto a un afio antes, segln estimaciones propias, con una

recomposicién en el protagonismo de sus ramas.

En la evolucion seguida por el indice de cifra de negocios del sector servicios, se aprecia durante el presente afio una
continuacion del dinamismo, y a un ritmo incluso superior al del afio anterior. En el acumulado hasta el mes de julio, dicho indice
registra una tasa de crecimiento del 6,6% anual, 2,3 pp por encima del registrado en el mismo periodo del afio anterior, e igualmente
supera la media espafiola (4,7%). Por otro lado, el indice de personal ocupado en el sector servicios presenta unos resultados
positivos, aunque crece a un ritmo que es casi la mitad del avance doce meses antes, 1,5% frente al 3,1% en el promedio hasta

julio del afio anterior.
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En el subsector turistico, el balance general en los ocho primeros meses del afio ha sido moderadamente positivo, con un
crecimiento en el nimero total de viajeros en establecimientos reglados del 5% anual y con estancamiento de las pernoctaciones
(-0,1%).

En cuanto al turismo hotelero, por ser el que mas ingresos reporta y supone en torno al 80% de los viajeros entrados totales,
se recupero en el segundo trimestre del afio tras unos pobres resultados en su inicio. Con datos hasta agosto, las pernoctaciones
hoteleras crecieron un 3,3%, muy similar al 3,6% en el mismo periodo del afio anterior gracias al impulso entre los nacionales, que

aceleran su avance hasta el 5,6% y pese al descenso entre las pernoctaciones realizadas por los extranjeros (-2,8%).

La apertura del nuevo aeropuerto de Murcia y de nuevas rutas principalmente con Gran Bretafia, junto a una devaluacion de
la libra frente al euro por toda la inestabilidad e incertidumbre prolongadas derivadas de la negociacion del Brexit, han actuado de

forma contrapuesta en la entrada de turistas ingleses en nuestra region (en torno al 40% de nuestro turismo extranjero).

La ligera pérdida de tono y los flojos resultados entre los turistas extranjeros pudo afectar para que la subida de precios en

alojamientos turisticos hoteleros fuera mas moderada que un ejercicio antes, alcanzando hasta agosto un incremento del 1,3%,
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tres décimas inferior al aumento en el conjunto nacional. En paralelo, mejoraron los ingresos por habitaciéon, con un aumento del

3,2%, muy similar al aumento nacional en el mismo periodo.

Por lo que respecta al nimero de pasajeros entrados en cruceros en la region alcanzd las hasta julio las 124.316 personas,
con un considerable aumento del 23,7% anual acumulado segun datos de la Autoridad Portuaria de Cartagena.

El transporte terrestre de mercancias se ha mostrado menos dindmico que en el pasado ejercicio, y durante la primera
mitad de 2019 retrocede un 11,6%, destacando el avance en el transporte interregional (13,9%), que representa mas de la mitad
del total, frente al descenso de los desplazamientos interregionales (-33,7%), que suponen en torno al 40% del total del transporte
por carretera.

Por el contrario, el transporte maritimo de mercancias se muestra mas expansivo y aumenta un 4,9% hasta julio, frente al
retroceso del afio anterior y superior también a la media nacional (2%). El avance de las exportaciones energéticas ha favorecido
el dinamismo en lo que llevamos de afio, lo que se aprecia en la subida entre los graneles liquidos (8,4%).

Las actividades relacionadas con el comercio mostraron un avance mas pronunciado que un afio antes, remontando
especialmente en los meses estivales. Las ventas reales del comercio minorista anotaron un aumento del 2,9% en los ocho
primeros meses, 1,1 puntos por encima del avance un afio antes e igualmente por encima del avance en el conjunto de Espafa
(2,2%).

Cuadro 13: Indicadores coyunturales por sectores productivos

(Variacion anual %, salvo indicacién en contrario)

018 2019 018 019 echa 0 dato
Actividad
Afiliados a la Seguridad Social(1) 3,1 3,4 3,5 3,1 2,8 3,1 3,1 3,1 4.4 Ago-19
Agricultura
Exportaciones pr. Vegetales 2,7 05| -51 9,2 4,3 2,6 51| -71 15,3 Jul-19
Ocupados agrarios -1,2 -05| -57| -2,6| -46 8,8| 11,6} -10,6 . 11trim-19
Afiliados Seg. Social agricultura.(1) 0,5 29| -02| -04 08| 1,8 3,2 2,7 2,9 Ago-19
Industria
iPI General -0,7 93| 13 6| 06| -94| 36| 94 25,6 Jul-19
IPI de bienes intermedios 13 8,7| 10,2| 8,7| 19,8| 13,6 9,8 7,4 9,2 Jul-19
Importaciones bienes intermedios 13,8 76| -3,2| 26,9 14| 19,9 9,7| 13,3 -11,3 Jul-19
Ocupados industria 9,6 15,5 7,1 0,2 78| 236| 13,9 17,2 . Il trim-19
Afiliados S. Social Industria(1) 4,1 2,5 4,3 4,2 4,1 3,9 2,8 2,1 2,6 Ago-19
Construccion
Viviendas visadas. Obra nueva 91,5 -1,5| 52,1| 74,4)1884| 875| 301| -54 -40,1 Jul-19
Viviendas hipotecadas 6,9 6,8 3,3 10 95| 473 6,4 1,8 23,4 Jul-19
Precio vivienda libre (INE) 34 5 27| 26 39| 45 4,5 55 . 1Itrim-19
Licitacion Oficial (M@ Fomento) 146 597,6 | 141,4|-49,2| 291,7| 95,6 | 782,7 | 157,5 -21,5 Jul-19
Ocupados construccién 6,8 28,4| -13,4| 10,7| 19,5| 12,7| 32,7| 24,8 . Il trim-19
Afiliados S. Social Construccion(1) 6,8 6,5 7.4 6 69| 6,8 7,7 6,2 5 Ago-19
Servicios
Viajeros establec. Hoteleros 1,7 6,8 6,4 0| -2,7 6 2,2 9,2 8,1 Ago-19
Pernoctaciones establ. hoteleros 4,1 33| 109y 31| -03| 71| -0,8 6,4 3,2 Ago-19
% Grado ocupacion hoteleras 49,4 51| 43,9| 50,3| 59,7| 43,8| 43,5| 50,8 62,4 Ago-19
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Transporte aéreo (Pasajeros) 6,4 -11,3| 17,1| 6,9 31| 62| -56 -14 -10,5 Ago-19
Ocupados servicios 0,7 1,8 1,7 2,3 1,1 -2,4 0,2 3,4 . 11trim-19
Afiliados S. Social servicios (1) 3,3 3,5 3,9 3,6 2,6 2,9 2,8 3,2 5 Ago-19
Cifra Negocios Sector Servicios 4.3 6,6 4,2 4,2 4.7 4,3 7.3 53 8,5 Jul-19

(*) Media hasta ultimo dato disponible. (1) Afiliacion dltimo dia del mes.

El sector financiero regional presenta signos de estabilizacién, pese a continuar con el proceso de saneamiento y
reestructuracion. Un entorno mas competitivo como el actual, junto a los bajos tipos de interés y las nuevas fuentes de financiacion,
impulsa a este sector hacia la mejora de su eficiencia. Los indicadores coyunturales de esta actividad presentan comportamientos

expansivos:

En cuanto a la formalizacion de nuevos préstamos hipotecarios, continué una tendencia ascendente, pero mas pausada.
Tras aumentar su nimero sobre fincas un 6,8% en los siete primeros meses del afio pasado, este afio 2019 se incrementan un
0,7%. De estas, el ritmo se modera mucho més ligeramente entre las correspondientes al nimero de viviendas hipotecadas,
alcanzando hasta julio una subida del 6,8% (7,5% un afio antes).

Segun los datos del Banco de Esparia, el crédito vivo a junio contabilizaba en la region 31.290 millones €, un 2,4% inferior
al volumen existente doce meses antes. El descenso es algo mayor si consideramos solo el crédito del sector privado, con un
retroceso del 2,8% anual, lo que significa que el endeudamiento del sector privado con las entidades de crédito decrece
nuevamente, tras el paréntesis de 2018. Por su parte, el crédito concedido al sector publico, en descenso desde mitad de 2015,

vuelve a crecer con datos hasta junio y alcanza un volumen un 18,5% superior a doce meses antes.

El avance de la actividad terciaria repercute sobre el empleo, de forma que los trabajadores afiliados a la Seguridad Social
en el sector servicios aumentaron hasta agosto un 3,5% anual, crecimiento que se mantiene relativamente estable respecto al del
mismo periodo de 2018 (3,4%).

111.2.2 Demanda interna

El avance del PIB regional en 2019 continud sustentado en la demanda interna. La continuidad en la creacién de empleo, el
aumento salarial (tras el paréntesis de dos afos), con la consiguiente mejora de la renta familiar disponible, y las facilidades de
acceso a la financiacion, han seguido favoreciendo el consumo privado regional en la primera mitad de este ejercicio, que aunque

muestra sefiales mixtas, parece estar moderandose ligeramente respecto a un afio antes.

Y en este sentido apuntan los indicadores disponibles:

e En cuanto a las importaciones de bienes de consumo, avanzan un 0,9% anual de enero a julio, ritmo inferior al
del pasado ejercicio.

e Lamatriculacién de turismos se mantiene en los meses transcurridos de 2019 en fuerte descenso, un 9,6% anual
acumulado en los ocho primeros meses, debido en parte al «standby» del mercado por la incertidumbre respecto
al futuro de los vehiculos con motor de combustidn y el cambio en la normativa de homologaciones de consumo
y emisiones mas restrictiva. El retroceso regional en las matriculaciones de turismos ha sido mas intenso que el
producido a nivel nacional, donde retroceden un 7,7% anual en igual periodo.
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e En contraste con los anteriores que avanzan cierta debilidad, las ventas del comercio al por menor en términos
reales hasta agosto se eleva un 2,9%, con un avance mantenido en los dos primeros trimestres (2,3%) y
repuntando en el bimestre disponible del tercero (4,7%). Este avance del 2,9% hasta agosto esta por encima del
avance registrado en igual periodo doce meses antes (1,1%) y del aumento a nivel nacional (2,2%).

Por lo que respecta a la inversidn, la inversion residencial es el componente que mas ha contribuido a la dinamizacién de
la demanda interna, a tenor de lo que muestran indicadores ya analizados como compraventa de viviendas, licitacion oficial, crédito

hipotecario sobre viviendas, la evolucion al alza de los precios de la vivienda y el empleo en construccion.

Paralelamente la inversion en bienes de equipo parece que se ha ralentizado, como reflejan:

e La matriculacién de vehiculos industriales, que cae un 5,8% hasta agosto, cuando subia un 6,3% en 2018;

e La debilidad del IPI de bienes de equipo, que aumenta un 2,6% anual hasta julio, cuando doce meses antes
subia un 7,2% en igual periodo;

e Las importaciones hasta julio de los bienes de equipo en términos reales, que casi se estancaron (-0,4%), frente
a un aumento cercano al 4% de enero a julio de 2018.

Como factor explicativo de esta moderacion, cabe citar que la actividad empresarial ha debido afrontar un periodo de riesgos
crecientes asociados a las barreras comerciales, la inestabilidad politica, las tensiones geopoliticas (asociadas entre otros al Brexit)
y los anuncios de aumento de la fiscalidad internacional.

Cuadro 14: Indicadores coyunturales de la demanda interna

Tasa de variacion anual %

018 | 2019 018 019 echa 0 dato
Demanda Interna
Consumo
Matriculaciones turismos 1,7 -9,6 49| 7,8 33| -87| -7,1| -125| -8,7 Ago-19
Ventas Comercio por menor deflactadas 1,5 2,6 1,8 0,9 0,2 3,2 1,7 2 4,8 Ago-19
Coste salarial por persona y mes -0,3 0,7 -0,6| -0,8f -0,2 0,4 0,6 0,8 . Il Tr-19
Produccién bienes de consumo (IPI) -3,8 16| -2,2 14| -7,1 -7,1| -05| -1,9 -3,9 Jul-19
Importaciones bienes de consumo (volumen) 4,2 09| -4,2 9,6 9,6 0,9 6,1 -2,4 -1,9 Jul-19
Inversion
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Importaciones de bienes capital (volumen) 0,4 -0,4 41| -7,9 6,3| -0,3 75| 10,4| -37,6 Jul-19
Produccién bienes de equipo (IPI) 6,4 26| 10,4 2,7 6 6,9 3,4 1,4 4 Jul-19
Matriculacién vehiculos industriales -4,8 -5,8| 10,5 -0,9 42| -20,6| -5,3 0,8 -17,6 Ago-19
Visados para nuevas viviendas 91,5 -1,5| 52,1 74,4)188,4| 875| 30,1| -54| -40,1 Jul-19
Licitacion Oficial (M. Fomento) 146 | 597,6|141,4|-49,2|219,7| 956|782,7|1575| -21,5 Jul-19

Fuente: D.G.T, INE, M° de Industria, Energia y Turismo y CREM.

En el lado opuesto, y favoreciendo las decisiones de inversion, se encuentran una politica monetaria todavia acomodaticia
(con anuncios incluso de relajacion adicional), las oportunidades que a medio plazo ofrecen los acuerdos de comercio conseguido
por la UE con Canada, Japén y Mercosur (Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay), la trayectoria del precio del petréleo en niveles
mas contenidos que 2018, el anuncio de importantes inversiones en el sector energético regional asi como la aprobacion de ayudas
para mejorar la eficiencia energética de las pymes de la region.

El proceso de desendeudamiento del sector privado puede estar detrds de que pese al aumento en la concesion de nuevas
operaciones de crédito ocurridas conforme avanzaba el afio, a tenor de los datos nacionales del Banco de Esparia, no se plasma
en aumento del stock de crédito regional al sector privado.

Este stock de crédito en manos del sector privado, tras aumentar en 2018, comienza 2019 con nuevos retrocesos en los dos
primeros trimestres, pese a la posicion mas saneada de las entidades financieras y la facilidad crediticia, con unos niveles
histéricamente bajos de los tipos de interés y ausencia de expectativas de subidas en el corto plazo. Con datos del Banco de
Espafia, hasta junio el stock de crédito concedido al sector privado en la R. de Murcia desciende un 2,8% anual nominal hasta
junio, lo que habria venido acompafiado, si ha sucedido lo mismo que en Espafia, de un repunte de la tasa de ahorro de los
hogares, situada en el segundo trimestre del afio en el 8,7% de su renta disponible una vez desestacionalizada.
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111.2.3 Demanda externa

En octubre pasado la OMC revis6 considerablemente a la baja sus anteriores previsiones de abril ante el empeoramiento de
las tensiones comerciales. Tras estimar en abril que el volumen del comercio mundial de mercancias aumentaria un 2,6% en 2019,
la actual revision pronostica que solo lo haga en un 1,2% este afio, dandose desaceleracion de las exportaciones y las
importaciones en todas las areas en el primer semestre del afio. Prevén para 2019 una mayor expansion del comercio en las
economias en desarrollo (2,1% en el caso de las exportaciones y 1,1% en el caso de las importaciones) que en las economias
desarrolladas (0,4% en el caso de las exportaciones y 1,6% en el caso de las importaciones). Ademas, los riesgos siguen siendo

sobre todo riesgos a la baja y las posibilidades de mejora dependen de la relajacién de las tensiones comerciales.
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En este contexto de debilitamiento de los intercambios internacionales, las exportaciones regionales consiguieron mejorar
los resultados de un afio antes. Mientras las exportaciones aumentaron hasta julio un 3,5%, las importaciones lo hicieron casi el
doble, un 6,7%. Dado que en Espafia las exportaciones y las importaciones crecieron de forma mucho mas modestas (2,0% y
1,5% respectivamente), nuestra region ha ganado cuota y ha aumentado su participacion sobre el total de exportaciones espafiolas

una décima, hasta el 3,8% y en dos décimas la cuota que representan las importaciones, hasta el 3,5%.

Segun las cifras del CREM-AEAT, en el conjunto de los siete primeros meses del afio las exportaciones murcianas se han
situado en casi 6.500 millones de euros, un 3,5% superior al registrado en el mismo periodo del afio anterior, lo que contrasta con
el descenso en un 0,6% un afio antes y con un perfil de mejora en el segundo trimestre respecto al primero. Este avance en lo que
llevamos de afio se ha dado por el aumento de las exportaciones energéticas en un 21,3%, lo que ha compensado el descenso

en un 1,0% en las exportaciones no energéticas (-1,0%), un hecho que no se daba desde mitad de 2009.
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Por secciones arancelarias, y con datos hasta julio, destacan por haber afectado positivamente a la evolucion del comercio

exterior:

En primer lugar, la fuerte expansion en la exportacion de los minerales, que engloba gran parte de los productos energéticos,
y que tras haber retrocedido un 10% en los primeros siete meses del afio pasado, un afio después experimentan una subida 19%,

lo que ha sido el gran acicate para conseguir superar las exportaciones totales del afio pasado.

En segundo lugar de importancia, la exportacién de maquinas y aparatos, seccion que supone el 4,5% del total exportado,
consigue este afio multiplicar por cuatro el crecimiento conseguido el afio anterior, experimentando una avance del 10%,

destacando la subida en las exportaciones de grupos electrogenos y calderas y maquinas mecanicas.

Por dltimo, metales comunes y sus manufacturas, tras sufrir un fuerte revés la anualidad precedente (-8,2%), este afio casi
se estabilizan gracias a una ligera recuperacion en las manufacturas de fundicién de hierro y acero (3,0%) y el freno en el descenso

en su fundicién.

En sentido contrario, presentan un comportamiento menos dinamico que un afo antes y centrandonos en las secciones mas

relevantes por su peso:

Las exportaciones de plasticos, con un fuerte peso en la region (7% de las exportaciones), tras experimentar un importante
avance del 12,0% en los siete primeros meses de 2018, este afio presentan un importante descenso que ademas se intensifica
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en el segundo trimestre, completando un retroceso cercano al 17,0% en el conjunto del periodo estudiado, lo que ha lastrado las
exportaciones totales.

En cuanto a la partida més relevante en nuestra region, productos vegetales frescos (30% del valor total exportado), apenas
mejora los resultados del afio anterior (0,5% de avance). La caida de las exportaciones de frutos con huesos y agrios este afio, no

llega a compensarse con los mejores resultados en legumbres, hortalizas y melones.

Las exportaciones de productos de la industria quimica, tras un espectacular avance del 11% en los primeros siete meses
del afio anterior, este afio retroceden un 1,5%, lo que ha estado motivado por la caida en las exportaciones de productos
farmacéuticos y de productos quimicos orgénicos.

Por dltimo, hay que resefiar que las exportaciones de la industria de alimentos, bebidas y tabacos (11,7% de los exportado
en lo que llevamos de afio y la tercera en volumen exportado), presenta una evolucién favorable al crecer un 2,7%, por lo que casi

consigue mantener el 3,1% del afio anterior.

Cuadro 15: Sector exterior

(% Tasa de variacién anual, salvo indicacién en contrario)

2018 2019* 2018
T.1 T.11 T.
Exportaciones de bienes (volumen) | -3,7 00| -75| -46| 40| 12| 49| 40| 24
Exportaciones totales (valor) 2,0 35| -75| 38| 63| 59| 21| 34| 7,7
Exportaciones energéticas -2,7 21,3| -24,6 -9,4 25| 18,9 6,7| 37,3| 16,1
Exportaciones no energéticas 3,6 -1 -1,4 7,6 7,5 0,5 09| -47 5,7
Exportaciones a la UE 5,4 -2,8 -0,8 6 7,8 92| -69| -1,6 5,7
Exportaciones fuera de la UE -4,4 17,6| -20,5 -0,5 3,6 0,1| 23,9 14,3| 11,7
Importaciones totales (volumen) 14 51| -54| 14,7| -85| 65| 69| 74| -45
Importaciones totales (valor) 12,3 6,7 -3,1| 235| 13,2 17,2| 93| 11,5|-11,2
Importaciones de la UE -9,8 0,7| -18,4 6,8| -17,2 -7,4 44| -4,6 6,8
Importaciones extracomunitarias 18,1 7,9 0,7| 27,8| 22,3| 23,2| 10,2 15| -14,6
Importaciones energéticas 23,3 6 04| 44,7| 27,8| 26,6 19| 201| -17,4
Importaciones no energéticas -3,3 7,7 -8,6 0,3 -6,5 19| 22,2y -1,9 0,2
Tasa de cobertura total (%) 99,3| 97,9|102,4|107,2| 90,9| 97,5| 95,7| 99,4| 99,4
Tasa de cobertura energética % 37,6 37 34,6 33,8 329| 478| 36,2| 38,7| 33,4
Tasa de cobertura no energética % 210,5| 199,3| 221,9| 222,9|197,9| 199,3 | 183,1 | 216,6 | 199,7
& En el ano en curso, datos hasta julio

Fuente: AEAT-CREM.

Por destino geografico, ha sido el mercado extracomunitario el que origina que en los primeros siete meses del afio
nuestras exportaciones hayan tenido un comportamiento mas expansivo que un afio antes. Las exportaciones murcianas a la
Unién Europea, nuestro principal mercado al que hemos destinado el 65% del total exportado, descienden un 2,8% anual tras
haber crecido un 4,2% un afio antes. Mientras, el mercado extracomunitario sigue la tendencia contraria, y tras descender un 10%

un afio antes, en los primeros siete meses del afio remonta hasta superar un 17,6% las exportaciones realizadas un afio antes.

Entre nuestros principales destinos exportadores comunitarios, s6lo en Francia, nuestro primer pais comprador, crece el
volumen exportado hasta julio y ademas lo hace con un intenso avance del 23,4%, un pais cuyas compras son en ¥ parte productos
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energéticos. Caen de forma notable las exportaciones a Italia (-16,9%) y al Reino Unido (10,0%) y de forma mucho mas moderada

las ventas a Alemania, un 3,8%, pais al que practicamente no se exportan productos energéticos.

Las importaciones de mercancias en los siete primeros meses del afio alcanzaron un importe de 6.616 millones, lo que
representa una subida del 6,7% anual, muy por encima del 1,5% nacional y mas moderado que el alcanzado en 2018 (10,9%).
Por grupos, las importaciones energéticas, especialmente relevantes en nuestra Region, alcanzaron los 4.724 millones € y
crecieron de forma mucho mas moderada que un afo antes (6,0% frente al 20,7% de un afio antes). En cuanto a las importaciones
no energéticas, en torno al 37% de nuestras compras, se recuperaron y frente al descenso en un 2,5% del afio anterior, crecen

ahora hasta julio un 7,7% anual.

Por secciones arancelarias y con datos acumulados hasta julio, destaco la moderacion en el crecimiento de “minerales”
(hasta el 6,0%), epigrafe que recoge mayoritariamente las compras de productos energéticos, el menor descenso que un afio
antes en productos vegetales (-4,1%), la segunda seccién mas importante tras los minerales y la intensificacién de la caida en
quimica y plasticos. Por el contrario, aumentaron espectacularmente nuestras compras en transporte (255%), y en menor magnitud

en metales y maquinas.

Con esta evolucién hasta julio se alcanz6 un saldo comercial deficitario de 138,1 millones de euros con origen en el
componente energético. Asi, el saldo energético arrojé un déficit de 2.605 millones, un 1,3% inferior al de los siete primeros meses
de 2018, mientras el saldo no energético alcanz6 un superavit de 2.467 millones, un 8,5% inferior al de un afio antes.

Por ultimo, deflactadas las series de comercio exterior con los indices de valor unitario publicados por el CREM, las
exportaciones reales se estancaron hasta julio (0% de crecimiento), mientras las importaciones crecieron un 5,1%, fruto del
aumento de los precios de exportacion un 3,5% y del 1,5% en los de importacion. También se puede apreciar un claro repunte de
las exportaciones reales en el segundo trimestre del afio, mientras las importaciones mostraron una tendencia casi plana. Este
comportamiento se ha dado en un contexto en el que hasta septiembre el euro se ha revalorizado respecto al ddlar un 6% y un

0,1% respecto a la libra, lo que habria restado competitividad a nuestras exportaciones fuera de la zona euro.

2 Comercioexterioren volumen
Tasa de variacion anual %

=
=

11T L T T (T O 1 1) mnmmng mmiv
2011 2012 2013 2014 2018 2018 2017 2018 2019

Fuante: Crem-AEAT —— Exporladones === Imponacicnes

111.2.4 Mercado de trabajo

La creacién de empleo ha sido muy intensa en la primera mitad del afio. Segun la EPA, con un avance del empleo del 4,7%
anual en el primer semestre, la R. Murcia es la segunda Comunidad Autbnoma donde mas creci6 el empleo, superando
holgadamente el 2,8% conseguido en el conjunto nacional. Algo mas moderado ha sido el aumento en términos de afiliados a la
seguridad social, alcanzando en este caso un avance del 3,1% en el mismo periodo, con un fuerte repunte con los datos disponibles

del tercer trimestre. El aumento de los activos en un 0,8% anual unido a un considerable descenso del 17,7% en los parados
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estimados, permitié que la tasa de paro se situara en el 14,2% en el promedio de la primera mitad de afio, 3,2 pp inferior a la del
mismo periodo del afio anterior.

Pasando a analizar lo ocurrido en el segundo trimestre del afio, se puede observar que la creacion de empleo siguio siendo
muy intensa, aunque modero su avance anual ocho décimas (desde el 5,2% del primer trimestre al 4,4% en el segundo). Ademas,
cabe resefiar que mientras el avance del empleo se modera segun la EPA, los datos del registro de afiliados a la Seguridad Social
muestran una tendencia diferente y se mantiene el mismo dinamismo en ambos trimestres (3,1% anual). Paralelamente los activos
han seguido recuperandose y presentaron un avance anual del 0,8%, una décima inferior al observado en el primer trimestre. Este
crecimiento en los activos refleja el avance en la poblacién (repunta 0,2 pp y crece un 1,5% anual), ya que la tasa de actividad
retrocede cuatro décimas respecto a la existente hace un afio (hasta el 59,1?%). El repunte en la poblacion se dio en mayor medida
en los extranjeros (5,0%) y de forma més contenida entre los nacionales (1,0%).

Cuadro 16: Mercado de trabajo

(% Tasa de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2018 2019* 2018
T.1 T.11 T.aII T. T.1 T, T.0*
0,3 0,8 0

Activos totales -0,5 0 14 0,8
% Tasa actividad (16 y mas afios) | 59,3| 58,9|58,9159,3|59,3| 59,6|58,7| 59,1
Ocupados 19 47| 04| 22| 22| 31| 52| 44
Asalariados 35 31| 25| 37| 37 471 28 3,4
No asalariados -6,6 14,4|-10,2| -56| -56| -53| 19,1 9,8
Menores de 25 afios 7.2 14| 253| -58| -5,8 10| 12,3| 15,5
De 25 y mas afios 1,6 42| 07| 27| 27| 27| 47| 37
Parados Totales -6,8| -17,7| -4,3| -9,8| -9,8| -6,7| -18|-17,3
% Tasa de paro 16,8 14,2 18,6 | 16,3 |16,3| 15,8|15,1| 13,4
% Tasa de paro femenina 21 18,1 23,3| 19,7 19,7| 20,5| 19.6| 16,6
Paro registrado -4,9 -46| -55| -43| -43| -55| -3,8 -5| -5,3
Afiliados Seg. Social (fin mes) 3,1 34| 35| 28| 2,8 31| 31| 3,1 4.4
Paro registrado y afiliados hasta agosto.

Fuente: INE, INEM, N.° Empleo y Seguridad Social.

La fuerte reduccién del paro estimado en un 17,3% anual en un contexto de recuperacién de la poblacién activa ha dado
lugar a que la tasa de paro se reduzca casi dos puntos, hasta quedar situada en el 13,4%. Esto nos colocé por debajo de la tasa

de paro nacional (14,0%), cosa que no ocurria desde mediados de 2016.
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La moderacion del empleo en el segundo trimestre se concentro entre los trabajadores por cuenta propia, cuyo avance anual
se reduce 9,3 pp hasta crecer un 9,8% anual (19,1% en el primer trimestre). Por el contrario, los asalariados consiguen intensificar
su avance seis décimas, hasta el 3,4%, gracias al mayor dinamismo entre los que contaban con contrato indefinido (6,3% anual),

mientras los temporales disminuyeron un 2,1% anual (3,1% en el primer trimestre).

Esto ha llevado a que la tasa de temporalidad se sitde en el 32,5%, casi dos puntos por debajo del nivel de hace un afio,
aunque sigue todavia muy por encima de la tasa de temporalidad nacional (26,4%) y la tercera mas elevada por Comunidades
Auténomas, tras Andalucia (35,8%) y Extremadura (34,1%).

Por grandes ramas de actividad, el empleo moderé su avance en el segundo trimestre por el empleo agrario (hasta el -
10,6%) y el de sector construccion, sector que crece sin embargo a un espectacular ritmo del 24,8% anual. Por su parte, tanto la
industria como los servicios aceleraron su crecimiento anual hasta el 17,2% y 3,4% respectivamente. Dentro de los servicios de
mercado, cuyo avance se estanco en torno al 2,2%, destacé el buen comportamiento en comercio (6.700 nuevos ocupados y un
avance del 3,9% anual). En cuanto al empleo en los servicios de no mercado, motor del empleo terciario, se dio un crecimiento del

6,5% anual, tras haber descendido un 3,9% anual en el primer trimestre.

En cuanto al nimero de parados se alcanzd una cifra de 95.950 personas, por debajo de la barrera de los 100.000 y supuso
una reduccion anual del 17,3%, reduccion muy similar a la del trimestre previo.

La tasa de paro, situada en el 13,4%, present6 una reduccion mas intensa entre las mujeres, a pesar de los cual la tasa de
paro femenina (16,6%) se situd casi 6 pp por encima de la masculina (10,8%). Por grupos de edades, la tasa de paro juvenil o
correspondiente a menores de 25 afios fue la que mas intensamente disminuyd, con una reduccion de 10,3 pp en el dltimo afio
(hasta el 29,9%), tasa que casi triplica la correspondiente a los mayores de 25 afios (11,9%).

Atendiendo al tiempo de busqueda de empleo, el paro de larga duraciéon (méas de un afio buscando trabajo) se redujo casi
en 12.000 personas y aceler¢ ligeramente su descenso anual hasta el 22,9%, por lo que redujo 3 pp su incidencia sobre el total

de parados hasta situarse en un 41,6%, por debajo de la ratio nacional (45,1%).

Parados porfiempo de busqueda 1858 de paro
% sobre el total de parados rnivel de Tommaciorn

1| I | 1l AU I PO e o mne T R A R

2011 | 2012|2013 2014 | 2015 2016 | 2017 2018 2018 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019

Fuente: INE Fuente: INE

Finalmente, teniendo en cuenta el nivel de formacion alcanzado, la caida mas importante respecto a un afio antes en la tasa
de paro se produjo entre aquellos con estudios secundarios ( 3,1pp, hasta situarse en el 16,1%), siendo la menor tasa de paro, al
igual que ocurre en el resto de Espafia, la del colectivo con estudios superiores (6,9%), seguida de los que contaban con estudios

de secundaria (16,1%) y la tasa de paro mas alta, la de aquellos que solo cuentan con estudios primarios o inferior (19,1%).
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Los datos disponibles del tercer trimestre muestran una sélida aceleracion del empleo en términos de afiliacion a la seguridad
social, con un avance del 4,4% anual con datos del bimestre julio y agosto.

111.2.5 Precios y salarios

La inflacion regional se ha mostrado muy contenida en lo que llevamos de afio y tras registrar un ligero repunte en abril del
1,1%, ha mostrado una tendencia descendente hasta situarse en agosto en el 0,0% anual, Gltimo dato disponible, completando
una inflacion media del 0,5% en el conjunto de los primeros ocho meses del afio.

Al igual que ocurre en el conjunto nacional, la tendencia descendente de los precios en los Ultimos meses ha estado muy
asociada a la evolucién a la baja que mantienen los productos energéticos, entre los que se incluyen productos petroliferos y

también estan presionando a la baja la electricidad y el gas.

Cuadro 17: Precios al Consumo en la R. Murcia

% Tasa de variacion anual

Aportacion
Agosto

2019

agosto) agosto)

Servicios (37,8%) 1,2 1,3 1,1 12| 1,3| 1,2 1,2/ 09| 1,2 1 11 0,4
Industriales sin p.
energéticos BINE -0,3 -0,4 0,2/-0,3|-05| -0,3|-0,2| 0} 0,2 0,3 0,7 0,2
(27,1%)
Alimentos elaborados, B
VT (16,5%) 0,6 0,6 02| 0,7/ 0,8| 05| 0,6/02| © 0,5 0,5 0,1
Inflacién subyacente
(81,3%) 0,6 0,6 0,6/06|06| 06| 06/0,4|0,6 0,7 0,8 0,6
'(“;irc;‘)e”t°ssme'ab°ra' 3,7 33 14| 05| 43| 57| 42|27/ 06| 07 05 0
Productos energéticos
(11,7%) 59 52 -06(-0,1| 6,4|118| 59| 17| o| -37 5,6 0,7
Inflacién residual
(18,7%) 5 4,4 0,21 0,1|56| 94| 52|2,1|0,2 -2 -3,3 -0,6
Inflacion total
(100,0%) 1,4 1,3 0510515 2,2| 1,5|0,7| 0,5 0,2 0,0 0,0

Ponderaciones porcentuales de 2019 entre paréntesis.
Fuente: INE.

En concreto, el petréleo Brent, tras registrar en mayo el maximo del afio con 71,9 $/barril, ha ido descendiendo
paulatinamente fruto de una mayor oferta, especialmente en EEUU y de una contenida demanda mundial, bajando hasta los 59

$/barril en agosto.

La inflacion subyacente por su parte, se mantuvo en tasas por debajo del 1% todo el afio, sin que se observaran presiones
inflacionistas en ninguno de sus componentes, lo que limito” el avance de la inflacion general. En agosto repunt6 una décima hasta
situarse en el 0,8%, siendo los bienes industriales no energéticos y los servicios, en menor medida, los responsables de este ligero

repunte. Finalmente, los alimentos elaborados se mantuvieron estables.

Lainflacién residual, que agrupa la parte mas volatil de los precios (alimentos sin elaborar y productos energéticos) intensifico

1,3 pp su descenso (hasta el -3,3% en agosto) y fue la responsable de la desaceleracion en dos décimas en la inflacion general.
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Esto se debi6 en su mayor parte a la caida de los precios de los productos energéticos y en menor medida a menores subidas en
los alimentos sin elaborar.

Evolucion IPC Eurozona, Espaiia y R. de Murcia
Tasas de vanacién anual %
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0,0
=10
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* Armonizado en Espania y Eurozona e Dierchl MU-E umznna
spafia
Fuente: INE y Eurostat Zona Euro
=R, Murcia

De cara a los proximos meses, las previsiones de inflacién apuntan a que seguird muy contenida, esperandose una inflacién
del 0,4% al finalizar el afio. La inflacion media de 2019 se proyecta que se sitde en el 0,3%, mientras la del afio proximo se situaria
en torno al 0,6%.

En el segundo trimestre del afio, el coste salarial percibido por los trabajadores se aceleré dos décimas hasta crecer un 0,8%
anual (1.716 €), completando tres trimestres consecutivos de subidas, todas mas moderadas que las nacionales.

En cuanto al coste laboral que pagan las empresas por trabajador y mes ascendié a 2.326 euros, un 1,6% superior al del
mismo trimestre del afio anterior, el tercero mas moderado por Comunidades Autdnomas. Pese a que el coste salarial es la
magnitud mas relevante en el coste laboral al suponer casi % partes, el hecho de que el coste laboral haya crecido el doble del
salarial se debe a que en nuestra regién el mayor impulso se produce en los costes no salariales (3,8% anual) y mas en concreto
en las cotizaciones obligatorias con un incremento del 3,2% y en el coste por percepciones no salariales (11,1% anual).

Por ultimo, el incremento salarial pactado en negociacion colectiva hasta agosto ascendia a un 1,70%, por debajo por tanto
de los estipulado en el “IV Acuerdo para el empleo y la negociacién colectiva 2018-2020", donde se firmo para cada afio una subida
fija en torno al 2% mas una parte variable de 1 punto mas ligado a distintos conceptos determinados en el convenio (productividad,
resultados, etc.).

111.2.6 Sector Publico

Hasta finales del mes de julio la necesidad de financiacion de la Comunidad Auténoma de la R. de Murcia, déficit en términos
de contabilidad nacional, fue de 271 millones de euros, cifra que representaba el 0,84% del PIB regional, dos décimas superior al

déficit acumulado un afio antes a la misma fecha (0,64% del PIB).

Esto supone un aumento del déficit del 36,9% respecto al mismo periodo del afio anterior, teniendo en cuenta que los datos
de julio ya recogen los resultados de la liquidacion definitiva del sistema de financiacién y que ha supuesto para el conjunto de
todas las administraciones regionales una merma de ingresos de 2.752 millones, segun el informe de la IGAE.

Cuadro 18: Operaciones no financieras en términos de contabilidad nacional. R. Murcia

Datos acumulados hasta julio Millones de euros % del PIB




Acumulado hasta julio Acumulado hasta julio _% . 2018 2019
de 2018 de 2019 Variacion
Ingresos no financieros 2.800 2.950 54| 9,00| 9,13
Impuestos 817 814 -0,4| 263| 2,52
* Impuestos sobre la produccién y las importaciones 180 172 -44| 058| 0,53
* Impuestos corrientes sobre la renta y patrimonio 600 621 35| 1,93 1,92
d;r:;?:[i)c?rfesss sobre el capital (sucesiones y 37 21 32| 012| 006
Cotizaciones sociales 1 1 - 0 0
Transferencias entre AAPP 1752 1864 6,4| 5,63| 577
Resto de recursos 230 271 17,8| 0,74] 0,84
Gastos no financieros 2.998 3.221 7,4| 9,64| 9,97
Consumos intermedios 521 530 1,7| 168| 1,64
Remuneracién de asalariados 1484 1600 78| 4,77) 4,95
Intereses 72 73 14| 0,23} 0,23
Subvenciones 31 31 - 0,1 0,1
eEr:SsFt)Z%iiznes sociales distintas de las transferencias 45 49 8ol 014| 015
Transferencias sociales en especie: prod.adquirida 482 510 58| 155| 158
en mercado ’ ' ’
Formacién bruta de capital fijo 164 172 49| 053| 0,53
Transferencias entre AAPP 167 203 216| 054 0,63
Resto empleos 32 53 65,6 0,1 0,16
ey '?PADDE()) O CAPACIDAD (+) DE -198 271 369 -0,64| -0.84
PIB utilizado 31.102 32.309
Fuente: IGAE

El aumento del déficit hasta julio se produjo como consecuencia de un aumento de los recursos del 5,4%, 150 millones mas
que en el mismo periodo del afio anterior y de un incremento de los gastos del 7,4%, 223 millones mas que un afio antes.

Entre los ingresos, destaca el aumento en un 3,5% en los impuestos sobre la renta y patrimonio (21 millones mas que en el
mismo periodo del afio anterior) y el descenso en un 43,2% en el impuesto de sucesiones y donaciones (16 millones menos que

un afio antes).

En la parte de los gastos destaca la subida en un 7,8% en la remuneracion de los asalariados (empleados publicos) con un
incremento de 116 millones de euros que recoge una mayor subida salarial en 2019 (2,25% sobre el importe de las retribuciones
vigentes en diciembre de 2018) y en nuestra regidon también ha incrementado esta partida la devolucién en febrero pasado del

75% de la paga extra suprimida en 2013.

En relacion al conjunto de Comunidades Autbnomas, la R. Murcia fue la cuarta con mayor porcentaje de déficit respecto al
PIB, tras Navarra (-1,61%), Extremadura (-1,40%) y Castilla-La Mancha (-0,90%), ascendiendo el déficit del conjunto de

administraciones regionales al 0,25%/PIB frente al equilibrio alcanzado un afio antes (0,0%).

[11.3 Previsiones de la economia murciana en 2019 y 2020.

La Consejeria de Presidencia y Hacienda prevé que el PIB regional crezca un 2,2% en 2019 y se modere hasta el 1,7% en
2020. Con estos datos nos situariamos de nuevo, por encima de lo estimado para la Eurozona en 2019 (1,2%) y en 2020 (1,4%)
segun el informe de verano de la Comision Europea. Respecto al dato nacional, la R. Murcia presentaria un avance ligeramente

39



superior en 2019 (0,2 puntos) y nos quedariamos en linea con el avance nacional en 2020, segin las Ultimas proyecciones del
Banco de Espafia que ya incorporan la reciente revisién histérica de los datos de Contabilidad Nacional Anual.

El crecimiento previsto de ambos afios permitiria la prolongacion de la fase expansiva, lo que se vera apoyado por una
politica monetaria altamente acomodaticia del BCE, la reduccién de la deuda bancaria de los hogares y las mejoras competitivas

que han permitido una mayor internacionalizacién de nuestras empresas.

Cuadro 19: Escenario Macroecondmico 2019-2020. R. Murcia.

Previsiones
2019 2019 2020
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (millones €) 31258,6 | 32477,7 | 33591,3
Variacion anual PIB real (%) 1,5(@) 2,2 1,7
Variacién anual PIB nominal (%) 2,8 3,9 3,3
MERCADO DE TRABAJO
Activos EPA 711500 | 716300 719800
Variacion Anual absoluta 2200 4800 3400
Variacion Anual (%) 0,3 0,7 0,5
Empleo EPA 592300 | 616200 630900
Variacion Anual absoluta 10900 23900 14700
Variacion Anual (%) 1,9 4,0 2,4
Empleo en términos de afiliados a la seguridad social | 567768 | 585014 | 601976
Variacién Anual absoluta 17199 17246 16962
Variacion Anual (%) 3,1 3,0 2,9
Parados EPA 119200 | 100200| 88900
Variacién Anual absoluta -8700| -19100| -11300
Variacion Anual (%) -6,8 -16 -11,3
Tasa de paro % 16,8 14 12,3
PRECIOS (IPC)
Variacion Media Anual (%) 1,4 0,3 0,6

(1)Segun el modelo de crecimiento del PIB regional en base a indicadores sintéticos, en 2018 la economia regional crecié
un 2,6%.
Nota: Metodologia del modelo del crecimiento del PIB publicada en el Portal de la Transparencia
Fuente: INE (afio 2018) y Consejeria de Presidencia y Hacienda (previsiones).

El dinamismo econdémico proyectado, aunque con tendencia a moderarse, permitira todavia absorber importantes cifras de

parados y la tasa de paro podria terminar 2020 ligeramente por debajo del 12%, lejos del 16,8% existente dos afios antes.

En términos de empleo EPA se estima un crecimiento del 4,0% en 2019 y el 2,4% en 2020, acumulando en el bienio una
cifra que rondaria los 39.000 nuevos empleos, casi 24.000 nuevos ocupados en 2019 y casi 15.000 méas en 2020. El analisis del
empleo en términos de afiliados a la seguridad social muestra un menor crecimiento en 2019 (3,0%), pero practicamente consigue

mantener el mismo avance en 2020 (2,9%).
Por (ltimo, la tasa de paro se reduciria considerablemente hasta el 14,0% en 2019, 2,8 puntos menor que la existente en

2018, y se reduciria 1,7 puntos mas en 2020, hasta el 12,3%, lo que nos permitiria situarnos en valores similares a lo que teniamos
en 2008.
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La inflacion, medida por la variacion del IPC, ha seguido este afio muy afectada por los precios energéticos, especialmente
del precio del petréleo. Con una inflacion media del 0,5% en el conjunto de los ocho primeros meses del afio, las perspectivas
apuntan a que el afio se cerrara con una inflacion media del 0,3%, repuntando gradualmente hasta el 0,6% en 2020, muy por
debajo del objetivo de inflacion del BCE y en un entorno en el que no se prevén presiones por parte del precio del petréleo.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 14 de la Ley Organica 6/2013, de 14 de noviembre, de Creacién de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), las previsiones del escenario macroeconémico de la R. Murcia han sido

avaladas por la AIReF en informe de 30 de octubre, calificando estas estimaciones como “prudentes”.
En cuanto a otras estimaciones de crecimiento del PIB regional:

Para 2019 la AIREF estima un avance del 2,6% en el primer semestre de 2019, tres décimas superior a su estimacion
nacional en este periodo, si bien no aporta prevision para el conjunto del afio. Funcas estima un crecimiento del PIB regional del
2,2%, coincidiendo con la estimacién de nuestro Cuadro Macroeconémico. Presentando crecimientos algo mas pesimistas se
situarian Hispalink (2,1%, una décima inferior) y el BBVA (2,0%).

Pro-memoria: Otras previsiones de crecimiento real de la economia murciana.

12019 2020

Gobierno Regional (Cuadro macroeconémico octubre 2019) 2,2 1,7
Hispalink (julio 2019) 2,1 19
AIREF (agosto 2019) 2,6*
BBVA (junio 2019) 20| 16
Funcas. Actualizacion previsiones para CCAA (junio 2019) 2,2

* Promedio de los dos primeros trimestres.

Para 2020 la estimacion prevista en el Cuadro Macroeconémico Regional es del 1,7% y se sitla entre las dos estimaciones

disponibles, siendo algo méas optimista que la estimada por el BBVA (1,6%) y mas pesimista que la prevision de Hispalink (1,9%).

Por Gltimo, entre los factores mas relevantes a considerar cabe destacar:

e Desde el &mbito internacional, pese a que la Unidon Europea crecera en 2019 por séptimo afio consecutivo y
presentara segun la Comision Europea un crecimiento del 1,4% en 2019 y del 1,6% en 2020, algunos mercados
importantes para nuestra regién, como Alemania o ltalia, presentaran exiguos crecimientos (0,5% y 0,1%
respectivamente en 2019), lo que dificultara el dinamismo de nuestro sector exterior. Por el lado positivo, este
entorno servira para que nuestras empresas exportadoras sigan buscando nuevos mercados.’

e Asimismo, las tensiones comerciales entre EE.UU y China siguen desacelerando el comercio mundial y podrian
terminar afectando a los mercados financieros y provocando nuevas revisiones a la baja del crecimiento global.’

e A falta todavia de un acuerdo para la salida ordenada de Gran Bretafia de la Unién Europea, la incertidumbre
paraliza inversiones y preocupa especialmente en nuestra region al sector agroindustrial y al turistico, dado que
el Reino Unido fue en 2018 el primer destino de nuestras exportaciones de “productos vegetales y de la industria
de alimentacion y bebidas”, mientras el turismo britanico representé el 42% del gasto total realizado por turistas
internacionales en nuestra region.

e Por ultimo y segln advierte el Banco de Espafia, la incertidumbre politica en la que nos encontramos y la falta
de presupuesto, impide que se aprueben medidas fiscales o reformas estructurales necesarias para abordar la
ralentizacién del crecimiento econémico.
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LOS PRESUPUESTOS PARA 2020 UNA VISION
GLOBAL

GRANDES CIFRAS DEL PRESUPUESTO

Los Presupuestos Generales de la Comunidad Auténoma para 2020 ascienden a 6.161,02 millones de euros, lo que

representa un aumento del 6,87% respecto al ejercicio 2019.

La prevision de ingresos no financieros para 2020 se incrementa un 4,36% respecto al ejercicio anterior, hasta una cifra de
4.709,54 millones de euros. Los incrementos mas significativos en términos porcentuales se centran en las transferencias de

capital, que crecen un 16,57%, y las corrientes, con un 5,54% de variacion real.

Presupuesto de ingresos (millones de euros)

Presupuesto de ingresos (millones de euros)
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Por otro lado, los gastos no financieros aumentan en 2020 un 2,36%, alcanzando la cifra de 4.752,76 millones de euros.
Esta variacion se debe al incremento de un 1,50% de las transferencias corrientes, y de un 6,36% de los gastos de funcionamiento

(Capitulos 1y 2 del presupuesto).
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Presupuesto de gastos (millones de euros)

Presupuesto de gastos (millones de euros)
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