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1. MARCO DE REFERENCIA

1.1. COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

El crecimiento de la economia mundial en 2019 ha estado marcado por un
claro proceso desaceleracion que, segun las Ultimas estimaciones, habria registrado
el avance mas bajo de los ultimos diez afos, en torno al 3% y mas de medio punto
inferior a 2018. Esta ralentizacion mundial ha sido consecuencia, entre otros
factores, de las politicas proteccionistas de algunos paises, la repercusién que ha
tenido sobre el comercio exterior las tensiones en algunas economias emergentes,
los efectos climatoldgicos adversos.

La incertidumbre en torno a las politicas comerciales, las tensiones
geopoliticas y las situaciones especificas en las principales economias de mercados
emergentes han seguido dificultando la actividad econémica mundial, en especial la
manufactura y el comercio, y de forma mas acusada en la segunda mitad de 2019.
La economia mundial ha tenido que hacer frente a verdaderos desafios, derivados
de los conflictos sociales vividos en algunos paises y los desastres meteorolégicos
como los huracanes en el Caribe, la sequia e incendios forestales en Australia, las
inundaciones en Africa oriental y la sequia en el sur de Africa.

El debilitamiento ha sido generalizado entre las economias avanzadas y ha
afectado a las grandes economias, como Estados Unidos y la zona del euro, y a las
avanzadas mas pequenas de Asia. Sin embargo, la ralentizacion de la actividad ha
sido mas pronunciada entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
como Brasil, China, India, México y Rusia, asi como en algunas zonas por tensiones
macroecondmicas y financieras.

La ralentizacion de la produccion industrial ha sido una caracteristica comun
del enfriamiento de la economia, debido a diversos factores, como una fuerte
desaceleracién de la produccién y las ventas de vehiculos, la debilidad de la confianza
de las empresas por las tensiones entre Estados Unidos y China, por cuestiones de
comercio internacional y tecnologia que parecieron relajarse a finales de afio, y una
contraccion de la demanda de China.

El crecimiento del comercio internacional se ha situado en el 1% en 2019,
muy por debajo de las previsiones iniciales y 2,7 puntos inferior a la media del afio
anterior, debido a la mencionada debilidad de la produccién industrial, siendo China
y las economias de Asia oriental, tanto avanzadas como emergentes, asi como las
economias de mercados emergentes, que estan sometidas a tensiones, las que mas
han aportado a la ralentizacién de las importaciones mundiales. Esta desaceleracion
del comercio internacional esta vinculada a la caida del gasto de inversién, que ha
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retrocedido en consonancia con un menor crecimiento de las importaciones y con la
citada debilidad de la produccién y las ventas de vehiculos.

Al contrario de lo que ocurrié con la industria manufacturera, los servicios se
han mantenido firmes en términos generales. La resiliencia de la actividad en el
sector de los servicios ha significado una creacién constante de empleo agregado,
favoreciendo la confianza de las personas consumidoras y con ello el gasto de los
hogares en servicios. Esta interaccidn favorable entre la produccion del sector de los
servicios, el empleo y la confianza de las personas consumidoras ha servido de
respaldo a la demanda interna de varias economias avanzadas.

La expansion mundial ampliamente generalizada que se produjo entre
mediados de 2016 y mediados de 2018 no generd alzas sostenidas de la inflacion
subyacente de los precios y, desde que la expansién mundial se ha ido debilitando,
la inflacion subyacente ha caido por debajo de los objetivos de las economias
avanzadas y de los promedios histéricos de muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo. En 2019, el avance de los salarios se ha intensificado
ligeramente, a partir de niveles bajos, a medida que las tasas de desempleo
retrocedieron, acercandose en algunos casos a minimos histéricos, como ha ocurrido
en Estados Unidos y el Reino Unido. La participacién del trabajo en el ingreso viene
trazando una trayectoria levemente ascendente desde alrededor de 2014 en Japén,
Estados Unidos y el Reino Unido y se ha incrementado en la zona del euro desde
comienzos de 2018. Esta evolucidn se ha reflejado en un ligero aumento de la
inflacién subyacente de los precios al consumidor, pero dentro de los margenes
previstos. En las economias emergentes y en desarrollo de Europa, la escasez de
mano de obra ha contribuido a sélidos avances salariales, si bien no han empujado
al alza a los precios de los bienes finales.

Los precios de la energia han retrocedido durante buena parte del afio 2019,
como consecuencia del incremento de la produccién de petréleo crudo en Estados
Unidos, unido a una débil demanda, que ha permitido minimizar la influencia de la
escasez de la oferta vinculada a las sanciones impuestas por Estados Unidos a Iran,
los recortes de la produccién de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) y el conflicto en Venezuela y Libia. Los precios del crudo han vuelto a
aumentar tras el atentado del 14 de septiembre contra las refinerias de petréleo en
Arabia Saudita, pero retrocedieron ligeramente cuando se comprobd que los danos
habian sido leves. Por su parte, los precios del carbdn y del gas natural también han
disminuido desde el segundo trimestre del afio, como consecuencia de la debilidad
de las perspectivas de demanda.

En general, el bajo nivel de la inflacién subyacente y el moderado impulso de
los precios de las materias primas han reducido las expectativas inflacionarias en los
mercados, especialmente en Estados Unidos y la zona del euro.

A continuacién, se describe la evolucion de las principales variables
macroecondmicas en algunas de las economias mundiales en las que se observa un
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menor dinamismo en la actividad econdmica, como queda reflejado en el Grafico 1.1
y en el Cuadro 1.1.

El PIB real de EE.UU. ha crecido un 2,3% en el conjunto de 2019, seis décimas
menos que el registrado un afio antes y el menor avance desde 2016. El aumento en
2019 ha reflejado contribuciones positivas del gasto de las personas consumidoras,
la inversion fija no residencial, el gasto del Gobierno federal, el gasto del gobierno
estatal y local, y la inversion de inventario privado, que han sido parcialmente
compensados por una contribucidn negativa de la inversidn fija residencial, mientras
gue las importaciones se incrementaban. El PIB ha aumentado en el cuarto trimestre
de 2019 el 2,1%, similar al del trimestre anterior, ligeramente inferior al 2,2%
esperado por analistas.

Grdfico 1.1

EVOLUCION DEL PRODUCTO MUNDIAL
Variacién porcentual anual, 2010-2019
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Actualizacidon de Perspectivas de la Economia Mundial,
enero 2019.

La economia japonesa ha cerrado 2019 con un crecimiento del 0,7% en su
Producto Interior Bruto (PIB). Todos los componentes del PIB se han contraido en el
tramo final de 2019, salvo el gasto publico y el saldo exterior, que ha mejorado un
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0,5%, debido a un mantenimiento de las exportaciones y a una disminucién de las
importaciones. El consumo privado ha retrocedido un 1,6%, debido en parte al
aumento del IVA decretado para financiar la sanidad y las pensiones. El cuarto
trimestre del afio la economia japonesa se ha contraido un 0,7% en términos
interanuales.

La economia china_ha crecido un 6,1 % en 2019 lo que vuelve a marcar, al
igual que en 2018, el menor avance desde 1990, aunque sigue manteniendo un
crecimiento superior al de las economias avanzadas. En el cuarto trimestre del afio
pasado, el PIB chino se ha elevado en un 6% interanual, cuando en los tres anteriores
lo habia hecho en un 6,4 %, 6,2 % y 6%, respectivamente, resistiendo gracias a un
diciembre mejor de lo esperado, debido a un aumento de la demanda tanto interior
como exterior. El sector primario de la economia china ha experimentado, en 2019,
un crecimiento anual del 3,1%, cuatro décimas menos que el afio anterior, mientras
el sector industrial ha moderado una décima su expansion, hasta el 5,7%, y el sector
servicios ha crecido un 6,9%, siete décimas menos que en 2018. El valor afiadido por
el sector servicios a la economia representa el 53,9% del total del PIB, seis décimas
por encima del peso registrado en 2018, frente al 39% de la industria y las
manufacturas.

En la zona euro, el avance del PIB se ha moderado en 2019 hasta el 1,2%,
inferior en seis décimas al del afio precedente y el menor crecimiento desde 2013.
La ralentizacién de la actividad econdmica en la zona euro ha sido particularmente
notable en el cuarto trimestre de 2019, cuando el PIB de la eurozona se fren6 al 0,1%
desde el 0,3% de los tres meses anteriores, lo que supone el menor ritmo de
expansion trimestral desde el primer trimestre de 2013, mientras que el crecimiento
interanual en el ultimo trimestre se moderd al 1%. La desaceleracion mas acusada
en 2019 se asocia a las tensiones comerciales que penalizan las exportaciones por la
implantacion de aranceles y al debilitamiento del sector industrial, en especial el de
la automocion.

A continuacién, pasamos a describir algunas peculiaridades de determinados
paises que conforman la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

El Producto Interior Bruto (PIB) de Alemania ha registrado el pasado ejercicio
su menor avance desde 2013, un 0,6%, lastrado por la guerra comercial, el Brexit y
los problemas de la industria nacional del automovil. Destaca el comportamiento del
sector exterior, afectado por las tensiones comerciales. Asi, las exportaciones apenas
han aumentado un 0,9% con respecto al afio anterior, mientras que las
importaciones se han incrementado en un 1,9%. Por su parte, el consumo privado
ha vuelto a sostener el crecimiento, con un aumento del 1,6%, y el gasto publico
subio en un 2,5% en términos interanuales. La inversion en bienes de equipo ha
experimentado un ligero incremento del 0,4%, consecuencia de las expectativas
poco favorables del sector privado a causa de la guerra comercial y el Brexit. Por el
contrario, la construccion ha crecido un 3,8%.

La economia francesa ha cerrado el conjunto de 2019 con un crecimiento
medio anual del 1,3%, inferior en tres décimas al de 2018, con una clara ralentizacién
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en los ultimos meses del afio. El PIB ha crecido el 0,9% en el cuarto trimestre de 2019
en términos interanuales, medio punto menos que el trimestre anterior. La
ralentizacion del consumo interno, unida al debilitamiento del capital fijo, han sido
las principales causas de la desaceleracion del PIB.

En Italia el crecimiento del PIB en 2019 se ha estimado en un 0,3%, cinco
décimas menos que en 2018. Las principales causas de la debilidad de la economia
italiana han sido la incertidumbre de la situacién politica y la ralentizacién de la zona
euro, en un contexto de baja demanda interna, el ligero crecimiento de los sueldos
y una debilitaciéon consecuente del mercado laboral.

Cuadro 1.1

EVOLUCION DEL PIB - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES , 2017-2019

Tasas de variacién interanual

2017 2018 2019

[ [ moow [ I m oo | [ mow
Espafia 25 32 28 30 28 23 22 21 22 20 19 18
Alemania 24 23 30 34 23 21 12 06 1,0 03 06 05
Francia 14 24 28 3,0 24 19 15 1,2 1,3 15 15 09
Italia 1,7 1,9 1,7 19 14 09 04 -01 02 04 05 01
Reino Unido 22 19 18 16 1,1 1,3 16 1,4 20 1,3 13 11
UE 21 20 19 21 22 25 28 27 1,7 15 16 1,3
UEM 22 26 30 30 26 22 16 1.2 14 12 13 1,0
Estados Unidos 21 22 24 28 29 32 31 25 2,7 23 21 21
Japén 1,8 20 24 25 09 10 -03 -0,3 08 09 17 -07
China 70 70 69 68 69 69 67 65 64 62 60 60
OCDE 24 26 30 3,0 28 27 22 16 1,7 16 1,7 16

Fuente: Banco de Espafia. Indicadores Econdmicos.

En el ambito de la UE, fuera de la zona euro, destaca la economia de Reino
Unido! en la que el PIB real ha aumentado en el conjunto de 2019, un 1,4%, una
décima mas que en 2018 y dos décimas por encima de la expansién de la zona euro,
si bien ha crecido algo menos en el cuarto trimestre de 2019, el ultimo como
miembro de la Unién Europea, debido a que los incrementos en los sectores de
servicios y construccién han sido compensados por el mal comportamiento de la
industria manufacturera, especialmente en la industria del motor.

I Reino Unido ha dejado de pertenecer a la Unién Europea el 1 de febrero de 2020.


https://www.eleconomista.es/economia/noticias/10331349/01/20/El-Brexit-ya-esta-aqui-y-ahora-que.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/10331349/01/20/El-Brexit-ya-esta-aqui-y-ahora-que.html
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Como muestran los Graficos 1.2 y 1.3, el debilitamiento del crecimiento de
las economias mundiales ha acentuado las presiones a la baja en los precios. Como
se ha comentado anteriormente, las expectativas inflacionistas han disminuido
debido a la moderacidn de la inflacion subyacente y precios de las materias primas.

El IPC en Estados Unidos_ha subido en diciembre de 2019 dos décimas, con
lo que la inflacidn anual se ha situado en el 2,3% (1,9% en 2018), superando la meta
marcada por la Reserva Federal (Fed) de EE.UU. La inflacion subyacente, que excluye
los productos de precios mas volatiles como energia y alimentos, se ha elevado
ligeramente y cerrd el afio en el 2,3%. El incremento en los precios en diciembre se
ha debido al aumento del precio de la gasolina en un 2,8% y en sanidad un 0,6%.

El IPC de China, al cierre de 2019, se ha incrementado en una media del 2,9%,
en linea con el objetivo de aproximadamente el 3% del Gobierno, lo que supone una
subida de precios mds intensa que la registrada en 2018 (2,1%). A lo largo del afio,
los alimentos se han encarecida una media del 7%. En el mes de diciembre, el indice
de precios ha registrado una subida interanual del 4,5%, con un aumento del 4,2%
en las ciudades y del 5,3% en las zonas rurales.

Grdfico 1.2

EVOLUCION DE LA INFLACION MUNDIAL
% Porcentajes, 2010-2019
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Grdfico 1.3

INFLACION EN LAS ECONOMIAS INTERNACIONALES
% Tasas interanuales medias, 2016-2019 (a)
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El indice de Precios al Consumo (IPC) de Japén ha subido un 0,7 % interanual
en diciembre y una media anual del 0,5%, que excluyendo los elementos mas
volatiles se eleva ligeramente hasta el 0,6%, debido principalmente al aumento de
los costes energéticos. La variacion mayor la ha anotado el sector de combustibles,
agua y luz, con un incremento del 2,3%, mientras que la educacién ha tenido una
variacién negativa del 1,5%.

La tasa de inflacién interanual de la zona euro se ha situado el pasado mes
de diciembre en el 1,3% su nivel mas alto desde el pasado mes de junio. Este repunte
responde a la contribucidn positiva del precio de la energia, que ha subido un 0,2%,
tras caer un 3,2% interanual el mes anterior, asi como al encarecimiento del 2,1% de
los alimentos frescos. Por su parte, el precio de los servicios ha registrado en
diciembre una subida interanual del 1,8%. Al excluir el impacto de los precios de la
energia y de los alimentos, del alcohol y el tabaco, la inflaciéon subyacente de la zona
euro se ha mantenido en el 1,3%. En Francia, la inflacion ha cerrado el afio en un
1,6% (1,9% en diciembre de 2018), en Alemania en un 1,3% (1,7% en el mismo mes
del afio precedente) y en Italia en un 0,7% (1,2% al finalizar 2018), mientras que
Espaia registraba una tasa del 0,8%, 1,2% en el mismo mes del afio precedente.

La tasa de variacion anual del IPC en Reino Unido en diciembre de 2019 ha
sido del 1,3%. Esa bajada se debe, entre otros factores, al recorte en el precio de los
hoteles y a la caida de costes en el sector minorista.

En cuanto a los tipos de interés oficiales, cabe referirse a las tres bajadas de
tipos decididas por la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) durante el afio 2019.
Comenzaron el afio con unos tipos del 2,5% y en julio, septiembre y octubre se
redujeron 25 puntos basicos, para finalizar en el 1,75%, como se recoge en el Grafico
1.4, justificado su decision en las débiles presiones inflacionistas. El precio del dinero
ha seguido histéricamente bajo en la mayoria de las economias mundiales,
manteniéndose en la zona euro el tipo de las operaciones principales de financiaciéon
en el 0% durante todo el afio, mientras que Japdn ha contenido el tipo de interés
objetivo en el -0,10% a lo largo de 2019.

En EE.UU. los tipos a corto plazo han disminuido durante el afio hasta
alcanzar como media un 1,83% en el cuarto trimestre, como se puede observar en el
Cuadro 1.2 (1,80% en el mes de diciembre). En promedio anual, se ha pasado del
2,27% en 2018 al 2,24% en 2019. En cuanto a la rentabilidad de la deuda publica a
10 afios, se ha situado en el 1,80% en el cuarto trimestre (1,87% en diciembre) y en
el 2,15% como media anual (2,93% en 2018).

En Japodn los tipos a corto plazo se han contenido a lo largo del afio finalizando
diciembre con un -0,46%, con una tasa promedio anual del -0,51%. Los tipos a largo
plazo han descendido en términos medio, pasando del 0,07% de 2018 al -0,09% en
20109.

Desde noviembre de 2015, los tipos de interés a corto plazo en China se han
mantenido en el 1,01%. Por su parte, el rendimiento de la deuda a publica a 10 afios,
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en promedio anual, ha pasado del 3,66% en 2018 al 3,20% en 2019, alcanzando en
el ultimo trimestre un 3,22% (3,21% en diciembre).

Grdfico 1.4
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En la zona euro, los tipos de interés de los depdsitos interbancarios a 3 meses
se han reducido ligeramente, finalizando el afio con un -0,40% y en un -0,36% en
términos promedio (-0,32% en 2018). El rendimiento de la deuda publica a 10 afios
se ha reducido, en términos promedio, pasando del 1,27% de 2018 al 0,59% en 2019,
finalizando el afio en el 0,37% (1,21% en diciembre de 2018).
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2019
2015 2016 2017 2018 2019
| 1] I} I\

Interbancarios a 3 meses

UEM (Zona Euro) -0,02 -0,26 -0,33 -0,32 -0,36 -0,31 -0,32 -0,40 -0,40
Reino Unido 0,57 0,50 0,36 0,72 0,80 0,88 0,80 0,77 0,77
Estados Unidos 0,41 0,80 1,21 2,27 2,24 2,61 2,42 2,10 1,83
Japén 0,06 -0,40 -0,40 -0,32 -0,38 -0,29 -0,32 -0,47 -0,45
China 1,75 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
Deuda publica a 10 afios

UEM (Zona Euro) 1,27 0,93 1,17 1,27 0,59 1,11 0,80 0,17 0,27
Espafia 1,74 1,39 1,56 1,42 0,66 1,27 0,81 0,22 0,34
Alemania 0,50 0,09 0,32 0,39 -0,26 0,07 -0,16 -0,54 -0,37
Francia 0,84 0,47 0,81 0,78 0,13 0,55 0,25 -0,23 -0,05
Italia 1,71 1,49 2,11 2,61 1,95 2,76 2,51 1,32 1,21
Reino Unido 1,78 1,23 1,21 1,42 2,14 2,40 2,35 2,17 1,69
Estados Unidos 2,14 1,85 2,34 2,93 2,15 2,67 2,35 1,80 1,80
Japén 0,36 -0,04 0,05 0,07 -0,09 -0,02 -0,07 -0,20 -0,09
China 3,40 2,89 3,59 3,66 3,20 3,15 3,31 3,12 3,22

Fuente: Banco de Espafia. Boletin estadistico

Los datos relativos al desempleo muestran un comportamiento mas
favorable con relacién al afio precedente, en la mayoria de las dreas geograficas,

como se recoge en el Cuadro 1.3.
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Cuadro 1.3

TASAS DE DESEMPLEO EN DIVERSAS AREAS DEL MUNDO

Proyecciones

2017 2018
2019 2020

Europa
- Economias avanzadas 7,9 7,1 7,0 6,9

- Zona Euro 9,1 8,2 8,0 7,7
Asia
- Economias avanzadas 3,4 3,2 3,1 3,1

- Japén 2,9 2,4 2,4 2,4
- Economias emergentes

- China 3,9 3,8 3,8 3,8
América del Norte
- Estados Unidos 4,4 3,9 3,8 3,7
América del Sur
- Brasil 12,8 12,3 11,4 10,2
Comunidades de Estados Independientes
- Rusia 5,2 4,8 4,7 4,7

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril 2020.

Una vision general la obtenemos de la evolucion del desempleo en los paises
de la OCDE, cuya tasa de paro se ha situado en el 5,2%, una décima inferior a la
registrada en 2018 (ver Cuadro 1.4).

Cuadro 1.4

TASAS DE PARO - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 2016-2019

2019
2016 2017 2018 2019

| 1] 1l v
Espaiia 19,6 17,2 15,3 14,1 14,2 14,1 14,2 13,8
Alemania 4,1 3,8 3,4 3,2 3,2 3,1 3,1 3,2
Francia 10,0 9,4 9,0 8,5 8,7 8,5 8,5 8,4
Italia 11,7 11,3 10,6 10,0 10,3 10,0 9,7 9,8
Reino Unido 4,8 4,3 4,1 3,8 3,7 3,8 3,8 3,8
UEM 10,0 9,1 8,2 7,6 7,8 7,6 7,5 7,5
Estados Unidos 49 43 3,9 3,7 3,9 3,6 3,6 3,5
Japon 3,1 2,8 2,4 2,3 2,4 2,4 2,3 2,3
OCDE 6,3 58 53 5,2 53 5,2 5,2 5,1

Fuente: Banco de Espafia. Boletin econdmico.

En EE.UU. el dinamismo del mercado de trabajo ha perdido fuerza y se
crearon 2,1 millones de empleos, medio millén menos que en 2018, si bien se ha

11



MEMORIA 2019 :ESCV

I. PANORAMA ECONOMICO Comité Economic i Socia

registrado un nuevo descenso de la tasa de paro media hasta el 3,7% (3,9% en 2018),
situandose en el mes de diciembre en el 3,5%.

La economia nipona ha alcanzado una tasa de paro del 2,3% de la poblacion
activa como promedio de 2019, inferior en una décima al valor estimado en 2018.

La tasa de paro en la zona euro ha caido en seis décimas respecto a la
registrada en 2018, situdndose en el conjunto del afio en el 7,6%. En diciembre se ha
registrado la tasa mds baja del afio con un 7,4%, cuatro décimas menos que en
diciembre de 2018.

En Alemania, la tasa de desempleo ha descendido hasta el 3,2% de media
anual frente al 3,4% de 2018. Durante todo el aio la tasa se ha mantenido estable
en torno a ese porcentaje medio.

Por su parte, en Francia la tasa de paro se ha reducido respecto al afo
anterior, situandose la media del afo en el 8,5%, medio punto por debajo de la
registrada en 2018, alcanzando en noviembre y diciembre un 8,4%, la tasa mas baja
del afio.

En Italia, la tasa de paro se ha reducido situandose en el promedio anual en
el 10% (10,6% en 2018), moderandose en los Ultimos meses hasta alcanzar un 9,8%
en el mes de diciembre.

La tasa de paro en Espaia se ha situado en el 14,1%, la segunda mas alta de
la zona euro tras Grecia (17,3%).

Fuera de la zona euro, el Reino Unido ha alcanzado una tasa de paro del 3,8%,
promedio anual, manteniéndose durante todo el afio entorno a dicho porcentaje.

VALORACIONES Y RECOMENDACIONES

La descripcion de la coyuntura econdmica internacional realizada en este
primer apartado de la Memoria, a través de los principales indicadores
macroecondémicos, pone de manifiesto que la evolucién econdmica mundial en 2019
deja entrever un conjunto de riesgos para la actividad, entre las que cabe destacar
la agudizacion de las tensiones geopoliticas, particularmente entre Estados Unidos e
Iran, el aumento del malestar social, un nuevo empeoramiento de las relaciones
entre Estados Unidos y sus socios comerciales, y una profundizacién de las fricciones
econdmicas entre otros paises. Sin embargo, y visto desde el lado positivo, los
indicios parecian indicar a finales de 2019 y principios de 2020 que la actividad
manufacturera y el comercio internacional estaban llegando a un punto de inflexidn,
por una reorientacién general hacia una politica monetaria acomodaticia, por
noticias intermitentemente favorables acerca de las negociaciones comerciales
entre Estados Unidos y China, y por las mejores expectativas de que se produzca un
Brexit con acuerdo, lo que podria estimular la actitud de los mercados. No obstante,
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el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que la economia mundial sufra una
brusca contraccién en 2020 del -4,9%2, mucho peor que la registrada durante la crisis
financiera de 2008-09.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
(PIB real, variacion porcentual anual) PROYECCIONES

2019 2020 2021
Producto mundial 2,9 -4,9 5,4
Economias avanzadas 1,7 -8,0 4,8
Estados Unidos 2,3 -8,0 4,5
Zona del Euro 1,3 -10,3 6,0
Alemania 0,6 -7,8 5,4
Francia 1,5 -12,5 7,3
Italia 0,3 -12,8 6,3
Espafia 2,0 -12,8 6,3
Japén 0,7 -5,8 2,4
Reino Unido 1,4 -10,2 6,3
Canada 1,7 -4,8 4,9
Otras economias avanzadas 1,7 -4,8 4,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -3,0 5,9
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 5,5 -0,8 7,4
China 6,1 1,0 8,2
India 4,2 -4,5 6,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 -5,8 4,3
Rusia 1,3 -6,6 4,1
América Latina y el Caribe 0,1 -9,4 3,7
Brasil 1,1 9,1 3,6
Meéxico -0,3 -10,5 3,3
Oriente Medio y Asia Central 1,0 -4,7 3,3
Arabia Saudita 0,3 -6,8 3,1
Africa subsahariana 3,1 -3,2 3,4
Nigeria 2,2 -5,4 2,6
Sudafrica 0,2 -8,0 3,5
Economias en desarrollo de bajo ingreso 5,2 -1,0 5,2

Fuente: Informe "Perspectivas econdmicas de la economia mundial". Junio, 2020. FMI.

2 Informe “Perspectivas de la economia Mundial”. Junio de 2020. FMI, teniendo en cuenta las
consecuencias econémicas de la pandemia del covid-19
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Para reactivar la actividad econdmica, y afrontar los riesgos a la baja, es
indispensable lograr una cooperacion multilateral mds sdlida y una combinacion mds
equilibrada de politicas a nivel de los paises, teniendo en cuenta el espacio monetario
y fiscal disponibles. Las politicas en el plano nacional deben proporcionar un respaldo
oportuno a la demanda segun sea necesario, valiéndose de herramientas fiscales y
monetarias en funcion del margen del que se disponga para la aplicacion de politicas.
Asimismo, es necesaria una cooperacion transfronteriza mds estrecha en diversos
dmbitos, para subsanar los problemas.

1.2. UNION EUROPEA Y ZONA EURO

1.2.1. Variables econdmicas
1.2.1.1. El crecimiento del PIB

El crecimiento de la zona del euro se ha moderado en el cuarto trimestre de
2019, debido a la persistente debilidad del sector manufacturero. El avance
intertrimestral del PIB real fue del 0,1% en el cuarto trimestre de 2019, frente al 0,3
% registrado en el trimestre anterior. La moderacidn del crecimiento en el cuarto
trimestre ha sido consecuencia de una acusada contraccion de las manufacturas,
mientras que los servicios y la construccidn siguieron mostrando una evolucién mas
sélida. La demanda interna ha contribuido positivamente (1 punto porcentual) al
crecimiento, en tanto que la aportacion de la demanda exterior neta y de la variacion
de existencias ha sido negativa (0,8 puntos porcentuales y 0,1 puntos porcentuales,
respectivamente). En conjunto, el avance del PIB en el cuarto trimestre se ha
traducido en un incremento interanual del 1,2% en 2019, que supone un retroceso
frente al 1,9% registrado en 2018, como se puede observar en el Cuadro 1.5.

La moderacidén del crecimiento econdmico de la zona euro en 2019 se ha
debido principalmente al debilitamiento del comercio internacional, consecuencia
de la incertidumbre en torno a las politicas comerciales, las tensiones geopoliticas y
la tension de algunas de las principales economias de mercados emergentes, asi
como a una percepcidn de riesgo asociada a un posible Brexit sin acuerdo.

El consumo privado en la zona del euro ha crecido a una tasa media anual en
torno al 1,3%, consecuencia del aumento de las rentas del trabajo y unas condiciones
de financiaciéon favorables. Por otra parte, el incremento gradual de los precios del
petroleo desde mediados de 2019 no ha afectado de forma significativa al
crecimiento de la renta real disponible.
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Cuadro 1.5

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN LA ZONA EURO
Tasas interanuales de variacidn, salvo indicacidon en contrario; datos desestacionalizados

2019
2017 2018 2019
Tr. | Tr.ll Tr. 1l Tr. IV
PIB real del cual: 2,5 1,9 1,2 1,4 1,2 1,5 1,2
Demanda interna " 2,1 1,5 1,7 1,5 2,4 1,2 1,7
- Consumo privado 1,7 1,4 1,3 1,2 1,2 1,5 1,2
- Consumo publico 1,3 1,1 1,6 1,4 1,3 2,0 1,8
- Formacion bruta de capital fijo 3,4 2,3 5,7 4,1 8,3 3,2 6,3
- Variacién de existencias "2 0,2 0,0 -0,5 -0,3 -0,3 -0,7 -0,6
Demanda exterior neta * 0,4 0,4 -0,5 -0,1 -1,2 0,1 -0,7
- Exportaciones ” 5,5 3,4 2,5 3,1 2,2 2,7 2,0
- Importaciones 3 5,0 2,7 3,8 3,6 5,2 2,6 3,8

Y Contribucién al crecimiento del PIB real: en puntos porcentuales.

2 Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
' Las exportaciones e importaciones corresponden al comercio de bienes y de servicios e incluyen también las

que se realizan entre los paises de la zona del euro.

Fuente: Publicacion 2, 2020, del BCE. Elaboracién propia.

La inversion empresarial ha experimentado un crecimiento particularmente
volatil en 2019, consecuencia de una ralentizacién de la inversién en maquinaria y
bienes de equipo, y fuertes oscilaciones de la inversidn en activos intangibles. La
inversidn en maquinaria y bienes de equipo se ha desacelerado en términos
intertrimestrales en 2019 y ha registrado una contraccién en el cuarto trimestre. Esta
pérdida de impulso se debid, en cierta medida, a la elevada incertidumbre
econdmica y a la mayor debilidad de la demanda.

La inversion en construccidn ha registrado un menor crecimiento por tercer
ano consecutivo en 2019. En el cuarto trimestre de 2019, la inversién residencial ha
aumenatdo un 0,4%, en tasa intertrimestral, debido a la moderacién del ritmo de
avance de los mercados de la vivienda de la zona del euro.

Por lo que respecta a la demanda exterior, las exportaciones destinadas a
Turquia, Brasil, China y el resto de Asia se han recuperado a finales de 2019. Sin
embargo, las exportaciones de bienes a Estados Unidos y al Reino Unido han
disminuido en el mismo periodo como consecuencia del descenso de las
exportaciones de productos farmacéuticos y de la reduccion gradual de las
existencias previamente acumuladas en relacién con el Brexit, respectivamente. La
debilidad de la produccion e inversiéon industriales en la zona han dado lugar a un
escaso comercio entre paises de la zona del euro.
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El crecimiento de la produccidon agregada en 2019 ha sido dispar en cada uno
de los sectores econdmicos. El valor afiadido bruto total, que ya en 2015 superd el
maximo alcanzado antes de la crisis, ha registrado, en promedio, un incremento de
aproximadamente el 1,2%. El valor afiadido en la industria, incluida la energia, ha
retrocedido en el conjunto del afio un 1,1% en 2019 (Cuadro 1.6), mientras el sector
servicios se ha estancado en torno a una tasa de crecimiento algo inferior al 2% en
términos interanuales. Al mismo tiempo, el valor afiadido de la construccion ha
ralentizado su crecimiento respecto al afio anterior, pero ha registrado el mayor
avance sectorial con una tasa del 3%, aunque con una clara desaceleracién a lo largo
del afio, finalizando el cuarto trimestre con un incremento de la actividad del 1,5%,
después de mostrar una progresiva recuperacion desde el inicio de la crisis financiera
en 2008.

Cuadro 1.6

VALOR ANADIDO POR ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA ZONA EURO, 2017-2019

(Tasas de variacion interanuales)

2019
2017 2018 2019

Tr. | Tr o Trodll - Tr. IV
Total 2,6 2,0 1,2 1,4 1,2 1,2 1,0
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,7 1,4 -0,5 -0,5 -1,0 -0,1 -0,5
Industria, incluida energia 3,3 1,8 -1,1 -0,4 -1,0 -1,2 -1,7
Construccidn 2,6 3,3 3,0 4,6 3,1 3,1 1,5
Comercio, transporte y host. 2,9 2,1 1,8 2,0 1,6 1,9 1,8
Informacién y comunicaciones 5,4 4,5 4,2 45 4,0 3,8 4,5
Act. Financieras y seguros 1,1 1,4 2,1 1,6 2,1 2,1 2,6
Act. Inmobiliarias 0,6 1,6 1,7 1,5 1,7 1,7 1,8
Act. Profesionales 4,4, 3,3 1,7 1,9 1,8 1,9 1,1
Admon. Publica, sanidad y educ. 1,6 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Otros servicios 1,5 0,4 1,1 1,0 1,5 1,3 0,5
Impuestos netos s/ productos 2,4 1,6 1,5 1,1, 1,2 2,0 1,5

Fuente: Publicacion 2, 2020, del BCE.

Por ultimo, cabe indicar que la tasa de variacidon interanual del PIB real ha
sido positiva en todos los paises de la Unidon Econémica y Monetaria (UEM) en
relacidn con el afio anterior, aunque con una dispar intensidad entre ellos, como se
puede observar en el Cuadro 1.7. Nuevamente Irlanda ha sido el pais de la zona euro
gue mas ha crecido en 2019, con una tasa de variacion interanual del 5,5% (8,2% en
2018), manteniendo a la vez una tasa de inflacion baja, seguida de Malta con un
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incremento del 4,4%. Por el contrario, Italia ha registrado el menor avance con un

0,3% (0,8% en 2018), junto a Alemania y Finlandia que han crecido un 1,0%.

EN LOS PAISES DE LA ZONA EURO

(Tasas de variacion interanual)

Cuadro 1.7
CRECIMIENTO DEL PIB REAL Y DEL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS AL CONSUMO (IAPC)

2016 2017 2018 2019
PIB real
Bélgica 1,5 2,0 1,5 1,4
Alemania 2,2 2,5 1,5 0,6
Estonia 2,6 5,7 4,8 4,3
Irlanda 3,7 8,1 8,2 5,5
Grecia -0,2 1,5 1,9 1,9
Espafa 3,0 2,9 2,4 2,0
Francia 1,1 2,3 1,7 1,3
Italia 1,3 1,7 0,8 0,3
Chipre 6,7 4,4 4,1 3,2
Letonia 1,8 3,8 4,3 2,2
Lituania 2,6 4,2 3,6 3,9
Luxemburgo 4,6 1,8 3,1 2,3
Malta 5,8 6,5 7,3 4,4
Paises Bajos 2,2 2,9 2,6 1,8
Austria 2,1 2,5 2,4 1,6
Portugal 2,0 3,5 2,6 2,2
Eslovenia 3,1 4,8 4,1 2,4
Eslovaquia 2,1 3,0 4,0 2,3
Finlandia 2,7 3,1 1,6 1,0
IAPC
Bélgica 1,8 2,2 2,3 1,2
Alemania 0,4 1,7 1,9 1,4
Estonia 0,8 3,7 3,4 2,3
Irlanda -0,2 0,3 0,7 0,9
Grecia 0,0 1,1 0,8 0,5
Espafa -0,3 2,0 1,7 0,8
Francia 0,3 1,2 2,1 1,3
Italia -0,1 1,3 1,2 0,6
Chipre -1,2 0,7 0,8 0,5
Letonia 0,1 2,9 2,6 2,7
Lituania 0,7 3,7 2,5 2,2
Luxemburgo 0,0 2,1 2,0 1,6
Malta 0,9 1,3 1,7 1,5
Holanda 0,1 1,3 1,6 2,7
Austria 1,0 2,2 2,1 1,5
Portugal 0,6 1,6 1,2 0,3
Eslovenia -0,2 1,6 1,9 1,7
Eslovaquia -0,5 1,4 2,5 2,8
Finlandia 0,4 0,8 1,2 1,1

Fuente: Eurostat e Informe Anual 2019 BCE, Estadisticas.
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1.2.1.2. Precios

La inflacion general media de la zona del euro, medida por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), ha aumentado hasta situarse en el 1,2%
en 2019 (Cuadro 1.8), desde el 1,8% del afio anterior, todavia lejos del objetivo del
Banco Central Europeo del 2%. Este avance se ha debido a la contribucién de los
precios de los alimentos, especialmente los alimentos elaborados, y a la inflacidn de
la energia que se recuperd de las tasas negativas observadas desde agosto de 2019
y volvid a ser positiva en diciembre de 2019. Por su parte, la inflacién subyacente
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se elevé hasta el 1,4%, la
tasa mas alta de todo el aio.

Cuadro 1.8

EVOLUCION DE PRECIOS Y COSTES EN LA ZONA DEL EURO

Tasas interanuales de variacion

2019
IPCA'Y SUS COMPONENTES 2017 2018 2019
Tr. | Tr. ll Tr. 1 Tr. IV
indice general 1,5 1,8 1,2 1,0 1,4 1,0 1,0
Bienes 1,6 2,0 1,0 1,5 1,3 0,7 0,4
- Alimenticios ¥ 1,8 2,2 1,8 2,0 1,5 1,8 1,8
Alimentos elaborados 1,5 2,1 1,9 19 1,8 1,8 1,8
Alimentos no elaborados 2,4 2,3 1,4 19 0,6 1,6 1,6
- Bienes industriales 1,5 1,9 0,5 1,3 1,2 0,0 -0,3
Bienes industriales no energéticos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Energia 4,9 6,4 1,1 3,9 3,6 -0,7 -2,1
Servicios 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5 1,3 1,7
2019
OTROS INDICADORES 2017 2018 2019
Tr. | Tr. |l Tr. Nl Tr. IV
Precios industriales % 3,0 3,2 0,7 3,0 1,6 -0,6 -1,3
Precios del petréleo (EUR/barril) 48,1 60,4 57,2 55,6 61,0 55,7 56,5
Precios materias primas no energéticas 16,6 4,3 -0,1 2,8 -2,8 0,2 -0,6

Y Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco
2 Excluida la construccion.

Fuente: Publicacién 2, 2020 del BCE.

La tasa de variacion de los precios de los bienes industriales no energéticos
se ha mantenido relativamente estable y ha registrado una media del 0,3% en 2019,
igual que en 2017 y 2018. La tasa de variacion interanual de los precios de produccion
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de los bienes de consumo no alimenticio destinados a ventas interiores se ha situado
en el 0,7% en diciembre, sin variacion desde octubre y por encima de su media
histérica. La tasa interanual correspondiente de los precios de importacion ha caido
un —0,1% de diciembre.

La inflacion de los servicios se ha mantenido estable a lo largo del afo,
alcanzando una tasa media del 1,5% en 2019, similar a las de 2018 (1,4%). El repunte
del crecimiento salarial no se ha reflejado en los precios de los servicios.

El Cuadro 1.9 recoge la tasa de variacion interanual del IAPC de los paises de

la UE. Todos los paises han registrado tasas de variacidn positivas, si bien solo dos
de ellos han superado el objetivo del 2%: Hungria (2,5%) y Rumania (2,4%).
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Cuadro 1.9

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS AL CONSUMO
(IAPC) DE LOS PAISES DE LA U.E.
Diciembre 2018-2019

Diciembre Diciembre Variacion Diferencia Diferencia
2018 2019 absoluta respecto a zona respecto a UE
19/18 euro
Alemania 1,7 1,5 -0,2 0,2 -0,1
Estonia 3,3 1,8 -1,5 0,5 0,2
Austria 1,7 1,8 0,1 0,5 0,2
Bélgica 2,2 0,9 1,3 0,4 -0,7
Chipre 1 0,7 -0,3 -0,6 -0,9
Eslovaquia 1,9 3,2 1,3 19 1,6
Eslovenia 1,4 2,0 0,6 0,7 0,4
Espaiia 1,2 0,8 -0,4 -0,5 -0,8
Finlandia 1,3 1,1 -0,2 -0,2 -0,5
Francia 1,9 1,6 -0,3 0,3 0,0
Grecia 0,6 1,1 0,5 -0,2 -0,5
Holanda 1,8 2,8 1 1,5 1,2
Irlanda 0,8 1,1 0,3 -0,2 -0,5
Italia 1,2 0,5 -0,7 -0,8 -1,1
Letonia 2,5 2,1 -0,4 0,8 0,5
Lituania 1,8 2,7 0,9 1,4 1,1
Luxemburgo 1,9 1,8 -0,1 0,5 0,2
Malta 1,2 1,3 0,1 0,0 -0,3
Portugal 0,6 0,4 -0,2 -0,9 -1,2
Unién Monetaria 1,5 1,3 -0,2 0,0 -0,3
Bulgaria 2,3 3,1 0,8 1,8 1,5
Republica Checa 1,6 3,2 1,6 1,9 1,6
Dinamarca 0,7 0,8 0,1 -0,5 -0,8
Hungria 2,8 4,1 1,3 2,8 2,5
Polonia 0,9 3,0 2,1 1,7 1,4
Reino Unido 2,1 1,3 -0,8 0,0 -0,3
Rumania 3,0 4,0 1 2,7 2,4
Suecia 2,2 1,7 -0,5 0,4 0,1
Croacia 1,0 1,3 0,3 0,0 -0,3
UE-28 1,6 1,6 0 0,3 0,0

Fuente: Eurostat.
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1.2.1.3. Tipos de interés

Los mercados financieros de la zona del euro se han visto influidos en 2019
por las incertidumbres sobre las perspectivas econédmicas globales y de la zona euro.
Los tipos de interés del mercado monetario y los rendimientos de los bonos a largo
plazo se han mantenido en niveles muy bajos, debido en parte a la politica monetaria
acomodaticia aplicada por el BCE.

Desde enero de 2015, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
analiza y toma decisiones sobre la politica monetaria en las reuniones que celebra
cada seis semanas, reforzando asi la confianza en sus propios procesos de adopcion
de decisiones, mejorando su transparencia y su gobernanza. Las reuniones en las que
se tratan asuntos no relacionados con la politica monetaria siguen teniendo lugar, al
menos, una vez al mes.

En la reunién de marzo de 2016, el Consejo de Gobierno decidié bajar los
tipos de interés principales de refinanciacion a minimos histéricos del 0%, nivel en
el que han permanecido a lo largo de 2017, 2018 y 2019.

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) ha disminuido
ligeramente y ha registrado una media de alrededor de -39 puntos basicos, mientras
gue el tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro (euribor) a
tres meses lo ha hecho en torno a -36 puntos basicos.

Los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro han disminuido en
2019, aunque se han incrementado ligeramente a finales del afio. La media
ponderada por el PIB de los rendimientos de la deuda soberana a diez anos de la
zona del euro se ha situado en el 0,37% en el mes de diciembre, inferior en 90 puntos
basicos a la media del afio 2018. El diferencial de rendimientos de la deuda soberana
a diez afios de los paises de la zona del euro frente al tipo de interés del bono aleman
a diez afios se ha reducido, como se recoge en el Cuadro 1.10.

21



I. PANORAMA ECONOMICO

MEMORIA 2019

Cuadro 1.10

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO*

~ESCV

Comité Econdmic i Socia

UEM Alemania Austria Bélgica Eslovaquia Espafia Finlandia Francia

2009 4,03 3,22 3,94 3,90 B 3,98 3,74 3,65
2010 3,79 2,74 3,23 3,46 3,90 4,25 3,01 3,12
2011 4,31 2,61 3,32 4,23 4,23 5,44 3,01 3,32
2012 3,05 1,50 2,37 3,00 - 5,85 1,89 2,54
2013 3,01 1,57 2,01 2,41 2,60 4,56 1,86 2,20
2014 2,28 1,16 1,49 1,71 1,75 2,72 1,45 1,67
2015 1,27 0,50 0,75 0,84 0,89 1,73 0,72 0,84
2016 0,93 0,09 0,38 0,48 0,65 1,39 0,37 0,47
2017 1,17 0,32 0,58 0,72 0,94 1,56 0,55 0,81
2018 1,27 0,4 0,69 0,8 0,86 1,42 0,66 0,78
2019 0,59 -0,25 0,06 0,19 0,29 0,66 0,07 0,13
2019 Ene 1,21 0,13 0,45 0,77 0,93 1,38 0,49 0,65
Feb 1,12 0,06 0,45 0,69 0,83 1,31 0,38 0,55

Mar 0,99 0,01 0,38 0,54 0,73 1,13 0,35 0,44

Abr 0,95 -0,04 0,31 0,47 0,62 1,05 0,34 0,37

May 0,87 -0,13 0,24 0,41 0,50 0,87 0,25 0,30

Jun 0,58 -0,31 0,03 0,15 0,30 0,50 0,05 0,08

Jul 0,36 -0,39 -0,10 0,00 0,08 0,35 -0,09 -0,07

Ago 0,10 -0,65 -0,37 -0,28 -0,29 0,14 -0,35 -0,34

Sep 0,05 -0,59 -0,30 0,24 -0,27 0,18 -0,30 -0,28

Oct 0,14 -0,47 -0,20 -0,16 -0,12 0,20 -0,21 -0,16

Nov 0,31 -0,35 -0,09 -0,04 0,01 0,39 -0,08 -0,02

Dic 0,37 -0,30 -0,04 0,01 0,10 0,44 -0,04 0,04
Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia

2009 5,17 3,69 5,23 4,31 4,23 4,21 3,36 3,25
2010 9,09 2,99 5,74 4,04 3,17 5,40 3,36 2,89
2011 15,75 2,99 9,60 5,42 2,92 10,24 3,05 2,61
2012 22,50 1,93 6,17 5,49 1,82 10,55 1,74 1,59
2013 10,05 1,96 3,79 4,32 1,85 6,29 2,35 2,12
2014 6,93 1,45 2,37 2,89 1,34 3,75 2,53 1,72
2015 9,67 0,69 1,18 1,71 0,37 2,42 1,83 0,72
2016 8,36 0,29 0,74 1,49 0,25 3,17 1,23 0,54
2017 5,98 0,52 0,80 2,11 0,54 3,05 1,21 0,65
2018 4,19 0,58 0,95 2,61 0,56 1,84 1,42 0,65
2019 2,59 -0,07 0,33 1,95 -0,12 0,76 0,88 0,04
2019 Ene 4,21 0,33 0,94 2,77 0,37 1,67 1,28 0,43
Feb 3,84 0,24 0,86 2,81 0,26 1,55 1,18 0,36

Mar 3,76 0,15 0,67 2,69 0,17 1,32 1,16 0,29

Abr 3,42 0,20 0,56 2,62 0,11 1,18 1,15 0,23

May 3,37 0,11 0,50 2,64 0,02 1,02 1,06 0,07

Jun 2,67 -0,09 0,27 2,28 -0,16 0,59 0,84 -0,09

Jul 2,16 -0,21 0,13 1,65 -0,28 0,44 0,73 -0,12

Ago 1,98 -0,50 -0,05 1,40 -0,54 0,17 0,49 -0,36

Sep 1,50 -0,43 -0,01 0,90 -0,50 0,20 0,58 -0,23

Oct 1,34 -0,31 0,02 1,00 -0,40 0,19 0,61 -0,16

Nov 1,36 -0,19 0,07 1,27 -0,27 0,35 0,72 0,00

Dic 1,42 -0,14 0,04 1,37 -0,23 0,41 0,78 0,07

* Tipo de interés de los bonos a 10 afios.

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Estadistico
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1.2.2. Variables presupuestarias

El déficit presupuestario nominal de las Administraciones publicas en 2019
para el conjunto de la zona del euro ha aumentado debido a las condiciones ciclicas
menos propicias, mientras que los pagos por intereses se han mantenido. Segun los
datos de Eurostat, el déficit publico se ha elevado desde el 0,5% del PIB en 2018
hasta el 0,6% del PIB en 2019, como queda recogido en el Cuadro 1.11.

Cuadro 1.11

DEFICIT Y DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS ZONA EURO
(En porcentaje del PIB)

) Superavit (+) o Déficit (-) Deuda bruta

PAIS

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Bélgica -2,4 -0,7 -0,8 -1,9 104,9 101,7 99,8 98,6
Alemania 1,2 1,2 1,9 1,4 69,2 65,3 61,9 59,8
Estonia -0,5 -0,8 -0,6 -0,3 10,2 9,3 8,4 8,4
Irlanda -0,7 -0,3 0,1 0,4 73,9 67,7 63,5 58,8
Grecia 0,5 0,7 1,0 1,5 178,5 176,2 181,2 176,6
Espafia -4,3 -3,0 -2,5 -2,8 99,2 98,6 97,6 95,5
Francia -3,5 -2,9 -2,3 -3,0 98,0 98,3 98,1 98,1
Italia -2,4 -2,4 -2,2 -1,6 134,8 134,1 134,8 134,8
Chipre 0,1 2,0 -3,7 1,7 103,4 93,9 100,6 95,5
Letonia 0,1 -0,8 -0,8 -0,2 40,2 39,3 37,2 36,9
Lituania 0,2 0,5 0,6 0,3 39,9 39,1 33,8 36,3
Luxemburgo 1,8 1,3 3,1 2,2 20,1 22,3 21,0 22,1
Malta 0,9 3,3 1,9 0,5 55,5 50,3 45,6 43,1
Paises Bajos 0,0 1,3 1,4 1,7 61,9 56,9 52,4 48,6
Austria -1,5 -0,8 0,2 0,7 82,9 78,3 74,0 70,4
Portugal -1,9 -3,0 -0,4 0,2 131,5 126,1 122,0 117,7
Eslovenia -1,9 0,0 0,7 0,5 78,7 74,1 70,4 66,1
Eslovaquia -2,5 -1,0 -1,0 -1,3 52,0 51,3 49,4 48,0
Finlandia -1,7 -0,7 -0,9 -1,1 62,6 61,3 59,6 59,4
Zona del Euro -1,4 -1,0 -0,5 -0,6 90,0 87,8 85,8 84,1

Fuente: Eurostat y Boletin Econédmico, Numero 2/2020 — Estadisticas. BCE

Segun las proyecciones de las personas expertas del Eurosistema, el
mantenimiento de los tipos de interés ha conducido a un descenso de la ratio de
deuda de las Administraciones publicas de la zona del euro en relacién con el PIB,
del 85,8% en 2018 al 84,1% en 2019. Los niveles de deuda publica han seguido siendo
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elevados en varios paises de la zona como Grecia (176,6%), Italia (134,8%) y Portugal
(117,7%).

1.2.3. Variables de caracter social
1.2.3.1. Empleo

Los mercados de trabajo siguieron recuperandose en 2019 en la zona euro y
en la Unidn Europea. Como se observa en el Cuadro 1.12, la tasa de empleo de la
UE-28 para las personas de edades comprendidas entre los 20 y 64 anos, ha sido del
73,8% (73,1% en 2018), la mayor tasa anual registrada para la UE, que se encamina
hacia el cumplimiento del objetivo recogido en la Estrategia Europea 2020. Dicha
Estrategia es la agenda de crecimiento y empleo de la UE en esta década y sefiala al
crecimiento inteligente, sostenible e integrador como manera de superar las
deficiencias estructurales de la economia europea, mejorar su competitividad y
productividad y sustentar una economia social de mercado sostenible. El objetivo de
empleo de la Estrategia Europea 2020 es lograr que el 75% de las personas entre 20
y 64 afios tenga empleo, es decir, 1,2 puntos porcentuales por encima de la tasa
registrada en 2019.

No obstante, se pueden constatar grandes diferencias entre paises. Este afo
varios paises superan el 80%, con Suecia a la cabeza con una tasa de empleo del
82,1%, seguida de Alemania con un 80,7%, Republica Checa (80,3%) y Estonia y
Holanda con un 80,2%. El grupo de paises con tasas entre el 70% y el 80% incluye el
Reino Unido, Francia y Alemania. También corresponde a una zona que va desde
Irlanda por el oeste hasta Hungria por el este e incluye a los otros dos Estados
balticos (Letonia y Lituania), Finlandia y Portugal. A ellos hay que sumar a un grupo
de paises en la frontera oriental de la UE, que va desde el extremo sur del mar Baltico
hasta el extremo suroccidental del mar Negro (Polonia, Eslovaquia, Bulgaria y
Rumania). Por su parte, los paises con tasas entre el 60% y el 70% lo conforman
cuatro paises en el Mediterraneo occidental — Adriatico: Espafa, Italia, Croacia y
Grecia.
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Cuadro 1.12
TASAS DE EMPLEO. ANOS 2018-2019
De 20 a 64 afios
2018 2019

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Bélgica 73,9 65,5 69,7 74,5 66,5 70,5
Bulgaria 76,5 68,3 72,4 79,3 70,7 75,0
Republica Checa 87,4 72,2 79,9 87,7 72,7 80,3
Dinamarca 80,9 73,9 77,5 81,9 74,7 78,3
Alemania 83,9 75,9 79,9 84,6 76,6 80,7
Estonia 83,4 75,7 79,5 84,0 76,3 80,2
Irlanda 80,3 68,2 74,1 81,4 69,0 75,1
Grecia 70,1 49,1 59,5 71,3 51,3 61,2
Espafa 73,1 61,0 67,0 74,0 62,1 68,1
Francia 75,2 67,6 71,3 75,2 68,1 71,6
Croacia 70,3 60,1 65,2 72,0 61,5 66,7
Italia 72,9 53,2 63,0 73,4 53,8 63,5
Chipre 79,3 68,9 73,9 81,7 70,1 75,7
Letonia 79,0 74,7 76,9 79,3 75,5 77,4
Lituania 79,0 76,7 77,8 79,0 77,5 78,2
Luxemburgo 76,0 68,0 72,1 77,2 68,2 72,8
Hungria 82,1 66,8 74,4 83,1 67,6 75,3
Malta 86,0 64,1 75,5 86,7 66,7 77,2
Holanda 84,3 74,2 79,2 84,8 75,5 80,2
Austria 80,7 71,7 76,1 81,2 72,4 76,8
Polonia 79,4 65,0 72,2 80,8 65,3 73,0
Portugal 79,0 72,1 75,4 79,9 72,7 76,2
Rumania 78,9 60,7 69,9 80,3 61,2 70,9
Eslovenia 79,0 71,7 75,5 79,7 72,9 76,5
Eslovaquia 79,2 65,5 72,4 79,9 66,9 73,4
Finlandia 78,2 74,5 76,3 78,6 75,9 77,2
Suecia 84,4 80,2 82,4 84,5 79,7 82,1
Reino Unido 83,8 73,8 78,7 84,0 74,6 79,3
ZONA EURO 77,6 66,3 71,9 78,1 67,1 72,6
UE-28 78,9 67,4 73,1 79,6 68,2 73,8

Fuente: Eurostat.

En los ultimos afios se ha producido una disminucién de la brecha en la tasa
de empleo entre hombres y mujeres. En la mayoria de los casos, esto se debe al
aumento de las tasas de empleo entre las mujeres, como en el caso de Espafia y los
Paises Bajos, pero hay casos en los que la disminucion de la brecha esta causada,
sobre todo, por la disminucién de las tasas de empleo entre los hombres, como en
Grecia y Chipre. También en un grupo de paises las tasas de empleo de hombres y
mujeres muestran una evolucién de las tasas de empleo con una brecha de género
estable, como en el caso de la Republica Checa, con una diferencia de 19,1 puntos
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porcentuales en 1998 y 15 puntos porcentuales en 2019 y de Suecia (2,9 puntos
porcentuales en 1996 y 4,3 puntos porcentuales en 2019). En el conjunto de la UE-
28, el diferencial de la tasa de empleo entre hombres y mujeres en 2019 se ha
situado en 11,4 puntos.

La zona euro ha reducido el paro en 2019 en 311.000 personas con relacion
al afo anterior. Al finalizar el afio 2019, el desempleo se situaba en 13.059.000
personas (13.371.000 en 2018), pero todavia sin alcanzar los niveles previos a la
crisis. La tasa de paro ha continuado reduciéndose en 2019 en la zona euro hasta el
7,7%, frente a una tasa del 9,1% en 2017 y el 8,3% en 2018, la tasa mas baja
registrada en la Ultima década, como puede observarse en el Grafico 1.5. El descenso
del desempleo, que comenzd en la primera mitad de 2013, ha sido generalizado en
ambos sexos y en los distintos grupos de edad, y se ha producido en un contexto de
aumento de la oferta de trabajo. En 2019, la tasa de paro entre los hombres se ha
reducido en seis décimas, pasando del 8% de 2018 al 7,4%, en promedio en 2019. La
tasa de paro ha alcanzado el 8,1% entre las mujeres, seis décimas inferior a la
registrada un afo antes (ver Cuadro 1.13).

Grdfico 1.5

TASAS DE PARO DE LA ZONA EURO POR SEXOS, 2010-2019
%
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Fuente: Eurostat. Elaboracién propia.
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Cuadro 1.13
TASAS DE PARO. ANOS 2018-2019
2018 2019

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Bélgica 6,4 5,6 6,0 58 5,0 5,4
Bulgaria 5,8 4,7 5,3 4,6 3,9 4,3
Republica Checa 1,8 2,9 2,3 1,8 2,5 2,1
Dinamarca 5,2 5,4 5,3 5,0 5,4 5,2
Alemania 3,9 3,0 3,5 3,6 2,8 3,2
Estonia 5,4 5,5 5,5 4,2 51 4,6
Irlanda 6,0 58 5,9 53 4,8 51
Grecia 15,5 24,4 19,5 14,1 21,7 17,5
Espafa 13,8 17,1 15,3 12,6 16,1 14,2
Francia 9,1 9,1 9,1 8,6 8,4 8,5
Croacia 7,8 9,5 8,6 6,2 7,3 6,7
Italia 10,0 11,9 10,8 9,3 11,3 10,2
Chipre 8,3 8,8 8,6 6,5 8,1 73
Letonia 8,5 6,6 7,6 7,3 5,7 6,5
Lituania 71 5,6 6,4 7,3 5,7 6,5
Luxemburgo 5,4 5,9 5,6 5,7 5,6 5,6
Hungria 3,5 4,0 3,8 3,4 3,5 3,5
Malta 3,9 3,6 3,7 3,3 3,7 3,5
Holanda 3,7 4,0 3,9 3,4 3,4 3,4
Austria 51 4,7 4,9 4,7 4,4 4,6
Polonia 3,9 3,9 3,9 3,1 3,6 34
Portugal 6,9 7,6 7,3 6,1 7,4 6,7
Rumania 4,9 3,6 4,3 4,4 3,5 4,0
Eslovenia 4,7 5,8 5,2 4,1 5,0 4,5
Eslovaquia 6,2 7,1 6,6 5,7 6,0 5,8
Finlandia 7,6 7,4 7,5 7,4 6,3 6,9
Suecia 6,7 6,3 6,5 6,9 7,1 7,0
Reino Unido 4,2 4,1 4,1 4,0 3,6 3,8
ZONA EURO 8,0 8,7 8,3 7,4 81 7,7
UE-28 6,8 7,2 6,9 6,2 6,7 6,4

Fuente: Eurostat.

Las tasas de paro mas elevadas se han registrado en Grecia con un 17,5%
sobre el total de la poblacion activa, seguida de Espafia con un 14,2%. Por el
contrario, Republica Checa con una tasa de paro del 2,1% y Alemania con un 3,2%
han sido los paises de la UE con menor tasa de desempleo, como puede observarse

en el Grafico 1.6.
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Grdfico 1.6

TASAS DE PARO. AMBOS SEXOS, 2019
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El Cuadro 1.14 y los Graficos 1.7 y 1.8 recogen las tasas de actividad por sexos
en los paises de la UE en 2018 y 2019. Se observa como las tasas de actividad de los
hombres superan a las de mujeres en todos los paises, si bien las diferencias son
mucho mas reducidas en los paises nérdicos. En la zona euro, un 78,8% de los
hombres entre 15y 64 afios se ha incorporado al mercado de trabajo, frente al 68,4%
de las mujeres. Para ambos sexos, la tasa de actividad se ha situado en el 73,6%

(73,5% en 2018).

Cuadro 1.14

TASAS DE ACTIVIDAD. ANOS 2018-2019

De 15 a 64 afios

2018 2019

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Bélgica 72,8 64,3 68,6 73,1 64,9 69,1
Bulgaria 75,9 67,0 71,5 77,6 68,8 73,2
Republica Checa 83,3 69,6 76,6 83,4 69,8 76,7
Dinamarca 82,1 76,6 79,4 82,0 76,1 79,1
Alemania 82,9 74,3 78,6 83,5 74,9 79,2
Estonia 82,6 75,6 79,1 82,1 75,8 78,9
Irlanda 78,8 67,1 72,9 79,2 67,4 73,3
Grecia 76,6 59,9 68,2 76,7 60,4 68,5
Espafia 78,8 68,6 73,7 78,6 69,0 73,8
Francia 75,8 68,2 71,9 75,3 68,2 71,7
Croacia 70,9 61,7 66,3 71,5 61,6 66,5
Italia 75,1 56,2 65,6 75,0 56,5 65,7
Chipre 79,9 70,4 75,0 81,5 71,0 76,1
Letonia 80,5 75,1 77,7 79,8 75,0 77,3
Lituania 78,9 75,8 77,3 79,2 76,9 78,1
Luxemburgo 74,7 67,4 71,1 76,4 67,4 72,0
Hungria 79,1 64,9 71,9 80,0 65,3 72,6
Malta 84,5 63,1 74,2 85,1 66,0 76,0
Holanda 84,7 75,8 80,3 85,2 76,7 80,9
Austria 81,6 72,0 76,8 81,8 72,4 77,1
Polonia 77,0 63,3 70,1 77,7 63,4 70,6
Portugal 78,1 72,4 75,1 78,4 72,9 75,5
Rumania 76,9 58,3 67,8 78,0 58,9 68,6
Eslovenia 78,2 71,7 75,0 78,0 72,3 75,3
Eslovaquia 78,7 65,9 72,4 78,9 66,4 72,7
Finlandia 79,5 76,3 77,9 80,0 76,6 78,3
Suecia 84,6 81,2 82,9 84,6 81,2 82,9
Reino Unido 82,6 73,2 77,9 82,5 73,8 78,2
ZONA EURO 78,8 68,1 73,5 78,8 68,4 73,6
UE-28 79,2 68,3 73,7 79,4 68,6 74,0

Fuente: Eurostat.
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Grdfico 1.8

TASAS DE ACTIVIDAD*. AMBOS SEXOS, 2019
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En el Cuadro 1.15 se recoge el porcentaje de personas asalariadas que tienen
un contrato de duracion determinada, considerando la poblacién entre 15 y 64 afos.
En la zona euro este porcentaje se ha situado en el 15,7% en 2019 (13,6% en la Unidn
Europea). En Espafia se registraba el mayor valor de toda la UE-28 con un 26,3%, con
un descenso de seis décimas respecto a la media de 2018.

Cuadro 1.15

PORCENTAJE DE PERSONAS ASALARIADAS CON CONTRATO DE DURACION DETERMINADA

2018-2019
De 15 a 64 afos
2018 2019

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Bélgica 9,8 11,7 10,7 10,2 11,5 10,8
Bulgaria 4,4 3,7 4,0 4,6 4,0 4,3
Republica Checa 6,5 10,6 8,4 6,2 9,6 7,8
Dinamarca 9,9 12,5 11,1 9,6 12,0 10,8
Alemania 12,8 12,4 12,6 12,3 11,7 12,0
Estonia 3,6 3,3 3,5 3,1 3,2 3,1
Irlanda 9,4 10,4 9,9 8,9 10,4 9,6
Grecia 9,5 13,5 11,3 10,9 14,5 12,6
Espafa 26,0 27,8 26,9 25,4 27,3 26,3
Francia 16,1 17,3 16,7 15,9 16,7 16,3
Croacia 19,3 20,5 19,9 16,9 19,3 18,0
Italia 16,6 17,7 17,1 16,8 17,5 17,1
Chipre 10,5 17,2 13,8 9,5 18,2 13,7
Letonia 3,0 2,4 2,7 3,9 2,5 3,2
Lituania 1,7 1,4 1,6 1,5 1,4 1,5
Luxemburgo 9,0 10,6 9,7 9,2 9,0 9,1
Hungria 6,7 7,9 7,3 6,1 7,1 6,6
Malta 7,2 8,5 7,7 7,8 10,6 9,1
Holanda 19,7 22,7 21,2 18,9 21,2 20,0
Austria 8,8 9,4 9,1 8,5 8,9 8,7
Polonia 23,5 25,1 24,3 20,6 22,9 21,7
Portugal 22,0 22,0 22,0 20,6 21,1 20,8
Rumania 1,2 0,9 1,1 1,7 1,0 1,4
Eslovenia 14,4 17,1 15,7 11,7 14,9 13,2
Eslovaquia 7,5 8,7 8,1 7,1 8,6 7,8
Finlandia 13,1 19,1 16,2 12,7 18,2 15,4
Suecia 14,0 17,2 15,6 14,0 17,3 15,7
Reino Unido 51 5,8 5,4 4,6 5,5 51
ZONA EURO 15,7 16,6 16,1 15,4 16,1 15,7
UE-28 13,6 14,7 14,1 13,1 14,1 13,6

Fuente: Eurostat.
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1.2.3.2. PIB per capita

El PIB per capita es uno de los principales indicadores utilizados para el
analisis econdmico y para las comparaciones espaciales y temporales
internacionales.

Los valores del PIB nominal per capita tomando como EU-28=100 son los que
se recogen en el Cuadro 1.16 y en el Gréfico 1.9.

Cuadro 1.16

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA EN LA UE, 2015-2019

(EU-28=100)
2015 2016 2017 2018 2019

Bélgica 126,8 129,6 130,5 129,9 129,1
Bulgaria 21,8 23,3 24,6 25,8 27,2
Republica Checa 54,8 56,9 60,2 63,1 64,5
Dinamarca 164,9 168,6 168,6 167,9 167,0
Alemania 127,3 129,9 130,6 130,3 129,4
Estonia 54,3 56,3 60,1 63,7 66,2
Irlanda 192,1 195,2 205,8 215,3 220,6
Grecia 56,2 55,9 55,7 55,6 54,8
Espafia 79,7 81,8 83,0 83,1 82,7
Francia 113,3 114,1 113,8 112,9 112,9
Croacia 36,4 38,1 39,5 40,7

Italia 93,5 95,4 95,4 94,3 92,7
Chipre 72,2 75,6 77,6 78,4 78,0
Letonia 42,4 43,7 45,9 48,7 49,9
Lituania 44,1 46,3 49,7 52,2 54,2
Luxemburgo 313,8 320,5 316,5 318,5 319,9
Hungria 39,1 40,1 42,7 44,2 46,1
Malta 74,2 77,4 80,1 82,3 82,5
Holanda 139,8 141,9 143,3 145,0 146,5
Austria 136,9 139,5 140,0 140,9 140,5
Polonia 38,4 37,9 40,4 41,7 43,0
Portugal 59,5 61,6 63,3 64,2 64,7
Rumania 27,8 29,5 31,9 33,9 35,8
Eslovenia 64,6 66,7 69,2 71,3 71,9
Eslovaquia 50,5 50,9 51,7 53,2 54,1
Finlandia 132,4 135,0 136,3 136,7 136,1
Suecia 159,1 160,4 158,6 149,5 144,5
Reino Unido 139,2 126,5 119,0 117,8 118,2

Fuente: Eurostat.
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Grdfico 1.9

PIB PER CAPITA, 2018-2019
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Fuente: Eurostat.
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En 2019 encabeza esta clasificacién Luxemburgo con un valor de 319,9,

seguido de Irlanda (220,6) y Dinamarca (167,0). En el extremo opuesto, se
encuentran Bulgaria y Rumania, con 27,2 y 35,8, respectivamente. Espaiia, con un
valor de 82,7, se sitla por debajo de la media de la Unién Europea, habiéndose
registrado un descenso respecto al afio anterior (83,1 en 2018).

1.2.3.3. Proteccion social

Dentro de la UE, la media de los gastos de proteccidn social en porcentaje

del PIB en el afio 2017, ultimo dato publicado por Eurostat, ha continuado
acentuando fuertes disparidades entre los Estados miembros. Este porcentaje ha
sido mas elevado en Francia (31,7%), Dinamarca (30,8%) y Finlandia (30,1%),
mientras que Rumania (14,1%), Lituania e Irlanda (14,4%) y Letonia (14,6%) han
registrado los porcentajes mas bajos. Espaia ha alcanzado un porcentaje del 23%,
inferior en cuatro décimas al valor del afio precedente, como se recoge en el en el
Gréfico 1.10 y en el Cuadro 1.17.
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Grdfico 1.10

GASTO EN PRESTACIONES DE PROTECCION SOCIAL, 2008-2017
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Fuente: Eurostat. Elaboracién propia.
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Cuadro 1.17
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PAIS 2013 2014 2015 2016 2017 Dif 17/16
Bélgica 28,8 28,7 28,6 27,7 27,2 -0,5
Bulgaria 17,0 17,9 17,2 16,8 16,4 -0,4
Republica Checa 19,6 19,1 18,4 18,3 18,0 -0,3
Dinamarca 33,0 33,0 32,3 31,1 30,8 -0,3
Alemania 28,0 27,9 28,1 28,4 (p) 285 (p) 0,1
Estonia 14,6 14,6 15,8 16,4 15,8 -0,6
Irlanda 21,8 19,9 15,1 15,2 14,4 -0,8
Grecia 25,8 25,5 25,8 25,8 24,9 (p) -0,9
Espafa 25,5 25,1 24,3 23,4 (p) 23,0 (p) -0,4
Francia 31,9 32,1 31,9 32,0 31,7 -0,3
Croacia 21,0 21,4 21,4 20,9 20,5 -0,4
Italia 28,5 28,7 28,8 (p) 283 (p) 28,0 (p) -0,3
Chipre 20,9 19,8 19,6 18,9 18,1 -0,8
Letonia 14,4 14,3 14,7 149 (p) 14,6 (p) -0,3
Lituania 14,5 14,5 14,8 14,6 14,4 (p) -0,2
Luxemburgo 22,7 22,1 21,8 20,9 21,5 0,6
Hungria 20,5 19,5 18,8 18,6 (b) 18,1 (p) -0,5
Malta 18,7 18,0 16,7 16,4 15,9 -0,5
Holanda 28,8 28,6 28,1 28,0 27,6 -0,4
Austria 28,8 29,0 29,1 29,0 28,6 -0,4
Polonia 19,1 18,9 19,0 20,3 19,6 -0,7
Portugal 26,0 25,5 24,7 24,0 23,6 -0,4
Rumania 14,6 14,4 14,3 14,4 14,1 -0,3
Eslovenia 24,2 23,5 23,4 22,9 22,3 (p) -0,6
Eslovaquia 17,8 17,9 17,5 17,9 17,7 (p) -0,2
Finlandia 30,2 30,9 31,2 31,1 30,1 -1,0
Suecia 29,4 28,9 28,5 28,9 28,2 (p) -0,7
Reino Unido 27,7 27,0 27,1 25,6 26,1 (p) 0,5
ZONA EURO 28,4 28,3 28,1 (p) 27,9 (p) 27,6 (p) -0,3
UE-28 27,8 27,5 27,3 (p) 27,0 (p) 26,8 (p) -0,2

(b) Ruptura de serie

(p) Datos provisionales

Fuente: Eurostat. Elaboracion propia
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Estas cifras reflejan en parte las diferencias de niveles de vida, pero también
la diversidad de los sistemas nacionales de proteccidon social, asi como de las
estructuras demograficas, econdmicas, sociales e institucionales propias de cada
pais.

Los gastos en “vejez” predominaban en la mayoria de los Estados miembros,
a excepcion de Irlanda, que dedicaba el 31,8% de los gastos a esta partida y Alemania
(32,3%) (ver Cuadro 1.18). Varios paises dedican mas de la mitad de sus gastos en
prestaciones sociales a este grupo: Grecia (53,2%), Rumania (51,8%) y Portugal
(50,7%).

Los gastos de enfermedad y cuidados de la salud entre los Estados
miembros, variaba entre un 18,3% en Chipre y un 38,9% en Irlanda.

La parte de los gastos destinados a las familias y a la infancia oscilaba desde
un 4,2% de Holanda al 15,3% en Luxemburgo.

Las prestaciones asociadas a la situacién de invalidez representaban
alrededor de un 16,4% del total en Dinamarca, frente el 3,5% en Malta.

En cuanto a los gastos de paro, el porcentaje mas elevado correspondia a
Irlanda (8,7%) y en el extremo opuesto se situaba Rumania con el 0,5%.

El reparto de las prestaciones sociales por grupos de funciones en Espaiia se
puede observar en el Cuadro 1.18 y en el Grafico 1.11. El mayor porcentaje se destina
a vejez con un 41,8% del total, seguido de enfermedad y cuidados de salud con un
26,7%, supervivencia (9,9%), desempleo (7,7%), invalidez (7,2%), familia (5,4%),
exclusién social (1,0%) y alojamiento (0,4%).
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REPARTO DE LAS PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE FUNCIONES, 2017

En porcentaje

~ESCV

Comité Econdmic i Socia

) Enfermedad, Familia Exclusién
PAIS Vejez Supervivencia cuidados de infancia; Invalidez Desempleo Alojamiento Social
salud n.a.c.*
Bélgica 40,1 6,5 p 269 p 76 p 87 p 6,9 p 09 p 2,5 p
Bulgaria 43,9 5,4 28,2 10,7 7,5 3,1 0,0 1,2
Rep. Checa 44,0 3,2 p 327 p 8,8 p 6,4 p 2,6 p 12 p 1,1 p
Dinamarca 38,3 0,7 p 215 p 11,2 p 164 p 4,4 p 22 p 53 p
Alemania 32,3 6,4 p 350 p 11,5 p 85 p 3,4 p 20 p 1,0 p
Estonia 41,4 0,3 29,9 13,1 11,6 2,7 04 0,5
Irlanda 31,8 2,4 38,9 8,5 5,5 8,7 3,5 0,7
Grecia 53,2 96 p 203 p 57 p 59 p 37 p 01 p 15 p
Espafa 41,8 9,9 26,7 5,4 7,2 7,7 0,4 1,0
Francia 40,2 5,3 p 287 p 76 p 6,5 p 6,1 p 25 p 32 p
Croacia 34,6 8,9 p 337 p 86 p 10,7 p 2,1 p 01 p 13 p
Italia 48,8 9,1 23,1 6,3 58 58 0,1 1,1
Chipre 48,5 7,4 p 183 p 6,7 p 4,4 p 5,6 p 1,9 p 7,1 p
Letonia 47,7 1,3 25,4 11,0 9,1 4,5 0,5 0,7
Lituania 42,6 2,6 31,3 8,3 9,3 3,8 0,4 1,7
Luxemburgo 32,0 7,6 24,9 15,3 10,8 5,4 1,7 2,3
Hungria 44,4 5,3 27,7 12,1 6,0 1,7 2,3 0,5
Malta 44,3 8,3 34,3 5,5 3,5 2,2 0,7 1,2
Holanda 38,3 3,8 33,7 4,2 9,2 4,0 1,7 5,2
Austria 44,4 5,8 p 258 p 95 p 6,2 p 5,8 p 03 p 2,2 p
Polonia 45,2 9,0 p 228 p 134 p 73 p 1,6 p 02 p 0,6 p
Portugal 50,7 7,6 25,5 4,9 7,1 3,2 0,0 0,9
Rumania 51,8 4,5 p 280 p 7,7 p 6,5 p 0,5 p 01 p 1,0 p
Eslovenia 41,5 5,9 p 340 p 83 p 48 p 2,4 p 01 p 3,0 p
Eslovaquia 40,9 4,9 31,7 9,1 8,8 2,9 0,3 1,4
Finlandia 42,4 2,7 22,5 9,8 9,6 7,3 2,7 3,1
Suecia 43,2 1,0 26,1 10,2 10,9 3,5 1,4 3,8
Reino Unido 43,1 0,3 32,6 9,4 6,7 1,3 4,5 2,2
Zona Euro 39,6 6,6 p 295 p 82 p 76 p 52 p 15 p 20 p
UE-28 40,5 53 p 296 p 87 p 74 p 4,4 p 19 p 21 p

(*) n.a.c.: otros no cubiertos

Fuente: Eurostat.

(p): datos provisionales
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Grdfico 1.11
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VALORACIONES Y RECOMENDACIONES

Después de la descripcidn de las cifras relativas a la actividad econdémica,
laboral y social de la Unidn Europea y de la zona euro en 2019, es evidente que se ha
producido un proceso de ralentizacion. Aunque la expansion econdmica ha
continuado en 2019, el ritmo de crecimiento se ha desacelerado, debido a algunos
factores, entre los que cabe destacar el debilitamiento del comercio mundial en un
entorno de persistencia de las incertidumbres mundiales, como son el aumento del
proteccionismo, la posibilidad de una desaceleracién mas acusada en China y una
percepcion de riesgo asociada a un Brexit sin acuerdo.

La economia de la Unién Europea y la zona euro ha mantenido su
crecimiento, impulsada por la recuperacion del mercado de trabajo, con la
generacion de empleo y la reduccion de la tasa de paro a su nivel mas bajo desde el
inicio de la crisis. Este dinamismo del mercado de trabajo ha contribuido al aumento
generalizado de los salarios y, ambas circunstancias, al sostenimiento del consumo
privado. No obstante, persisten diferencias entre los Estados miembros. Un claro
ejemplo es el elevado porcentaje de personas asalariadas que tienen un contrato de
duracién determinada en Espafia, el mayor de toda la Unién Europea, si bien en 2019
ha disminuido ligeramente. E/ CES-CV viene recomendando la necesidad de incentivar
la contratacion a tiempo indefinido, para lograr una mayor estabilidad en el empleo,
con las consecuencias favorables que de ello se derivan para los trabajadores y
trabajadoras.

A finales de 2019, los indicadores del sector de las manufacturas mostraban
una cierta estabilizacién, mientras las expectativas sobre la construccién vy la
confianza de las personas consumidoras han mantenido cierta resistencia y la
situacion de los mercados de trabajo ha seguido siendo favorable. Ademas, las
condiciones de financiacion muy favorables, apoyadas por la politica monetaria
acomodaticia del BCE, la prevision de un Brexit ordenado y la desaparicion de otras
incertidumbres mundiales, la consiguiente recuperaciéon gradual de la demanda
externa y la notable relajacién de la politica fiscal respaldaban una recuperacién
sostenida del crecimiento a medio plazo.

Ante esta situacion, como ha insistido el CES-CV, la convergencia hacia unas
estructuras econéomicas mds resilientes es un objetivo importante, al igual que la
profundizacion de la UEM, mejorar el entorno empresarial y realizar reformas que
estimulen la productividad en determinados Estados miembros de la zona del euro.

1.3. ECONOMIA ESPANOLA

1.3.1. Producto interior bruto (PIB)

La economia espafiola ha cerrado el aifio 2019 con un crecimiento medio
anual del 2%, segun las cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
publicadas por el INE y recogidas en el Cuadro 1.19. El PIB en volumen, corregido de
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calendario y estacionalidad, en términos interanuales, ha crecido en el ultimo
trimestre de 2019 el 1,8%, el menor incremento del afio, aunque claramente
superior al de la zona del euro. De hecho, el crecimiento intertrimestral del producto
ha repuntado en ese periodo en una décima, hasta el 0,5 %. Ese avance del PIB se ha
sustentado en una mejora de la contribucién del sector exterior, gracias a la
recuperacién de las exportaciones de bienes y del turismo, y al retroceso de las
importaciones. En cambio, la aportaciéon de la demanda nacional al crecimiento
intertrimestral del producto ha sido negativa, debido a la desaceleracién del gasto
en consumo privado y al descenso de la formacidn bruta de capital fijo.

Cuadro 1.19

PIB TRIMESTRAL. TASAS DE VARIACION INTERANUAL, 2018-2019
Volumen encadenado referencia 2015, ajustado de estacionalidad y calendario

2018 2019
2018 2019
| Il I} v | Il 1] v
Espafia 2,4 2,0 2,8 2,3 2,2 2,1 2,2 2,0 1,9 1,8
Zona Euro 1,9 1,2 2,5 2,2 1,6 1,3 1,4 1,2 1,4 1,0

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia y Eurostat. Elaboracion propia

El diferencial de crecimiento sigue siendo favorable a Espaiia respecto a la
zona euro, situdandose, en el ultimo trimestre del afio, las tasas interanuales del PIB
de la zona euro en el 1% y la de Espaina en el 1,8%. En el conjunto del afo, el
diferencial se ha elevado respecto a 2018.

El crecimiento medio anual del 2% ha sido inferior en cuatro décimas al de
2018 vy superior en ocho décimas al avance medio de la zona euro. Esta
desaceleracién se explica por una menor aportacion de la demanda interna que no
ha compensado la mayor contribucion de la demanda externa. Ademas, la variaciéon
de existencias ha contribuido positivamente al crecimiento del PIB con 0,1 puntos.

Por su parte, desde el lado de la oferta todas las actividades han presentado
una aportacion positiva al PIB, excepto la agricultura, con un mayor dinamismo del
sector de la construccion, seguido de los servicios. Por otra parte, destaca el avance
de laindustria al crecimiento del PIB, cuando un afio antes habia experimentado una
variaciéon negativa del -0,4%.
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Grdfico 1.12

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm*EN ESPANA Y ZONA EURO
Tasas de variacion interanual, 2015-2019
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1.3.1.1. El PIB desde el lado de la demanda

La demanda nacional ha aportado 1,6 puntos porcentuales al crecimiento del
PIB en 2019, un punto menos que en el aifio precedente, aprecidndose un menor
dinamismo en el consumo privado y en la inversidn, especialmente en construccion,
frente al mayor ritmo del consumo publico, como se recoge en el Cuadro 1.20.

Cuadro 1.20

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE LA DEMANDA, 2018-2019
Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario

Volumen encandenado referencia 2015

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2018 2019
OPERACIONES 2018 2019
| 1] I} I\ | 1] I I\

Gasto en consumo final 1,9 1,4 2,5 1,6 1,8 1,5 1,4 1,1 1,6 1,4
- De los hogares 1,8 1,1 2,8 1,6 1,7 1,2 1,2 0,7 1,4 1,1
- De las ISFLSH™ 25 1,4 43 25 24 11 08 04 35 28
- De las AA.PP.” 19 22 15 15 18 26 24 21 20 24
Formacion bruta de capital fijo 6,1 2,4 4,3 9,2 6,2 4,7 6,1 0,4 3,0 0,8
- Bienes de equipo 5,7 2,6 1,9 12,8 6,8 0,7 8,9 -2,7 3,9 1,8
- Construccion 6,6 0,8 7,8 7,6 5,7 5,2 5,5 20 -06 -3,5
- Prod. prop. Intelectual 1,1 2,8 0,7 19 1,3 0,5 0,6 1,1 43 5,3
Variacion de existencias "’ 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,5 0,0 0,0 0,2 0,2
Demanda nacional " 26 16 28 31 25 22 23 09 18 13
Exportacion de bienes y servicios 2,2 2,3 3,0 4,2 1,2 0,5 0,9 1,3 3,5 3,4
Importacion de bienes y servicios 3,3 1,2 3,6 7,0 3,0 -0,2 0,3 1,1 3,7 2,1
Demanda exterior neta " 03 04 02 -06 05 02 02 08 01 05
PIB a precios de mercado 2,4 2,0 2,6 2,4 2,0 2,4 2,5 1,7 1,9 1,8

) |SFLSH: Instituciones sin fin de lucro al servicio de los hogares
@ AA.PP.: Administraciones Publicas

) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.

El gasto en consumo final de los hogares e instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares (ISFLSH) ha registrado en el segundo semestre un incremento
del 1,3% interanual, frente al 1% de la primera mitad del afio (Grafico 1.13), y ha
cerrado el aino 2019 con un crecimiento medio anual del 1,1%, inferior en siete
décimas al de 2018.
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El crecimiento de las rentas salariales y del empleo, en un contexto de
inflacion moderada, asi como unas condiciones de financiacidon todavia favorables
han continuado sosteniendo, en parte, la confianza del consumidor y el gasto de las
familias. No obstante, los datos relativos al consumo privado apuntan a la
finalizacion del proceso de absorcién de la demanda de bienes duraderos acumulada
durante la crisis, lo que esta limitando el dinamismo de este componente de la
demanda. Ademas, el repunte de la tasa de ahorro de los hogares, desde sus
minimos registrados a principios de 2018, refleja una mayor cautela de estos agentes
econdmicos respecto a decisiones de gasto.

Grdfico 1.13

EVOLUCION DELOS COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA
2015-2019
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Fuente: INE.

Por su parte, el gasto en consumo final de las Administraciones publicas ha
mostrado un perfil equilibrado durante todo el afio, con un crecimiento medio anual
del 2,2% en 2019, tres décimas por encima del afio anterior, como se puede observar
en el Gréfico 1.14.
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Grdfico 1.14

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL GASTO EN
CONSUMOFINAL, 2015-2019
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Fuente: INE.

La variacidn de existencias ha tenido una aportacion positiva al crecimiento
de una décima.

Por su parte, la formacion bruta de capital fijo ha registrado un avance
interanual del 2,4% en el conjunto de 2019, inferior en 3,7 puntos al del afio anterior.
La inversion residencial ha experimentado una notable desaceleracién a lo largo de
2019, tras crecer a ritmos muy elevados en los afios iniciales de la recuperacion, a
partir del reducido nivel alcanzado a raiz de la crisis. Asi, la inversidn en construccion
se ha desacelerado a lo largo de todo el afio, alcanzando tasas de variacion
interanuales negativas en el segundo semestre (ver Grafico 1.15). Por su parte, la
inversidon en bienes de equipo ha crecido un 1,8% en el cuarto trimestre de 2019,
cerrando el afio con un avance medio anual del 2,6% (5,7% en 2018). En cuanto a los
productos de la propiedad intelectual, su crecimiento se ha acelerado a lo largo de
todo el afio, con un avance del 2,8% en el conjunto de 2019, frente al 1,1% del afio
anterior.
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Grdfico 1.15

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE LA INVERSIéN, 2015-2019
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El afio 2019 se cierra con una contribucion positiva de la demanda externa
neta al crecimiento medio del PIB de 0,4 puntos, frente a la aportacion negativa de
-0,3 puntos en 2018, debido a una ligera aceleracién de las exportaciones de bienes
y servicios (0,1 puntos, hasta el 2,3%) frente a la desaceleracion de las importaciones
(2,1 puntos, hasta el 1,2%).

1.3.1.2. El PIB desde el lado de la oferta

En 2019, desde la perspectiva de la oferta, todas las actividades han
presentado una aportacidn positiva al PIB, con excepcién de la agricultura, ganaderia
y pesca, con un mayor dinamismo del sector de la construccion, seguido de los
servicios. Por otra parte, destaca la aportacién positiva al PIB de la industria (ver
Cuadro 1.21 y Grafico 1.16), como a continuacion se detalla.

Las actividades agraria y pesquera han mostrado una tasa de variacidn en
2019 del -2,6% (5,9% en 2018). Durante todo el afio han registrado variaciones

interanuales negativas, con excepcion del tercer trimestre. El sector primario ha
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mostrado una evolucién mas desfavorable en los uUltimos meses del afio con una
caida de la actividad del -4,8%.

La industria ha registrado un crecimiento medio anual del 0,7%, frente al
retroceso del -0,4% de 2018, con tasas de variacion positivas en el segundo semestre
(1,8% en el tercer trimestre y del 1,3% en el cuarto). La industria manufacturera ha
tenido un comportamiento mas moderado, con un crecimiento medio en 2019 del
0,5%.

El mayor avance de la actividad en el conjunto del afio 2019 ha vuelto a
corresponder a la construccion, si bien su VAB ha registrado un crecimiento inferior
al del afio precedente de 2,8 puntos, hasta el 2,9% (5,7% en 2018), con una clara
desaceleracion a lo largo del afio, registrando incluso un retroceso del 0,9% durante
el ultimo trimestre.

Los servicios han tenido un crecimiento medio anual de un 2,6%, ligeramente
inferior al registrado en 2018. El perfil de su evolucién durante el afio 2019 muestra
una ralentizacién de la actividad que ha cambiado de tendencia en los Ultimos meses
del aifo, con un crecimiento interanual en el cuarto trimestre del 2,5%.
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Cuadro 1.21

Volumen encadenado referencia 2015

~ESCV

Comité Econdmic i Socia

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2018 2019
OPERACIONES 2018 2019
Il 1] v Il 1] v

Agric., ganad., silvic. y pesca 5,9 -2,6 5,6 7,6 2,8 6,8 -0,1 -46 03 -48
Industria -0,4 0,7 00 11 -09 -18 02 -03 18 13

Industria manufacturera 0,7 0,5 1,1 28 -0,7 -05 1,2 -10 08 1,0
Construccién 5,7 2,9 5,2 5,6 6,1 5,7 7,6 4,6 1,2 -0,9
Servicios 2,7 2,6 30 23 24 31 31 26 22 25
- Comercio, transporte y host. 2,4 2,7 2,7 1,9 1,7 3,2 3,3 2,5 2,5 2,7
- Informacién y comunicaciones 5,0 0,9 6,8 6,3 4,0 3,3 2,6 0,1 0,3 0,8
- Act. Financieras y seguros 6,7 7,4 7,3 8,1 5,7 5,8 6,2 7,5 7,4 8,4
- Act. Inmobiliarias 2,3 2,4 2,2 2,0 2,0 3,1 2,4 2,1 2,2 2,7
- Act. Profesionales 4,9 3,7 4,8 4,6 5,5 5,0 5,2 3,2 2,5 4,1
- Admoén. Publica, sanidad y educ. 1,7 2,0 1,6 1,2 1,6 2,3 2,1 2,1 1,8 2,0
- Otros servicios 0,0 -0,2 23 -25 08 -03 1,1 3,7 -2,2 -31
Impuestos netos s/ productos 1,2 0,0 2,2 1,5 0,8 0,2 -0,7 -1,2 0,7 1,2
PIB a precios de mercado 2,4 2,0 2,6 2,4 2,0 2,4 2,5 1,7 1,9 1,8

PIB pm(l): Producto Interior Bruto a precios de mercado

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espania.
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Grdfico 1.16

EVOLUCION COMPONENTES DE LA OFERTA, 2015-2019
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE.

1.3.2. Mercado de trabajo

La poblacion activa ha aumentado un 1% en 2019, siete décimas por encima
de la registrada el afio anterior, con un perfil alcista a lo largo del afio, lo que ha
permitido alcanzar la mayor tasa de crecimiento interanual durante el dltimo
trimestre con un incremento del 1,3%. Estas variaciones unidas a un aumento
idéntico en la poblacién en edad de trabajar han mantenido la tasa de actividad en
el 58,6%, como puede observarse en el Cuadro 1.22.

La tasa de actividad femenina se situd en el 53,1%, similar a la registrada en
2018, mientras que la masculina descendia del 64,6% del afio 2018 hasta el 64,3%,
reduciéndose ligeramente el diferencial entre ambas.

Por edades, continuaron los descensos en la participacion de las personas

mas jévenes y, en menor medida, del colectivo de edades intermedias, mientras que
volvid a repuntar la tasa de actividad de las personas mayores de 45 anos.
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Cuadro 1.22

EVOLUCION DE LA TASA DE ACTIVIDAD SEGUN EPA EN ESPANA, 2018-2019

2018 2019
2018 2019
ITr  UTr MTr IVTr I Tr INTr MmTr IVTr

Poblacién activa. 0,3 1,0 0,1 0,5 0,3 0,5 0,7 0,9 1,0 1,3
Tasa de actividad 58,6 58,6 58,8 58,8 58,9 58,8 58,4 58,7 58,7 58,7
- Entre 16 y 64 afios 74,9 75,0 75,0 75,1 75,2 75,1 74,6 75,1 75,1 75,1
- Por sexos:

* Hombres 64,6 64,3 64,6 64,7 65,0 64,6 64,0 64,4 64,5 64,2

* Mujeres 53,1 53,1 53,2 53,3 53,1 53,3 53,0 53,4 53,3 53,5
- Por edades:

* Entre 16 y 29 afios 54,9 54,4 54,2 55,4 57,3 55,1 53,2 54,2 56,1 54,0

* Entre 30y 44 afios 89,4 89,2 90,0 89,7 89,2 89,7 89,1 89,4 88,9 89,4

* De 45 afios en adelante 45,5 46,2 44,9 45,0 44,9 45,2 45,9 46,2 46,0 46,6
- Por formacion (a):

* Estudios bajos 25,8 25,3 26,6 26,3 26,4 26,3 25,1 253 25,1 25,5

* Estudios medios 65,3 64,5 66,2 66,3 66,1 65,7 64,5 64,8 64,6 64,1

* Estudios altos 79,5 79,3 80,1 80,1 79,5 79,7 79,1 79,5 79,0 79,6

(a) Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico. 1/2020

La poblacién ocupada ha crecido en 451.600 personas, lo que representa un
incremento del 2,3%, cuatro décimas menos que en 2018. Esta evolucién del empleo
ha elevado la tasa de ocupacidn hasta el 64,3%, 0,9 puntos porcentuales por encima
de la de 2018 (Cuadro 1.23), aunque aun lejos de los niveles previos a la crisis.

El aumento en el empleo asalariado con contrato temporal se ha cifrado en
el 0,6% (3,8% en 2018), mientras que los contratos indefinidos han crecido en un
3,5% (3,1% en el afio anterior). Este superior incremento de la contratacion
indefinida, que tiene un mayor peso relativo sobre los contratos totales, ha
provocado un descenso de medio punto de la ratio de temporalidad en el conjunto
de 2019, situandose en el 26,3% (26,8% en 2018).

En cuanto a la duracién de la jornada laboral, en 2019 el empleo a jornada
completa ha aumentado un 2,3% (3,1% en 2018), idéntico incremento registrado en
el nimero de puestos de trabajo a tiempo parcial (0,4% en 2018), manteniéndose la
ratio de parcialidad en el 15,8%, en promedio anual. En términos absolutos hay un
total de 2.896.500 personas ocupadas a tiempo parcial, de las que 748.200 son
hombres y 2.148.300 son mujeres, es decir, el 74,2% (74,5% un afio antes). Por su
parte, el colectivo de personas ocupadas a tiempo completo ascendia a 16.882.700
personas, de las que el 59,2% eran hombres y el 40,8% mujeres.
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Cuadro 1.23

EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA, 2018-2019
Tasas de Variacion Interanual

2018 2019
2018 2019
I Tr INTr MTr IVTr I Tr I Tr MTr IVTr
Pobl. Ocupada 2,7 2,3 2,4 2,8 2,5 3,0 3,2 2,4 1,8 2,1
- Por sexos
* Hombres 2,6 2,0 2,3 2,6 2,3 3,0 3,1 2,1 1,5 1,5
* Mujeres 2,8 2,7 2,4 3,0 2,7 2,9 3,3 2,7 2,1 2,8
- Por duracién jornada:
Jornada completa 3,1 2,3 3,2 3,1 3,0 2,9 3,2 2,5 1,6 2,1
* Hombres 3,1 1,9 3,5 3,0 2,7 3,2 3,0 2,0 1,3 1,3
* Mujeres 3,0 3,0 2,8 33 3,4 2,5 3,4 3,2 2,0 33
Jornada parcial 0,4 2,3 -2,1 1,0 -0,4 3,2 3,1 1,8 2,8 1,7
* Hombres -4,1 3,8 -106  -23  -34 0,3 4,0 3,4 4,1 3,6
* Mujeres 2,1 1,8 1,2 2,2 0,6 4,2 2,8 1,2 2,3 1,1
- Asalariados 33 2,7 2,9 3,6 3,3 33 3,6 2,7 2,2 2,4
* Por duracién contrato:
Indefinidos 3,1 3,5 24 36 32 3,1 39 33 3,3 34
Temporales 3,8 0,6 4,4 0,6 3,5 3,9 2,7 1,0 -07 -05
- No asalariados -0,5 0,5 -0,5 -1,2 -1,5 1,1 1,0 1,0 -0,3 0,3
Ocupacion por ramas de actividad
- Agricultura -0,8 -1,9 -1,6 -1,2 -1,1 0,6 0,7 -1,6 -2,9 -3,8
- Industria 2,3 2,0 4,1 0,3 2,1 -0,1 1,2 1,5 33 2,0
- Construccién 8,3 4,6 6,5 7,2 7,4 11,9 11,2 5,0 2,4 0,3
- Servicios 2,5 2,4 2,0 2,6 2,4 3,0 3,0 2,5 1,7 2,5
De mercado 1,9 2,3 1,3 2,2 1,8 2,2 2,6 24 1,5 2,7
De no mercado (a) 4,0 2,8 3,6 3,7 4,0 4,8 4,0 2,9 2,1 2,2
PRO MEMORIA. NIVELES (%)
Tasa de empleo (b) 63,4 64,3 62,1 635 640 64,0 63,6 645 64,5 64,7
Ratio de asalarizacion 84,0 84,3 83,7 84,0 84,2 84,1 84,0 84,3 845 84,4
Ratio de temporalidad (c) 26,8 26,3 26,1 268 274 269 259 26,4 26,7 26,1
Ratio de parcialidad (d) 15,8 15,8 16,1 16,2 149 159 161 160 151 159

(a) Servicios de no mercado engloban el sector de la Administracion Publica y Defensa, Seguridad Social Obligatoria,
Educacidn, y Actividades Sanitarias y Servicios Sociales. El resto de servicios integra los servicios de mercado.

(b) Poblacién de 16 a 64 afios. En porcentaje de asalariados.

(c) En porcentaje de asalariados.

(d) En porcentaje de ocupados.

Fuente: EPA (INE) y Banco de Espafia. Boletin Econdmico. 1/2020. Elaboracién propia
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El desempleo ha descendido en el conjunto del afio un 6,6%, frente al
descenso del 11,2% de 2018 (Cuadro 1.24), con una caida de la tasa de paro de 1,2
puntos porcentuales hasta el 14,1%. En términos absolutos el desempleo se ha
situado en 3.247.800 personas al finalizar 2019, con un descenso de 231.300
personas, con relacion al afio anterior, de las que 84.500 son mujeres.

Asi, la tasa de paro de las mujeres se ha reducido en 1 punto porcentual hasta
alcanzar el 16,0%, mientras que entre los hombres se ha reducido también en 1,3
puntos hasta situarse en el 12,4%, en términos promedio.

Por su parte, en 2019 el nimero de personas paradas de larga duracion
representaba el 44,3% del total de la poblacién parada (49,0% en 2018). Por sexos,
entre los hombres este porcentaje se ha situado en el 44,7% (47,0% en el afio
anterior), mientras que entre las mujeres alcanzaba el 55,3%, 2,3 puntos por encima
del registrado en 2018.

Cuadro 1.24

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO EN ESPANA, 2018-2019

2018 2019
2018 2019
I Tr IITr MmTr IVTr I Tr I Tr mTr IVTr

Pobla. desempleada (tasas
variacion interanual) -11,2  -6,6 -108 -10,8 -10,9 -12;3 -11,6 -74 34 -34
Tasa de paro 153 14,1 16,7 15,3 14,6 14,4 14,7 14,0 13,9 138
- Por sexos:

* Hombres 13,7 12,4 15,2 13,7 13,1 12,9 12,9 12,5 12,2 12,2

* Mujeres 17,0 16,0 18,5 17,1 16,2 16,3 16,7 15,8 159 15,5
- Por edades:

* Entre 16 y 29 afios 26,2 24,7 28,1 26,5 25,2 25,1 25,9 24,8 24,4 23,8

* Entre 30y 44 afios 13,2 121 14,6 12,8 12,7 12,5 12,6 11,9 12,1 119

* De 45 afios en adelante 13,2 12,1 14,7 13,5 1,3 12,0 12,7 12,1 11,7 11,9
- Por formacién (a):

* Estudios bajos 29,4 273 32,1 29,4 28,4 27,8 28,2 27,4 26,4 27,2

* Estudios medios 16,1 15,0 17,7 16,2 15,2 15,3 15,7 15,0 14,8 14,5

* Estudios altos 8,0 7,6 8,3 7,7 8,0 7,8 7,7 7,2 7,8 7,7
Paro de larga duracién
- Incidencia (b): 49,0 44,3 49,8 51,0 48,1 47,0 45,2 45,1 43,5 435

(a) Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.
(b) Peso en el total de parados de aquellos que llevan mas de un afio en esa situacion.

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico. 1/2020
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1.3.3. Tipos de interés

En marzo de 2016, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
redujo los tipos de interés aplicables a las operaciones principales de financiacién del
Eurosistema hasta minimos histéricos del 0% y asi se han mantenido también en 2019
(Cuadro 1.25). El dia 12 de diciembre de 2019 se reunid el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo (BCE), bajo la presidencia por primera vez de Christine Lagarde,
y decidid mantener los tipos de interés aplicables a las operaciones principales de
financiacion en el 0,00%.

Cuadro 1.25
TIPOS DE INTERES - 2019
Porcentajes
EURIBOR Mercado
Subasta BCE Secundario
semanal Deuda
EONIA A un mes A un afio a 10 afios

Enero 0,00 -0,370 -0,31 -0,11 1,38
Febrero 0,00 -0,367 -0,31 -0,11 1,31
Marzo 0,00 -0,368 -0,31 -0,11 1,15
Abril 0,00 -0,367 -0,31 -0,11 1,07
Mayo 0,00 -0,367 -0,31 -0,13 0,88
Junio 0,00 -0,362 -0,33 -0,19 0,50
Julio 0,00 -0,367 -0,36 -0,28 0,36
Agosto 0,00 -0,361 -0,41 -0,36 0,14
Septiembre 0,00 -0,403 -0,42 -0,34 0,18
Octubre 0,00 -0,464 -0,41 -0,30 0,20
Noviembre 0,00 -0,451 -0,40 -0,27 0,39
Diciembre 0,00 -0,456 -0,39 -0,26 0,44

Fuente: Banco de Espafia.

La evolucién de los tipos oficiales del BCE se ha trasmitido a los tipos de
interés de los mercados monetarios, como se observa en el Cuadro 1.26 y en el
Grafico 1.17.

En cuanto a los tipos de interés a largo plazo, analizados a través de la deuda
publica a diez ainos, en diciembre han alcanzado el 0,44%, porcentaje inferior al
registrado un afio antes (1,42%). La media anual se ha situado en el 0,66% (1,42% en
2018).
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Cuadro 1.26

TIPOS DE INTERES EN ESPANA, 2015-2019

Media de cada periodo

2015 2016 2017 2018 2019 2018 2019
Dic. Dic.
Mercado Monetario
Tipo de intervencién 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Interbancario a tres meses 0,12 -0,07 -0,33 -0,32 -0,36 -0,30 -0,39
Interbancario a 1 afio 0,17 -0,03 -0,15 -0,17 -0,22 -0,13 -0,26
Mercado Secundario
Tesoro: emisidn Letras a 1 afio 0,05 -0,16 -0,34 -0,38 -0,41 -0,32 -0,48
Deuda Publica a 3 afios 0,36 0,07 -0,07 -0,03 -0,28 -0,03 -0,28
Deuda Publica a 10 afios 1,74 1,39 1,55 1,42 0,66 1,42 0,44
Entidades de depdsito
TAE (1)(2) a hogares
Vivienda 2,50 2,05 2,05 2,24 1,93 2,24 1,93
Consumo y otros fines 5,80 5,83 5,93 5,95 5,69 5,95 5,69
TAE a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 3,77 3,16 2,66 2,44 2,34 2,46 2,34
Créditos > 1 millones € 2,19 1,81 1,61 1,61 1,31 1,61 1,31
TEDR (3)(4) a hogares
Ala vista 0,12 0,08 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
A plazo 0,42 0,19 0,08 0,05 0,04 0,05 0,04
TEDR (3) a Sociedades no financieras
A la vista 0,31 0,22 0,10 0,08 0,07 0,08 0,07
A plazo 0,12 0,10 0,16 0,37 0,38 0,37 0,38

(1) Préstamos, créditos y depdsitos de nuevas operaciones.

(2) TAE: Tasa Anual Equivalente.

(3) Depdsitos

(4) TEDR: Tipo Efectivo Definicion Restringida: equivale al TAE sin incluir comisiones.

Fuente: Banco de Espafia.
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Grdfico 1.17

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES, 2019
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(1) Tipo de interés de la subasta semanal de las operaciones principales de financiacion del BCE.

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Estadistico.

1.3.4. Inflacion

La inflacién en Espafia, medida a través del indice General de Precios del
Consumo (IPC), ha terminado el afio 2019 en el 0,8% respecto a diciembre de 2018.
Como se observa en el Grafico 1.18, los precios han registrado tasas de variacion
positivas a lo largo de todo el afio, sin superar en ningln mes tasas de variacién
superiores al 2%.
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Grdfico 1.18

IPC GENERAL E INFLACION SUBYACENTE. ESPANA, 2018-2019
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

La inflacion subyacente, que excluye los elementos mas volatiles (los
productos energéticos y los alimentos frescos), se ha situado en el 1%, superior en
una décima a la registrada en 2018. Por tanto, el diferencial entre la inflacién
subyacente y la medida a través del indice general se ha situado en dos décimas en
el mes de diciembre de 2019. La inflacidon subyacente se ha mantenido en niveles
superiores a los registrados por las tasas de variacién del indice general desde el mes
de junio hasta finalizar el afio.

La tasa de variacion de la media anual del IPC se ha situado en el 0,7% (1,7%
en 2018), como se puede observar en el Grafico 1.19.
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Grdfico 1.19
IPC GENERAL. MEDIAS ANUALES. ESPANA, 2006-2019
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Fuente:INE.

Los precios de los productos energéticos han cerrado 2019 con una tasa de
variacién interanual negativa del 2,1% frente al aumento en ese mismo porcentaje
del afio anterior (Grafico 1.20).

Los precios de los alimentos han aumentado en 2019 en menor medida que
en el afio anterior, debido al incremento del componente de alimentacién no
elaborada que se ha situado en el 2,9% (3,2% en 2018). Por su parte, los precios de
la alimentacién elaborada han crecido un 0,8% (0,5% en el afio precedente).

Por lo que respecta a los servicios, uno de los grupos que mas peso tiene
dentro del IPC, han finalizado el afio con una variacién del 1,6%, una décima por

encima de la del afio 2018.

Los precios de los bienes industriales no energéticos (BINE) han mostrado
un incremento del 0,2% interanual, similar al registrado un afio antes.
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Grdfico 1.20

EVOLUCION IPC POR AGRUPACIONES DE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2018-2019
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Fuente: INE.

La tasa de variacién anual del indice de Precios de Consumo Armonizado
(IPCA) en el mes de diciembre se ha situado en el 0,8% frente al 1,2% de la zona euro
(Gréfico 1.21), es decir, un diferencial en este caso a favor de Espafia de cuatro
décimas. En media anual, el porcentaje de variacidon del IPCA ha sido del 0,7% en
Espafia y del 1,1% en la zona euro. Este diferencial de precios con la zona euro es
relevante en la medida que puede determinar la capacidad competitiva frente a
otras economias que comparten el euro y con las que no es posible variar los precios
relativos mediante apreciaciones o depreciaciones.
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Grdfico 1.21

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS AL CONSUMO
ESPANA Y ZONA EURO, 2019
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Por grupos de gasto, vivienda, agua, electricidad y gas ha registrado una tasa
de variacién negativa, con una caida del 5%. El resto de grupos han mostrado un
incremento de precios, destacando transporte con un 4%, restaurante y hoteles con
un 2%, alimentos y bebidas no alcohdlicas con un 1,7%, otros servicios con un 1,4%
y enseifianza y vestido y calzado con un 0,9%. Con tasas inferiores a la del indice
general se encuentran comunicaciones con un 0,7%, muebles con un 0,6%, sanidad
0,5%, bebidas alcohdlicas y tabaco (0,4%) y ocio y cultura con un 0,1% (Grafico 1.22).
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Grdfico 1.22

EVOLUCION DEL IPC POR GRUPOS DE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2019

Otros bienes y servicios

Restaurantes y hoteles

Ensefianza

Ocio y cultura

Comunicaciones

Transporte

Sanidad

Muebles y articulos del hogar

Vivienda, agua, electricidad, gas

Vestido y calzado

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Alimentos y bebidas no alcohélicas

INDICE GENERAL

6,0
Fuente: INE.

Por ultimo, el Cuadro 1.27 recoge la repercusién sobre el indice General de
los distintos grupos, mostrando la importancia que ha tenido el avance de precios
de transporte, alimentos y bebidas no alcohdlicas y restaurantes y hoteles.
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Cuadro 1.27

REPERCUSION POR GRUPOS SOBRE EL IPC, 2018-2019

2018 2019 Dif. 19/18
1. Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,261 0,314 0,053
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,010 0,013 0,003
3. Vestido y calzado 0,062 0,062 0,000
4. Vivienda, agua, electricidad, gas 0,331 -0,672 -1,003
5. Menaje 0,020 0,033 0,013
6. Medicina 0,034 0,020 -0,014
7. Transporte 0,036 0,625 0,589
8. Comunicaciones 0,083 0,025 -0,058
9. Ocio y cultura -0,005 0,012 0,017
10. Ensefanza 0,017 0,014 -0,003
11. Restaurantes y hoteles 0,226 0,248 0,022
12. Otros bienes y servicios 0,077 0,093 0,016
indice General 1,152 0,787 -0,365

Fuente: INE. Elaboracion propia.

1.3.5. Balanza de pagos

En 2019, las operaciones corrientes y de capital entre residentes y no
residentes han registrado una capacidad de financiacion de la economia espaiiola
frente al exterior de 29.983 millones de euros, frente a los 29.053 millones del afio
anterior, debido a un mayor superdvit en la cuenta corriente y en menor medida en
la cuenta de capital, con relacidn al afio precedente. En concreto, la Balanza por
Cuenta Corriente ha presentado un superdvit acumulado de 23.941 millones de
euros (1,9% del PIB), con un incremento del 2,8% respecto a 2018. Por su parte, la
Balanza de Capital cerrd el ejercicio con un superavit de 6.042 millones de euros
(0,5% del PIB), un 4,7% superior al del afio anterior (Cuadro 1.28 y Grafico 1.23).

Los intercambios de mercancias han generado un déficit comercial de 28.140
millones de euros, con un aumento del déficit del 4,0%, en términos interanuales.
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE ESPANA FRENTE AL EXTERIOR, 2018-2019
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2018p 2019p Var. 18-19

m % s/PIB m % s/PIB m %

Cuenta Corriente 23.284 1,9 23.941 1,9 657 2,8
Bal. Comercial -29.326 -2,4 -28.140 -2,3 1.186 -4,0
Bal. Servicios 61.948 5,2 63.296 51 1.348 2,2
Turismo 46.331 3,9 46.412 3,7 81 0,2
Otros 15.617 1,3 17.013 1,4 1.396 8,9
Bal. Rentas Primarias 2.702 0,2 2.684 0,2 -18 -0,7
Bal. Rentas Secundarias -12.040 -1,0 -13.158 -1,1 -1.118 9,3
Cuenta de Capital 5.769 0,5 6.042 0,5 273 4,7
Total 29.053 2,4 29.983 2,4 930 3,2

m: millones de euros

p: datos provisionales

Fuente: INE y Banco de Espafia. Elaboracion propia
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Grdfico 1.23

BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL
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La tasa de cobertura de bienes se ha situado en el 90,1% en 2019,
aumentando en 0,9 puntos con relacion al afio 2018 (Gréfico 1.24). El aumento de
las importaciones (5,4%) superior al de las exportaciones (3,2%), ha dado lugar a este

descenso de la tasa de cobertura.

Grdfico 1.24

TASA DE COBERTURA DE BIENES
Espaia, 2007-2019p
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p: Dato provisional
Fuente: Elaboracion propia a partir de Datacomex.

La balanza de servicios ha aumentado su superavit hasta los 63.296 millones
de euros, un 2,2% superior al contabilizado en 2018, elevando su porcentaje sobre
el PIB hasta el 5,1%. Los ingresos netos por turismo se han incrementado ligeramente
en un 0,2%, situandose en 46.412 millones de euros. En concreto, los ingresos por
turismo han aumentado un 3,2%, mientras que los pagos por turismo lo hacian en
un 9,8%. Los servicios no turisticos han registrado un superavit superior al del afio
anterior, con 17.013 millones, frente a los 15.617 millones de 2018, es decir, un

aumento del 8,9%.
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Los intercambios con el exterior de bienes y servicios conjuntamente han
generado en 2019 un superdvit de 23.941 millones de euros, superior en un 2,8% al
registrado en 2018.

La balanza de rentas primarias ha contabilizado un superdvit de 2.684
millones de euros, inferior en un 0,7% al registrado el afio anterior. Los ingresos,
intereses y dividendos de las inversiones espainolas en el exterior, que es la partida
de mayor peso en la balanza de rentas primarias con 50.755 millones, registraron un
aumento del 0,4%, mientras que las rentas de las inversiones extranjeras en Espaiia
ascendian a 56.665 millones con un incremento del 0,5%.

La balanza de rentas secundarias, cuyo principal componente son las
remesas de inmigrantes, ha registrado en 2019 un déficit de 13.158 millones de
euros, frente a los 12.040 millones de 2018, debido a un mayor aumento de los
pagos, que ha superado al de los ingresos, como queda reflejado en el Grafico 1.25.

Grdfico 1.25

COMPONENTES DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Espafia, 2009-2019p
% % sobre el PIB pm

0,0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018p 2019p
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== Otros ==ié== Rentas Primarias «=@== Rentas Secundarias

p: Dato provisional.
Fuente: INEy Banco de Espafia. Boletin Estadistico. Elaboracion propia
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La Balanza de Capital que recoge, entre otras partidas, las transferencias de
capital procedentes de la UE (5.245 millones de euros frente a los 5.142 millones en
2018), ha generado un superavit de 6.042 millones de euros, manteniendo su
representacion sobre el PIB en el 0,5%.

El tipo de cambio del euro se ha depreciado en términos efectivos nominales
bilateralmente frente a la mayoria de monedas importantes en 2019. La
depreciacién de la moneda Unica ha sido especialmente pronunciada frente al ddlar
estadounidense y el yen japonés, como se puede observar en el Cuadro 1.29.

Cuadro 1.29

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS NO INTEGRANTES

DEL EURO FRENTE AL EURO
Délar Yen Japonés Libra Corona Corona
EE.UU. (100) Esterlina Checa Danesa

Media 2014 1,329 140,3 0,806 27,54 7,45
Media 2015 1,110 134,3 0,726 27,28 7,46
Media 2016 1,107 120,2 0,819 27,03 7,45
Media 2017 1,130 126,7 0,877 26,33 7,44
Media 2018 1,181 130,4 0,885 25,65 7,45
Media 2019 1,178 122,1 0,877 25,67 7,47
2019 Enero 1,142 124,3 0,886 25,65 7,47
Febrero 1,235 125,3 0,873 25,73 7,46
Marzo 1,234 125,7 0,858 25,68 7,46
Abril 1,228 125,4 0,862 25,68 7,47
Mayo 1,181 122,9 0,872 25,77 7,47
Junio 1,168 122,1 0,891 25,60 7,47
Julio 1,169 121,4 0,899 25,55 7,47
Agosto 1,155 118,2 0,916 25,80 7,46
Septiembre 1,166 118,2 0,891 25,87 7,46
Octubre 1,180 119,5 0,875 25,69 7,47
Noviembre 1,137 120,3 0,858 25,53 7,47
Diciembre 1,138 121,2 0,847 25,50 7,47

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Estadistico

Asi, en diciembre de 2019 el euro cotizaba a 1,138 ddlares, ligeramente
inferior a la cotizacidn de comienzo del afio (-0,3%), y un 3,6% por debajo de la media
del afio precedente.

Respecto al yen japonés, a finales de 2019, el euro cotizaba a 121,2 yenes
japoneses, inferior al nivel observado al comienzo del afio (124,3 yenes).
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Por otra parte, el euro se ha depreciado ligeramente respecto a la libra
esterlina y en diciembre la cotizacidn del euro era de 0,847 libras, frente a las 0,886
libras del mes de enero y a las 0,885 libras de media de 2018.

1.3.6. Sector publico

Las Administraciones publicas han cerrado 2019 con un déficit del 2,6% del PIB,
frente al 2,5% del PIB del afio 2018 (Cuadro 1.30). La Administracion central ha
cerrado el afio con un déficit del 1,1% del PIB (1,3% en 2018); las administraciones de
la Seguridad Social han contabilizado un déficit del 1,3%, inferior en una décima al del
afo anterior; las comunidades auténomas han alcanzado un déficit del 0,6% (0,3% en
2018); por su parte, las corporaciones locales han obtenido un superavit del 0,3%,
frente al 0,5% del afio precedente.

Cuadro 1.30
DEFICIT PUBLICO, 2017-2019
En porcentaje del PIB
2017 2018" 2019%

Administraciones pdblicas(z) -3,0 -2,5 -2,6

- Administracién central® -1,8 -1,3 -1,1
- Comunidades auténomas -0,4 -0,3 -0,6
- Corporaciones locales 0,6 0,5 0,3
- Administraciones de Seguridad Social -1,4 -1,4 -1,3

(A) Avance  (P) Previsién

Fuente: Ministerio de Hacienda.

En términos de caja, el afio 2019 ha finalizado con un déficit de 12.235
millones de euros, frente al déficit de 11.848 millones que se obtuvo en el afo
anterior, lo que ha supuesto un aumento del 3,3%.

Los ingresos no financieros del Estado, en términos de caja, se han situado
en 144.559 millones de euros, lo que supone un aumento del 1,8% sobre los del afio
anterior (Cuadro 1.31). Incluyendo los ingresos cedidos a los entes territoriales
(95.909 millones de euros), la recaudacioén total acumulada del Estado ha alcanzado
240.468 millones, un 2,6% superior a la de 2018.
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Cuadro 1.31

OPERACIONES NO FINANCIERAS DEL ESTADO EN TERMINOS DE CAJA, 2018-2019

En millones de euros

2018 2019 %Var. 19/18
CCAA CCAA
Estado Total Estado Total Estado  Total
CCLL CCLL
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 142.039 92.354 234.393 144.559 95.909 240.468 1,8 2,6
IMPUESTOS 115.287 92.354 207.641 115.629 95.909 211.538 0,3 1,9
Directos 70.740 42.623 113.363 68.792 46.156 114.948 -2,8 1,4
- IRPF 40.236 42.623 82.859 40.736 46.156 86.892 1,2 49
- Sociedades 24.838 - 24.838 23.733 - 23.733 -4,4 -4,4
- No residentes 2.665 - 2.665 2.369 - 2.369 -11,1 -11,1
- Cuota de derechos pasivos 929 - 929 895 - 895 -3,7 -3,7
- Prod.y almac. electricidad 1.872 - 1.872 1.019 - 1.019 -45,6 -45,6
- Otros 200 - 200 40 - 40 -80,0 -80,0
Indirectos 44547 49.731 94.278 46.837 49.753 96.590 51 2,5
- IVA 33.593 36.584 70.177 35.898 35.640 71.538 6,9 1,9
- Especiales 7.381 13.147 20.528 7.267 14.113 21.380 -1,5 4,2
Alcohol y bebidas derivadas 307 514 821 310 491 801 1,0 -2,4
Cerveza 132 188 320 133 200 333 0,8 4,1
Productos intermedios 6 15 21 10 12 22 66,7 4,8
Labores del Tabaco 2.425 4.108 6.533 2.719 3.726 6.445 12,1 -1,3
Hidrocarburos 4144  7.066 11.210 3.801 8.463 12.264 -8,3 9,4
Electricidad 96 1.256 1.352 155 1.221 1.376 61,5 1,8
Carbon 271 - 271 139 - 139 -48,7 -48,7
- Impuesto s/ primas de seguro 1.504 - 1.504 1.547 - 1.547 2,9 2,9
- Tréfico exterior y otros 2.069 - 2.069 2.125 - 2.125 2,7 2,7
OTROS INGRESOS 26.752 - 26.752 28.930 - 28.930 8,1 8,1
- Tasas y otros ingresos 12.583 - 12.583 12.758 - 12.758 1,4 1,4
- Transferencias corrientes 6.372 - 6.372 7.818 - 7.818 22,7 22,7
- Ingresos patrimoniales 7.113 - 7.113 7.922 - 7.922 11,4 11,4
- Enajenacion de inversiones 230 - 230 171 - 171 -25,7 -25,7
- Transferencias de capital 493 - 493 506 - 506 2,6 2,6
- Sin clasificar -39 - -39 -245 - -245 - -
2018 2019 %Var. 19/18
2. PAGOS NO FINANCIEROS 153.887 156.794 19
PAGOS CORRIENTES 139.796 142.984 2,3
Personal 16.462 17.247 4,8
Compras 3.387 4.291 26,7
Intereses 30.029 29.054 -3,2
Transferencias corrientes 89.918 92.392 2,8
PAGOS CAPITAL 14.091 13.810 -2,0
Inversiones reales 6.160 5.740 -6,8
Transferencias de capital 7.931 8.070 1,8
3. SALDO DE CAJA (3=1-2) -11.848 -12.235 3,3

Fuente: IGAE
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Los ingresos no financieros por el IRPF han aumentado un 1,2% e incluyendo
la participacion de las Administraciones territoriales ha crecido en un 4,9%. Por su
parte, el Impuesto sobre Sociedades ha experimentado un descenso del 4,4%.

Por el IVA, incluida la participacién de las Administraciones territoriales, los
ingresos han aumentado un 1,9% respecto a 2018. Por su parte, la recaudacién por
los impuestos especiales ha crecido un 4,2%.

En cuanto a los pagos no financieros, estos han alcanzado los 156.794
millones, con un incremento del 1,9% respecto a 2018. Las operaciones corrientes
han ascendido a 142.984 millones de euros, con un aumento del 2,3% vy las
operaciones de capital han disminuido un 2%, cifrdandose en 13.810 millones.

Entre los pagos corrientes destaca el descenso de la partida correspondiente
al pago de intereses que ha retrocedido un 3,2%, cifrandose en 29.054 millones. Las
compras han aumentado un 26,7%, hasta alcanzar los 4.291 millones de euros y los
pagos de personal se han situado en 17.247 millones de euros, superior en un 4,8%
a los del afio 2018, mientras que las transferencias corrientes se han incrementado
en un 2,8%, alcanzando una cifra de 92.392 millones. En cuanto a los pagos de
capital, las transferencias de capital han crecido un 1,8%, con 8.070 millones de
euros. Por su parte, las inversiones reales se han cifrado en 5.740 millones, con un
descenso del 6,8%.

VALORACIONES Y RECOMENDACIONES

El andlisis coyuntural de la economia espafiola muestra que el afio 2019 ha
sido positivo para la economia espafola, tanto en términos de crecimiento
econdmico, generacion de empleo, disminucién de la tasa de paro y estabilidad de
precios. No obstante, se aprecia una desaceleracidén en algunas de estas variables, lo
gue pone evidencia que estos resultados coyunturales no han ido acompanados de
reformas estructurales que permitan corregir los problemas macroeconémicos que
ralentizan y dificultan converger en términos de renta y empleo con los paises de la
UEM.

El CES-CV entiende que las politicas econdmicas (fiscales, monetarias y
financieras) deben apoyar a los hogares y las empresas para minimizar, en la medida
de lo posible, los efectos derivados de la previsible recesion y conseguir que la
recuperacion econdémica comience cuanto antes. Ademds, deben abordarse con
mayor empefio reformas en el sistema productivo, aplicando politicas tecnoldgicas
dirigidas, entre otros objetivos, a reindustrializar un tejido productivo altamente
terciarizado, a aumentar la capacidad productiva de la economia y a elevar su
productividad, permitiendo converger realmente en términos de renta, de empleo y
proteccion social con los paises de nuestro entorno.
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