1.3.

Contexto Economico Nacional

Conforme a los ultimos datos publicados por el INE de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral de Espaia (CNTR], la economia espafola registra en el segundo trimestre de
2019 un crecimiento real del PIB del 0,5% respecto al trimestre anterior, igual que en
el primer trimestre. En términos interanuales, el ritmo de crecimiento se mantiene de
igual forma, en concreto, en el 2,1%, determinando que el balance de la primera mitad
del afno sea de un crecimiento real del PIB del 2,1%, tres décimas inferior al registrado
de media en 2018 (2,4%).

Desde la perspectiva de la demanda agregada, este incremento del PIB se sustenta
tanto en la aportacion positiva de la demanda interna que se cifra en 1,4 puntos en
el primer semestre, no obstante, 1,2 puntos menor que de media en 2018 (2,6 p.p.};
como, aunque en menor medida, en el sector exterior, que registra una contribucién
positiva de 0,7 puntos en la primera mitad del ano, tras el balance negativo en 2018
(-0,2 puntos).

Grafico 1.3,1  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ESPANA
3,0

~ [
22 \ . . Variacion

6
5
) :i 2 C } 4 intertrimestral
1,5 3 (escala
10 9 izquierda)
1
0

o LTI |\)| e .n‘i TN

- Variacion
05 I ) 'tl I Iu/ ) interanual
-0, | ) e
L/ 2
15 II \/ _3
-2,0 L/ 4
-2,5 5
-3,0 T T T T T T T T T - , . | : . | | — 6

T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

NOTA: Series corregidas de estacionalidad y efecto calendario. indice de volumen encadenado referencia 2015.
FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (INE).
ELABORACION: Secretaria General de Economia. Consejeria de Economia, Conocimiento, Empresas y Universidad. Junta de Andalucia.
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Cuadro 9,3 1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y DEMANDA AGREGADA. ESPANA

2019
Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2017 2018 I Il 1% Sem. [ Il
Demanda nacional™ 3,0 2,6 1,7 1,1 1,4 - -
Gasto en consumo final 2,5 1,9 1,2 1,1 1,2 0,3 0,1
Hogares 3,0 1,8 1,0 0,8 0,9 0,3 0,1
ISFLSH -0,2 2,5 -0,0 1,0 0,5 0,3 0,0
AAPP 1,0 1,9 2,0 2,0 2,0 -0,8 1,0
Formacion bruta de capital 5,6 6,1 4,0 1,0 2,5 0,4 0,4
Formacion bruta de capital fijo 59 5,3 4,0 0,9 2,4 0,4 -0,1
Activos fijos materiales 7,0 6,2 48 0,9 2,8 0,9 -0,2
- Viviendas y otros edificios
y construcciones 5,9 6,6 3,3 1,9 2,6 1,3 -04
- Maquinaria, bienes de equipo,
sistemas de armamento y
recursos biolégicos cultivados 8,5 5,6 7,0 -0,6 3,1 -0,3 0,0
Productos de la propiedad intelectual 1,3 1,1 -0,1 0,8 0,4 3,6 -1,1
Variacion de existencias y adquisiciones
menos cesiones de objetos valiosos() -0,0 02 0,0 0,0 0,0 - -
Demanda externa(") 01 -0,2 04 10 07 - -
Exportaciones de bhienes y servicios 5,6 2,2 0,1 2,1 1,1 0,1 2,1
Exportaciones de bienes 5.1 2,1 -1,8 2,1 0,2 -0,5 3,8
Exportaciones de servicios 6,8 2,3 43 2,0 3,1 1,4 -1,4
Importaciones de bienes y servicios 6,6 3,3 -1,0 09 -1,0 -0,4 1,0
Importaciones de bienes 6,5 1,9 -2,5 -2,3 -2,4 -0,8 1,3
Importaciones de servicios 7,3 9,8 58 5,6 57 1,7 -0,1
PIB p.m. 29 24 21 21 21 0,5 0,5

NOTAS: Tasas de variacién. indice de volumen encadenado referencia 2015. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.

(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2015 (INE).

ELABORACION: Secretarfa General de Economfa. Consejerfa de Economia, Conocimiento, Empresas y Universidad. Junta de Andalucia.

Mas especificamente, la desaceleracion de la demanda interna se explica por una ra-
lentizacion del consumo y, especialmente, de la inversion. En concreto, el gasto en con-
sumo final crece un 1,2% interanual de media en el primer semestre, siete décimas
menos que en 2018 (1,9%), siendo el incremento del consumo de los hogares del 0,9%,
la mitad que en el ejercicio precedente (1,8%). Junto a ello, se desacelera también el
consumo de las Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares, que crece
un 0,5%, dos puntos menos que en el afno anterior (2,5%). Por el contrario, se inten-
sifica ligeramente el gasto de las Administraciones Publicas, que presenta un creci-
miento del 2% en el primer semestre, una décima mas que de media en 2018 (1,9%).
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Por su parte, en la inversion la formacion bruta de capital fijo registra un crecimiento
del 2,4% interanual en el primer semestre, frente al 5,3% de aumento observado en
2018. Todos los componentes presentan incrementos mas moderados que en 2018,
especialmente la inversion destinada a viviendas y otros edificios y construcciones,
que registra un crecimiento del 2,6% interanual, cuatro puntos por debajo de la subida
del afo anterior (6,6%); junto a ello, la destinada a bienes de equipo y activos cultiva-
dos aumenta un 3,1% interanual, 2,5 puntos menos que en 2018 (5,6%); y la destinada
a productos de la propiedad intelectual presenta un moderado incremento del 0,4%
(1,1% el ano anterior).

En la demanda externa se registra una desaceleracion de las exportaciones de bienes
y servicios y una caida de las importaciones, siendo el balance de una contribucion
positiva al crecimiento del PIB en el primer semestre de 0,7 puntos porcentuales, en
contraste con la aportacion negativa en el afio 2018 (-0,2 p.p.). En concreto, las ex-
portaciones de bienes y servicios crecen a un ritmo del 1,1% interanual en el primer
semestre, la mitad que de media en 2018 (2,2%), explicado por la pérdida de dina-
mismo de las exportaciones de bienes que aumentan tan solo un 0,2%, mientras que
las de servicios se incrementan mas intensamente (3,1%) y por encima del afio ante-
rior (2,3%); por su parte, las importaciones de bienes y servicios se reducen un 1%,
en contraste con el aumento del 3,3% en 2018, debido al descenso en las de bienes
(-2,4%), mientras que las de servicios crecen, aunque en menor medida que en 2018
(5,7% y 9,8%, respectivamente).



32

PRESUPUESTO DE LA COMUNIDAD AUTONOMA DE ANDALUCIA 2020

De esta forma, y en términos de la balanza de pagos, segun los datos del Banco de Es-
pana, hasta junio se registra un déficit en la balanza por cuenta corriente y un superavit
en la de capital, siendo el saldo agregado de ambas, que mide la capacidad o necesidad
de financiacidn de la economia, de una capacidad de financiacion, no obstante, inferior
a la observada en el mismo periodo del ano anterior.

A un mayor nivel de detalle, la balanza por cuenta corriente contabiliza en la primera
mitad del ano un saldo deficitario de -1.205 millones de euros, en contraste con el su-
peravit contabilizado en el mismo periodo de 2018 (+1.641 millones de euros).

De otro lado, la cuenta de capital acumula hasta junio un superavit de 1.590 millones
de euros, un 8,2% superior al del mismo periodo del afno anterior.

En suma, el saldo de las cuentas corriente y de capital registra en los seis primeros

meses del afio una capacidad de financiacion de 385 millones de euros, muy por debajo
de la contabilizada en el mismo periodo de 2018 (+3.112 millones de euros).

eI ] 5 2 PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y OFERTA AGREGADA. ESPANA

2019
Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2017 2018 | Il 1% sem. [ 1l
Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca -3,0 5,9 0,1 -4,0 -1,9 -4,2 -2,2
Industria 3.1 -0,4 -0,6 0,0 -0,3 0,8 0,2
Industria manufacturera 4,9 0,7 00 -04 -02 0,4 -0,4

Construccion 4,9 5,7 5,0 4,3 4,7 0,4 1,0
Servicios 2,9 2,7 2,9 2,9 2,9 0,7 0,6

Comercio, transporte y hosteleria 35 2,4 3,1 2,8 3,0 0,9 0,3

Informacion y comunicaciones 7,7 5,0 2,2 0,9 1,5 -0,3 0,1

Actividades financieras y de seguros 0,5 6,7 6,2 7,6 6,9 2,7 3,2

Actividades inmobiliarias 1,7 2,3 2,7 2,8 2,8 0,7 0,6

Actividades profesionales,

cientificas y técnicas 54 49 4,6 54 5,0 11 1,4

Administracion pablica,

sanidad y educacion 1,5 1,7 1,9 2,0 1,9 0,2 0,4

Actividades artisticas, recreativas

y otros servicios 2,7 0,0 -0,0 0,7 0,3 0,6 -0,0
Impuestos netos sobre productos 2,8 1,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 0,3
PIB p.m. 2,9 2,4 2,1 2,1 2,1 0,5 0,5

NOTA: Tasas de variacion. indice de volumen encadenado referencia 2015. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2015 (INE).
ELABORACION: Secretaria General de Economfa. Consejerfa de Economia, Conocimiento, Empresas y Universidad. Junta de Andaluca.
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Por el lado de la oferta productiva, el crecimiento de la economia espafola en la pri-
mera mitad del afo se sustenta en los resultados positivos de la construccion y los
servicios, mientras que por el contrario caen el sector primario y la industria.

Concretamente, la construccion presenta el mayor crecimiento relativo con una subi-
da real del Valor Anadido Bruto a precios basicos (VAB p.b.) del 4,7% interanual en el
primer semestre, si bien un punto mas moderada que en 2018 (5,7%], y sumando casi
cinco anos de tasas positivas. Junto a ello, el sector servicios registra un incremento
del VAB del 2,9% en el primer semestre (2,7% de media en 2018), generalizado por
ramas de actividad. Los mayores incrementos se registran en “Actividades financieras
y de seguros” (6,9% en el primer semestre); “Actividades profesionales, cientificas y
técnicas” (5%); y “Comercio, transporte y hosteleria” (3%).

En el lado opuesto, las ramas industriales registran un descenso del VAB del 0,3% in-
teranual en el primer semestre, practicamente manteniendo la caida observada el afo
anterior (-0,4%). También disminuye el sector primario un 1,9% interanual en el primer
semestre, frente al incremento del 5,9% registrado en 2018.

Estos resultados de la demanda y oferta productiva se trasladan al mercado laboral.
Segun la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana, el empleo, en términos de pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo completo, aumenta un 2,4% interanual en el se-
gundo trimestre, tres décimas menos que en el trimestre anterior (2,7%), dando como
resultado un incremento del 2,6% en la primera mitad del afio, practicamente igual que
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en 2018 (2,5%). En similar sentido apunta la Encuesta de Poblacién Activa [EPA), con un
aumento del numero de ocupados del 2,4% interanual en el segundo trimestre del afio,
casi un punto inferior al del primer trimestre (3,2%), siendo el balance del semestre del
2,8% interanual (2,7% en 2018).

Este aumento de la ocupacion ha venido acompanado de un crecimiento de la pobla-
cion activa (0,8% interanual en el primer semestre), resultando una disminucion del
numero de parados del 9,6% interanual, y situdndose la tasa de paro en el 14,4% de
media en el primer semestre, casi un punto inferior a la del ano anterior y la mas baja
desde finales de 2008.

La informacién mas adelantada que se conoce de paro registrado y afiliados a la Se-
guridad Social, publicada por el Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social,
senala que el paro se reduce a un ritmo del 3,7% interanual en agosto, aumentando
junto a ello la afiliacion de trabajadores a la Seguridad Social un 2,5% interanual, en
ambos casos tasas mas moderadas que las registradas en la primera mitad del afo,
asi como en 2018.

En materia de precios, se registran ritmos de crecimiento muy moderados tanto desde
el punto de vista de la produccion como, especialmente, del consumo, inferiores al 2%,

HIELID ) ) 2) PRINCIPALES MAGNITUDES DEL MERCADO DE TRABAJO. ESPANA

2019
2017 2018 | Il 1¢" Sem.

EPA

Poblacién = 16 afios 0,3 0,6 0,9 1,0 0,9

Activos -04 0,3 0,7 0,9 0,8

Ocupados 2,6 2,7 3,2 2,4 2,8

Parados -12,6 -11,2 -11,6 -7,4 -9,6

Tasa de actividad™ 58,8 58,6 58,4 58,7 58,5

Tasa de paro®@ 17,2 15,3 14,7 14,0 14,4
SPEE

Paro registrado®® -7.8 -6,2 -49 -4.6 -4.6
SEGURIDAD SOCIAL

Trabajadores afiliados®)®) 34 3.1 2,9 2,7 2,7

NOTAS: Tasas de variacion interanual.
(1) % sobre poblacion 16 afios 0 mas
(2) % sobre poblacién activa.
(3) Datos en el Gltimo mes de cada periodo.
(4) Referido al tltimo dia del mes.
(5) Media mensual.
FUENTE: EPA (INE); Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social.
ELABORACION: Secretarfa General de Economia. Consejerfa de Economia, Conocimiento, Empresas y Universidad. Junta de Andalucfa.
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objetivo de estabilidad de precios fijado por el BCE. Concretamente, por el lado de la
produccion el deflactor del PIB crece un 1,3% en la primera mitad del afio, dos décimas
mas que en 2018 (1,1%).

Desde la perspectiva de la demanda, en agosto, Ultima informacion disponible, la tasa
de inflacion se sitia en el 0,3% interanual, siete décimas menor que la de la Zona
Euro (1%)], influenciada por la caida de los precios energéticos que se reducen un 4,5%
interanual en agosto, recogiendo la reduccidon del precio del petrdleo Brent en los mer-
cados internacionales, que de media en agosto se situd en 59 délares el barril, con un
descenso del 18,2% interanual.

En términos de inflacion subyacente, es decir, sin considerar los precios de los compo-
nentes mas volatiles del IPC (alimentos no elaborados y productos energéticos), el cre-
cimiento de los precios de consumo es del 0,9% interanual en agosto, manteniéndose
en el entorno del uno por ciento que se viene registrando desde 2015.

En este contexto, los salarios, segun datos de incremento salarial pactado en con-
venio hasta el mes de agosto, registran una subida del 2,29%, notablemente por
encima, por tanto, de la inflacion general (0,3%). Un aumento salarial pactado en los
3.029 convenios firmados en Espana en los ocho primeros meses del afo, un 2,3%
mas que en el mismo periodo del afio anterior, y a los que se han acogido 8.463.315
trabajadores, un 12,4% mas, una cifra que representa la mitad de la poblacién asa-
lariada en Espafa (50,7%).

En los mercados financieros, las autoridades monetarias han reaccionado adoptan-
do un tono mas acomodaticio de su politica monetaria, ante el empeoramiento de las
perspectivas de crecimiento econdmico global, el descenso de las expectativas de in-
flacion, y asimismo de las rentabilidades de la deuda soberana. En EEUU, la Reserva
Federal ha reducido en julio y septiembre en un cuarto de punto el tipo de interés de los
fondos federales, hasta el rango objetivo entre el 1,75% y el 2%, los primeros recortes
desde 2008, y ha anticipado que adoptara las medidas necesarias para mantener la
expansion. Por otro lado, el Banco de Inglaterra ha mantenido en su reunion de sep-
tiembre el tipo de intervencion en el 0,75%, tras la Ultima subida en agosto de 2018, y
ha advertido sobre los riesgos que puede traer para el pais un Brexit sin acuerdo. Por
su parte, el Banco de Japén mantiene el tipo de interés en valores negativos desde
marzo de 2016, en el -0,1%, aunque anticipo la posibilidad de una proxima rebaja del
precio del dinero. Y de otro lado, el Banco Central Europeo ha anunciado que seguird
manteniendo el tipo de interés de referencia sin variacion en el minimo histérico del
0% en el que quedo fijado en marzo de 2016, aunque no descartd situarlo en niveles
inferiores hasta que observe una convergencia sélida de la tasa de inflacion hacia su
nivel objetivo (préxima al 2%).

Por lo que a los tipos de cambio se refiere, el euro muestra en agosto una depreciacion
generalizada frente a las principales divisas, excepto con la libra esterlina. Respecto al
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délar, cotizaa 1,11 ddlares de media en agosto, un 3,7% por debajo del mismo mes del
ano anterior; y respecto al yen a 118,2 yenes por euro, con una depreciacion del 7,8%.
Por el contrario, frente a la libra esterlina cotiza a 0,92 libras por euro, registrando una
apreciacion del 2,1% interanual.

En los mercados de deuda, la prima de riesgo espafola inicié 2019 en el entorno de
los 120 puntos basicos, registrando posteriormente una trayectoria descendente hasta
los 60 puntos al comienzo del tercer trimestre, con un descenso paulatino de la renta-
bilidad del bono a diez afios, que llegé a situarse en el 0,1% en agosto, un minimo his-
torico. Desde entonces, la prima de riesgo ha venido repuntando ligeramente, si bien
manteniéndose en valores histéricamente reducidos, en torno a los 80 puntos basicos
en septiembre, y con rentabilidades del bono a 10 anos por debajo del 0,3%.

Respecto a la ejecucion de las Cuentas Publicas, hasta el mes de junio el Estado pre-
senta un déficit acumulado de -10.629 millones de euros en términos de contabilidad
nacional, equivalente al -0,85% del PIB. Junto a ello, los Organismos de la Administra-
cién Central registran un saldo negativo de 900 millones de euros (-0,07% del PIB), de
forma que, conjuntamente, el subsector Administracion Centralacumula en la primera
mitad del afo un déficit de -11.529 millones de euros, el 0,92% del PIB, un 24,3% su-
perior al registrado en el mismo periodo del ano anterior y casi el doble del objetivo
marcado para el conjunto del ano, el -0,5%.

De otro lado, la Administracién Regional contabiliza en los seis primeros meses del
ano un déficit de -7.938 millones de euros, el -0,63% del PIB, un 10,3% mas que en la
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primera mitad de 2018; y el subsector Fondos de la Seguridad Social registra un déficit
del 0,54% del PIB, un 16,1% mas que hasta junio de 2018.

En suma, el conjunto de la Administracion Central, Administracién Regional y Fondos
de la Seguridad Social contabiliza un déficit de -26.272 millones de euros hasta junio
(-2,09% del PIB), un 17,6% superior al registrado en el mismo periodo del afio anterior.
Sin incluir las ayudas al sector financiero, que no se tienen en cuenta para el analisis
del cumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria, el déficit se eleva ligera-
mente al 2,10% del PIB, siendo el objetivo para el conjunto del ano, establecido en la
actualizacién del Programa de Estabilidad 2019-2022 del Reino de Espafia (de fecha 30
de abril de 2019), del -2% del PIB.

Con esta trayectoria descrita por la economia espanola en lo que va de ano, las pre-
visiones de los distintos organismos nacionales e internacionales pronostican que la
economia espanola continuara desacelerandose en 2019, prolongandose esta pérdida
de dinamismo en 2020.

Mas especificamente, el Ministerio de Economia y Empresa sitla el crecimiento de la
economia espanola en el 2,2% de media en 2019, en el escenario macroeconémico del
Programa de Estabilidad 2019-2022, de 30 de abril de 2019, dos décimas inferior al
del ejercicio precedente (2,4%). Una prevision que se situa en linea con las realizadas
por el FMI y la Comisién Europea (2,3% en ambos casos, conforme a sus informes
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respectivos de actualizacion de previsiones del mes de julio) e iguala a la realizada por
la OCDE (mayo de 2019).

Esta desaceleracion esperada de la actividad econémica se trasladara al mercado la-
boral, donde se espera una ralentizacion del proceso de creacion de empleo. En térmi-
nos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, el Ministerio de Economiay
Empresa prevé un crecimiento del 2,1%, cuatro décimas inferior al de 2018 (2,5%). No
obstante, este aumento del empleo va a permitir que continle reduciéndose la tasa de
paro, que segun todos los prondsticos se espera se sitle cercana al 14%.

En lo concerniente a los precios, el Ministerio de Economia y Empresa estima que el
deflactor del PIB registre en 2019 un incremento del 1,6%, frente al 1,1% de 2018. Las
previsiones de los organismos internacionales, en cuanto a la evolucidn de los precios
de consumo, muestran también una tasa en torno al 1%, similares a la del ano anterior
(1,2%). Subidas todas ellas, en cualquier caso, inferiores al 2%, objetivo de estabilidad
de precios establecido por el BCE.

Finalmente, y por lo que a las finanzas publicas se refiere, el objetivo comprometido
con la Comision Europea es que el déficit del conjunto de las Administraciones Publi-
cas se sitie en el -2% del PIB en 2019, estimando los organismos internacionales (FMI
y la Comision Europea) que se supere dicho objetivo alcanzando el -2,3% del PIB.





