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El Gobierno ha presentado los Presupuestos Generales del Estado para 2019, donde el objetivo
de déficit publico se concreta en el -1,3% del PIB.

La politica de gastos serd expansiva en lo social, por lo que la mejora del saldo presupuestario
se basa en un incremento notable de los ingresos tributarios, sobre todo, los que recaen en el
sector empresarial.

El Gobierno ha revisado una décima a la baja, hasta el 2,2%, su prevision de crecimiento del PIB
para 2019.

La dfiliacion a la Seguridad Social cierra 2018 con mds de 19 millones de personas, el nivel mds
elevado desde diciembre de 2007. En 2018, los dfiliados a la Seguridad Social aumentaron un
3,1% en media anual, cinco décimas menos que en 2017.

La inflacion se desacelera rdpidamente y cierra el ano en el 1,2% debido al descenso de los
precios energéticos. El promedio del aio se situa en el 1,7%.

Sensibles pérdidas en los principales mercados bursdtiles durante el mes de diciembre.

La economia mundial sigue mostrando seinales de suave desaceleracion que tendrd continuidad
durante el afio 2019.

La Reserva Federal volvio a subir sus tipos de interés en diciembre, hasta el intervalo entre el
2,25% yel 2,5%.

El precio del petréleo continué a la baja durante el mes de diciembre, hasta los 56,2 S/barril de
promedio, el menor valor desde agosto de 2017.
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ESCENARIO INTERNACIONAL: la Reserva Federal elevé nuevamente en

diciembre sus tipos de interés

Durante el mes de diciembre los principales mercados
bursatiles han presentado un comportamiento
claramente bajista, a pesar de la tregua comercial
alcanzada entre Estados Unidos y China. Sin embargo, la
incertidumbre sobre el Brexit, las crecientes dudas
sobre la fortaleza de la economia mundial y una serie de
malos resultados econdmicos en algunas empresas
estadounidenses, mayoritariamente en el sector
tecnoldgico, han provocado un severo retroceso en las
bolsas mundiales, que ha llevado, en muchos casos, a
un balance negativo para el conjunto del afio 2018.

En cuanto a la economia mundial, hay que destacar que
prosiguen las sefiales de paulatina desaceleracién. En el
tercer trimestre, el crecimiento de la Eurozona fue muy
moderado, 0,2% trimestral, dos décimas menos que en
el trimestre anterior, mientras que en Japon se produjo
una contraccion de la actividad del -0,6%. En contraste,
en Reino Unido se observd una mejoria en su
crecimiento, hasta el 0,6%, dos décimas mas que en el
segundo trimestre, debido, en parte, a la acumulacion
de inventarios, y en Estados Unidos la actividad
mantiene un notable dinamismo, con un crecimiento
del 0,8%, dos décimas menor que en los meses
precedentes.

Unidos y China. Ademas, en Estados Unidos ya van mas
de dos semanas de cierre parcial de la Administracion,
ante la falta de acuerdo presupuestario, situacion que
de prolongarse en el tiempo afectara sensiblemente al
consumo y al crecimiento del pais.

Mientras, la Reserva Federal llevd a cabo en diciembre
su cuarta subida de tipos en 2018, hasta el intervalo
entre el 2,25% y el 2,5%. Sin embargo, su presidente,
Jerome Powell, ha sefalado que los préximos
movimientos vendrdn condicionados por la evolucién de
la economia y el empleo. En este sentido, la Fed ha
revisado a la baja sus previsiones para 2019, por lo que
se espera que el ritmo de normalizacién monetaria sea
mas moderado en el futuro, con dos subidas de tipos
durante 2019 y un aumento adicional en 2020.

Tipos de interés de Estados Unidos y Eurozona

=———Eurozona ==Estados Unidos

Por su parte, los indicadores avanzados de confianza y i § % § 5: ﬁ E E ﬁ E E i E
sentimiento econédmico muestran que durante el cuarto oo T e e e m e
trimestre la actividad, aCln cuando mantiene un Fuente: Reserva Federal, BCE y Servicio de Estudios de CEOE
crecimiento sélido, seguird perdiendo impulso. En este En contraste, el Banco de Japdn y el Banco de Inglaterra
sentido, el PMI global de manufacturas de diciembre decidieron mantener inalterada su politica monetaria.
registré6 su menor valor en mas de dos afios. Esta Por su parte, el BCE también mantuvo sin cambios sus
pérdida de dinamismo se observa tanto en economias tipos de interés, aunque dio por finalizado su programa
avanzadas, con el PMI compuesto para la Eurozona en de compra de activos, si bien, sefiald que reinvertira los
minimos de cuatro afios, y el de Estados Unidos en los vencimientos durante un largo periodo de tiempo,
valores mas bajos del ultimo afio y medio, como en incluso mas alla del inicio de las subidas de tipos de
economias emergentes, donde el PMI compuesto de interés.
China retrocedié dos décimas, y el de manufacturas se
situd por debajo de los 50 puntos, apuntando a una En diciembre, el precio del petréleo continud
contraccién de la actividad manufacturera. También, en retrocediendo, situandose el crudo Brent en su menor
Rusia, India o Turquia se produjo un descenso en los valor desde agosto de 2017, con 56,2 S/barril de
indicadores de confianza empresarial, mientras que en promedio mensual. Este precio es un 12,1% inferior al
Brasil se aprecia una cierta mejoria. del noviembre y un 13,4% mas barato que un afio atras.
El descenso de los precios se debe, principalmente, al

Esta desaceleracion de la actividad se espera que temor entre los inversores a una ralentizacién de la
continte a lo largo de 2019, en un entorno donde las economia mundial y que se genere un exceso de oferta
condiciones financieras a nivel global serdn menos de petréleo en el mercado. Asi, el precio del Brent
acomodaticias, con la normalizacién de la politica mostré una senda descendente durante todo el mes,
monetaria que continuard por parte de la Reserva que cerré muy préximo a los 50 $/barril, a pesar de que
Federal y el fin de las compras de nuevos activos por el pasado 7 de diciembre, los paises de la OPEP y sus
parte del BCE. También, se mantiene la incertidumbre socios comerciales, entre los que destaca Rusia,
sobre los acuerdos que se adoptaran para el Brexit y si acordaron reducir la produccién en 1,2 millones de
se recrudeceran las tensiones comerciales entre Estados barriles al dia, a partir de enero de 2019.
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ECONOMIA ESPANOLA: Presupuestos 2019: expansivos en lo social, subida

de las cotizaciones sociales y menor crecimiento

El Gobierno presentd los Presupuestos Generales del
Estado para 2019, donde el objetivo de déficit publico se
concreta en el -1,3% del PIB, frente al adelantado en el
Plan Presupuestario (-1,8% del PIB). Por lo tanto, se
retoma la senda de consolidacién fiscal inicial. A su vez,
se espera una reduccion de la deuda publica hasta el
95,4% del PIB.

A falta de conocer las cifras detalladas, la politica de
gastos sera expansiva en lo social (elevandose hasta el
57,3% del gasto), especialmente en pensiones (crece un
6,2%) y dependencia (que aumenta un 59%). Por lo
tanto, la mejora del saldo presupuestario se basa en un
incremento notable de los ingresos tributarios, sobre
todo, los que recaen en el sector empresarial. Para 2019,
la estimacion prevista de ingresos tributarios sera de
227.356 millones de euros, un 9,5% superior a la
recaudacion final estimada para 2018, cifra que parece
elevada, dadas las perspectivas de desaceleracion de la
economia espafiola (el Gobierno ha revisado a la baja el
crecimiento del PIB en 2019 hasta el 2,2%).

Desde el punto de vista de CEOE, los PGE-2019 no son
los que necesita la economia espafiola en un momento
de desaceleracién econdmica y con los niveles de deuda
publica actuales (96,9% del PIB en 2018). Asi, aumentar
el gasto que se convierte en estructural dificulta el
proceso de consolidacion fiscal y es un obstaculo para la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el corto y
medio plazo. Ademds, no contempla medidas
destinadas a solucionar los grandes retos de Ia
economia espafola, como la sostenibilidad del sistema
publico de pensiones o la reduccidon de la tasa de paro a
través de la promocién de politicas activas de empleo.

También, previamente, el Gobierno aprobd una serie de
medidas en materia laboral que afectan de lleno a la
competitividad empresarial y se basan en el aumento de
los costes laborales. Asi, se aumentan las cotizaciones
que pagan las empresas a la Seguridad Social (entre
otras, se sube la base maxima y minima de cotizacidn,
esta ultima en linea con la subida del SMI para el
Régimen General, un 22,3%).

DEMANDA Y ACTIVIDAD: la economia mantiene su ritmo de avance por el vigor

del consumo y de la inversién

La economia espafiola continua creciendo a buen ritmo.
Tras tres trimestres consecutivos avanzando a tasas del
0,6% y segun la informacién disponible, en el ultimo
tramo de 2018 la actividad podria haber mantenido una
evolucion similar. Este dinamismo ha seguido basado en
la fortaleza del consumo privado y de la inversién. Por
un lado, el avance del gasto de las familias se ha
apoyado en la favorable marcha de la creaciéon de
empleo y el incremento de los salarios. En este sentido,
el indice de comercio al por menor repunté con fuerza
en los meses de octubre y noviembre, rompiendo con la
senda de desaceleracion mostrada a lo largo del afio. Las
expectativas del consumidor, sin embargo, han
continuado empeorando, especialmente en lo que se
refiere a expectativas sobre la economia general y

disponible para el cuarto trimestre apunta una
evoluciéon positiva. Asi, el indice de clima industrial de
bienes de inversion mostré una recuperaciéon con
respecto al deterioro del tercer trimestre y en el mes de
octubre tanto la cifra de negocio como la entrada de
pedidos registraron un avance mayor que el promedio
del tercer trimestre. En lo que respecta al sector
exterior, en términos de contabilidad nacional siguid
restando crecimiento en el tercer trimestre (-0,4 p.p.),
aunque de acuerdo con nuestras estimaciones esta
aportacion negativa podria ir reduciéndose en los
préoximos trimestres, gracias a un menor dinamismo de
las importaciones.

indices de Confianza

. . . 20,0 -

empleo. Las matriculaciones, aunque han sufrido un
cuarto trimestre bastante negativo, registran un 100
incremento del 7% para el conjunto del afio, que es un
dato positivo, si bien el sector se muestra inquieto por el 0,0 -
entorno de incertidumbre al que se enfrentan
productores y compradores. En lo que se refiere al -10,0 1
consumo de las familias de cara a 2019 preocupa el 200 - === Consumidor
reducido nivel d.e la tasa de ahorro, S|end.o pre.\/|5|ble que Com. Minorista
parte de la mejora de la renta bruta disponible de los 30,0 |
hogares derivada del aumento de salarios vaya a == Industrial
destinarse a recomponer su ahorro. En lo que respecta a -40,0 -
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desaceleracion en el tercer trimestre, la informacion Fuente: Comisidn Europea.
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MERCADO LABORAL: la afiliacién a la Seguridad Social cierra 2018 con mas de
19 millones de personas, el nivel mas elevado desde diciembre de 2007

La afiliacién a la Seguridad Social aumenté en diciembre

. o Afiliacién a la Seg. Social
en 78.541 personas, impulsada principalmente por la

(nivel y var.intermensual en miles de personas)

agricultura, el comercio y la sanidad, y supone un  20.000 100
incremento superior a los registrados en los dos afios ~ 19.500 n " "a n o 50
anteriores. De esta forma, el afio 2018 cierra con 19,02 ig'gg 0
millones de afiliados, el nivel més alto en un mes de 5oy <0
diciembre desde 2007. Mientras, la tasa interanual se  17.500

acelera dos décimas hasta el 3,1% (+563.964 personas),  17.000 100
y en el conjunto del cuarto trimestre se situa en el 3,0%, ig:gg 150
nivel en torno al cual se ha mantenido desde el mes de 155 200
abril. Asi, en 2018, la afiliaciéon a la Seguridad Social  15.000 250

crecié un 3,1% en media anual, cinco décimas menos S SSESEESESSSESESEESSEEES
que en 2017, en linea con el menor dinamismo de la g 8 g g g g g g g ﬁ B 5 E ; ; G ;
actividad econdmica. Se espera que en 2019 continue la Fuente: Ministerio de Economia y mNivel ® Var. Intermensual

pérdida de impulso en la creacién de empleo. Empresay Servicio de Estudios de CEOE

(derecha)

PRECIOS: la inflacién se desacelera rapidamente por el descenso de los
precios energéticos

Segun el indicador adelantado del INE, la tasa interanual Evolucién de la inflacién y sus

del IPC descenderd en diciembre hasta el 1,2%, tras componentes (tasaia)
registrar un 1,7% en el mes de noviembre y un 2,3% en L —— e Alimentossinelab. [ 2
octubre. Esta drdastica desaceleracion de la inflacion se e Energia (eje. dcho) | 18
ha debido al descenso del precio del petrdleo, que se ha

visto reflejado en un crecimiento menor de los precios 4
de los productos energéticos. En concreto, el petréleo

| s Subyacente

se situd en diciembre en 56,2S/barril, un 13,4% inferior 2
al de hace un afio. Por su parte, la inflacion subyacente 0
continUa registrando tasas muy moderadas (0,9% en

noviembre), manifestando la estabilidad de precios en -2

los componentes del nicleo de la inflacion. Asi, 2018 ha
cerrado con un incremento de los precios promedio del
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niveles actuales, la inflacion podria seguir descendiendo
Fuente: INE

en 2019, disminuyendo la tasa media anual.

SECTOR PUBLICO: 2018 cerraréa con un déficit ptblico del -2,7% del PIB

Segun la presentacion de los PGE-2019, en 2018, y a términos de Contabilidad Nacional, lo que se

falta de cifras definitivas, se estima que la recaudacion
alcanzard los 207.000 millones de euros, un 1,5%
inferior a la presupuestada, pero superior, por primera
vez, al maximo histérico de recaudacion del ejercicio
2007, afio en el que existio superavit presupuestario. Es
evidente que, si se han recuperado los ingresos a los
niveles de precrisis y, aun asi, nos encontramos en
déficit, es debido a que el gasto no se ha contenido. En
concreto, el Gobierno estima que el déficit publico
habra cerrado el afio 2018 en el —2,7% del PIB.

En términos de ejecucidn presupuestaria del aifio 2018,
la necesidad de financiacion del Estado hasta noviembre
alcanzé una cuantia de 12.378 millones de euros en

corresponde con una ratio del 1,0% del PIB, por debajo
del 1,5% del PIB registrado en el mismo periodo del
ejercicio anterior. Esta mejora del saldo presupuestario
viene explicada por la fortaleza de los recursos no
financieros, que aumentan un 8,5%, y un repunte de los
empleos, que también se incrementan un 4,6%.

En cuanto al déficit del conjunto de las AA.PP. hasta
septiembre, se situa en el -1,2% del PIB, inferior al -1,6%
del PIB contabilizado en el mismo periodo de 2017. Cabe
sefialar que el superavit que registran las Corporaciones
Locales (0,4% del PIB) y las Comunidades Auténomas
(0,2% del PIB) se compensa con el saldo negativo de la
Administracion Central (-1,2% del PIB) y de los Fondos de
la Seguridad Social (-0,6% del PIB).
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