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1. Editorial

En 2018, el PIB de Castilla La Mancha crecié un 2,8%en 2018, debido a diversos factores, como un aumento
dindmico del consumo privado, un cierto impulso fiscal, y un aumento dinamico de la inversion y las exportaciones.
Con ese dato, que superé en 0,4 p.p. el de 2017, se enlazaron cuatro afios consecutivos de crecimiento positivo,
con un promedio del 3,3% anual.

La ultimainformacion disponible apunta a que la actividad econdmica evolucionaaun ritmo algo inferior .
Como consecuencia, se prevé que el PIB regional aumente enun 2,3%en 2019y en un 2,1%en 2020. Entre
2019y 2020 se espera que se puedan crear unos 44.000 puestos de trabajo, y reducir la tasa de paro hasta el
12,7% al final de 2020, aunque todavia el empleo se situara 1,0 p.p. por debajo del nivel pre-crisis.

En el primer semestre de 2019 el PIB regional podria haber aumentado en torno al 0,6%trimestral CVEC?,
ritmo cercano al del segundo semestre del afio pasado y similar al observado en los datos de afiliaciéon de la
primera mitad del afio. Sin embargo, los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Castilla-La
Mancha del segundo trimestre de 2019, aungque mejoran respecto al trimestre anterior, en términos interanuales
sefialan una moderacion de las expectativas (véase el Recuadro 1), acorde a las previsiones para este afo.

Diversos factores estan contribuyendo a que continte el crecimiento en 2019y podrian seguir impulsando
la actividad en 2020 en Castilla-La Mancha, pero lo estan haciendo con una menor potencia, lo que ya se
observa en los datos conocidos del primer semestre de este afio. Por un lado, la evolucién de la actividad
mundial da sefiales de estabilizacién, con un incremento de las tensiones comerciales entre Chinay EE.UU.y la
incertidumbre del brexit. EI menor crecimiento de la eurozona 'y EE.UU. ha provocado giros en su politica
monetaria, que aseguran mas liquidez y tipos bajos durante mas tiempo. Mientras que lo primero supone un freno
para la demanda externa regional, como ya se obsen al afio pasado, la actuacion mas acomodaticia de los
bancos centrales sostiene el crecimiento de la demanda interna; en particular, la recuperacion del sector
inmobiliario, asi como de la inversién productiva y consumo regionales, cuyos crecimientos vienen ya
moderandose por el agotamiento de algunos de los vientos de cola que lo impulsaron. Un euro algo mas
depreciado, junto con un barril de petréleo que se ha mantenido barato hasta el mes de septiembre, podrian estar
detras de la relativa fortaleza del consumo y contribuir a sostener la recuperacion de las exportaciones de bienes
regionales, en particular, las dirigidas fuera de la eurozona. Asimismo, el impulso fiscal regional, superior al
observado en otras CC.AA. tanto en 2018 como este afio, junto con el ligado al aumento de salarios publicosy
pensiones, y el incremento del salario minimo, estan contribuyendo a aumentar la renta disponible de los hogares
y sostener el consumo a corto plazo, junto con la mejora en el empleo, que ya se obsen® en la primera mitad de
2019. En el caso de los senicios turisticos regionales, el menor vigor de la demanda interna espafiola explicaria
su menor dinamismo.

1: CVEC: Datos comregidos de variacion estacional y calendario.
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Dentro de laregion, losdatos de afiliacion muestran que larecuperacidon se esta produciendo con cierta
heterogeneidad. La provincia de Toledoy la GAU? de Guadalajara destacan como zonas mas dinamicas
tanto en 2018 como en lo que llevamos de 2019. Y esas dos GAUs son las que mas cercaestan de recuperar €l
empleo pre-crisis. En sentido contrario, los municipios no incluidos en una GAU, que suponen la mitad del empleo
regional, se encuentran relativamente lejos de su nivel de 2008.

El entorno global se ha deteriorado y es mas incierto. El aumento de las tensiones comerciales y los anuncios
de mayores tarifas aduaneras entre EE.UU. y China son el riesgo mas evidente. Ello afectara a Europa por las
cadenas de valor globales. Aunque se espera una desaceleracion suave del crecimiento mundial, ahora los
riesgos son mayores sobre la evolucion de las economias americana y china. Por otro lado, persiste la
incertidumbre sobre la salida britanica de la Unién Europeay la posibilidad de un conflicto comercial mayor. El
impacto directo de todo ello podria ser significativo para Castilla-La Mancha, pero menos relevante que para otras
regiones espafiolas mas abiertas. Si ello conllevara un deterioro del entorno financiero, pintaria un escenario de
menor crecimiento del comercio y de la economia mundial, en general, y europea en particular. También las
recientes tensiones en el oriente medioy su traslado al precio del petréleo suponen otro riesgo que habra que
monitorizar en proximos trimestres.

A nivel doméstico, existen dudas sobre la politica econdmica tras el anuncio de una nueva repeticién
electoral, asi como sobre los efectos de algunas de las medidas ya tomadas, que también han afectadoa la
confianza de los agentes y a sus decisiones de consumo e inversioén. La creciente fragmentacion y la falta de
consenso sobre las medidas que deben adoptarse para generar un mayor crecimiento y que este sea inclusivo,
generan dudas hacia delante. Un ejemplo es la forma en que se abordara la necesaria reduccion de los
desequilibrios en las cuentas publicas, tanto a nivel del Estado como por parte de las comunidades auténomas. En
ese sentido, las administraciones castellanomanchegas cuentan con el margen de maniobra de haber cumplido
los objetivos fiscales el afio anterior. Adicionalmente, existe incertidumbre sobre el impacto de algunas de las
politicas que han sido aprobadas recientemente. Tal es el caso del aumento del salario minimo, que puede limitar
la creacion de empleo en ciertos colectivos winerables en la medida en que no venga acompafiado de medidas
gue ayuden a mejorar la productividad. En el caso de Castilla-La Mancha, las politicas activas de empleo, parala
inclusion laboral de determinados colectivos y reduccién de la duracién del desempleo de larga duracion, son
particularmente acuciantes. Por Gltimo, la capacidad de crecimiento de algunos sectores clave para la economia
espafiola, puede estarse viendo negativamente afectada por una mayor incertidumbre alrededor de la regulacién
(automovil, sector inmobiliario) o pérdida de competitividad (turismo).

La economia castellanomanchega enfrentaretos a medio plazo que siguen siendo exigentes: en 2020 el
empleo se encontrara todavia 1,0 p.p. por debajo del nivel de 2008 y la tasa de paro 1,0 p.p. por encima. Mas aun,
la ewvolucion demografica, la proporcion de parados que lo son durante un plazo largo, el alto porcentaje de
jévenes, en particular mujeres, que ni estudian ni trabajan, y el significativo nivel de temporalidad implican que la
recuperacion puede ser desigual y no inclusiva. A esto se une la transformacién de Castilla-La Manchahacia una
economia donde pierde peso la industria y lo gana el sector senicios. Finalmente, en esta revista se presenta un
andlisis de la ewolucion de la dinamica territorial de la renta en Espafia entre 1955 y 2016. Partiendo de un nivel
de renta unos 30 p.p. menor que la media, Castilla-La Mancharecuper6 20 p.p. en el diferencial de rentaen
los 35 afios siguientes para, posteriormente, retroceder en parte, aunque mas lentamente.

2: Gran Area Urbana (GAU): es la agrupacion de uno o varios municipios que conformanun area metropolitana. Tanto la metodologia de definicion, como el listado
de municipios que las componenestéadisponible en la pagina web del Ministerio de Fomento:
https:/AMww.fomento.gob.es/recursos_mfom/comodin/recursos/metodologia_areas_urbanas_2018.pdf
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2. Perspectivas para la economia de
Castilla-La Mancha

La economia de Castilla-La Mancha crecié en 2018 un 2,8%segun el INE? cuatro décimas mas que el afio
anteriory 0,2 p.p. por encima de la media de Espafia. Dicha cifra esta 0,2 p.p. por encima de la Ultima prevision
de BBVA Research* de febrero. Asi, la economia castellanomanchega cerré un cuatrienio con un crecimiento
medio del 3,3% anual.

Para este afioy el siguiente se prevé que latendencia de crecimiento continde, con un incremento del PIB
del 2,3%en 2019y 2,1% en 2020. Ello permitiria crear unos 44.000 empleos entre 2018 y 2020, y reducir la
tasa de paro 3,4p.p. hasta cerrar 2020 en el 12,7%el afio que viene. Los factores que explican este
comportamiento son, en lo que respecta a la demanda interna, un crecimiento del consumo privado méas acorde
con la ewvolucion de sus fundamentales y, en la externa, un escenario gue, aungue sigue siendo favorable, es
ahora algo menos dinamico de lo apuntado hace unos meses para los bienes y senicios turisticos y, en particular,
desde la eurozona. Como factores de soporte se mantienen un aumento del consumo todavia robusto, y una
politica monetaria acomodaticia que apoya también la inversion. Elprecio del petréleo, que se mantendra
relativamente barato incluso si se toma en cuenta el alza reciente, podria seguir apoyando el crecimiento. El
crecimiento en el periodo 2018-2020 permitiria aumentar el PIB per capita regional mas de medio punto porcentual
por encima de Espafiay, al final del periodo, acercarse al nivel de empleo pre-crisis, una vez superados los
niveles de PIB absoluto y per capita. Sin embargo, las previsiones estan sujetas a un nivel de incertidumbre
mayor, tanto interna, como externa.

El crecimiento del PIB se acelero el afio pasadoy superd al de Esparia, con
un mayorimpulsode laproducciondel sector primario

El crecimiento del PIB regional de 2018 (+2,8%), supuso una aceleracion de 0,4 p.p. respecto al afio anterior.
Ello coincidié con lo que se habia previsto en el anterior nimero de esta publicacion®, y se ubic6 dos décimas por
encima de la anterior prevision de BBVA Research de febrero de este afio. Asi, se encadenaron cuatro afios
consecutivos de crecimiento y se recuperd un diferencial positivo respecto al crecimiento de Espafia. Por el lado
de la demanda, esta aceleracion se explica por una ewolucion algo mas favorable de lo anticipado del consumo,
asi como por el dinamismo de la inversion y del comercio exterior regional, en particular de bienes.

Por el lado de la oferta, la aceleracion del sector primario aporté medio punto al crecimiento regional, 0,4
p.p. mas que el afio pasadoy que lo observado en Espafia (vase el Grafico 2.1). El aumento de este sector
fue del 6,4% a/a, frente a una contraccion del 2,1 p.p. el afio anterior, en parte debido a una cosecha vitivinicola
excepcional®y un incremento de la produccion de cereales, en particular, del trigo blando y la cebada’. Junto a
una aportacion del comercio semejante a la media espafiola (0,7 p.p.), la construccion y los senicios publicos

3: EI 30 de abril de 2019 el INE publicé la primera estimacion del crecimiento de las CC.AA. segln la Contabilidad Regional de Espafiade 2018. Véase
http://www.ine.es/daco/daco42/daco4214/cntr0119a.pdf Sin embargo, aun no se dispone, a nivel de CCAA, de los datos regionales consistentes con los ultimos
datos revisados de la Contabilidad Nacional Anual de Espafia, que el INE publico el 16 de septiembre de 2019. Véase: http:/imww.ine.es/prensa/cna_pa_2018.pdf.
Los nuev os datos revisadosy consistentes con lo anterior, se publicaran en la Contabilidad Regional de Espafia, en diciembre.

4: Véase la comparativa con las previsiones de febrero aqui: https:/www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-crecimiento-del-pibregional-de-2018

5: Disponible aqui: https:/AMww.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-castilla-lamancha-2018/

6: Véase https://cadenaser.com/emisora/2019/06/01/ser_toledo/1559385049_397835.html y https://www. eldiario.es/clm/agroalimentaria/cosecha-genera-paron-

v entas-precios_0_850414989.html

7 https://www.agroclm.com/2018/07/06/ castillada-mancha-superara-los-4-millones-toneladas-cereales-5422-incremento-respectoda-campana-anterior/
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aportaron una décima mas que la media de Espafia al crecimiento regional, que fue de medio puntoy 0,6 p.p.
respectivamente. Asi, compensaron el menor crecimiento del resto de senvicios privados en la region, y de la
industria, que aportaron 4 y 1 décima menos que en Espafia.

Grafico 2.1. CRECIMIENTO DEL PIB EN 2018 Y CONTRIBUCIONES SECTORIALES (% A/AY P.P.)(*)

Castilla-La Mancha Espafia

B Serv.Publ., Soc. e Imp. netos ®Comercio © Construcciéon ®Agricultura ™ Industria ™ Resto Serv.Privados PIB

(*) Por cuestiones de comparabilidadlos datos para Espafia son los de la Contabilidad Regional, y no incorporan la actualizacion de la Contabilidad Nacional
Anual publicada en septiembre

Fuente; BBVA Research a partir de INE, Contabilidad Regional de Espafia.

Por el lado de lademanda, los indicadores de consumo se desaceleraron en 2018, aunque crecieron mas
que en Espafia, especialmente en las matriculaciones y las ventas minoristas. También aumenté la inversion:
tanto las importaciones de bienes de capital como los visados no residenciales siguieron sin recuperarse. La
menor demanda externa, en particular de la eurozonay de bienes equipo, contribuy6 a que las exportaciones
reales crecieran, aungque a menor ritmo. Por su parte, los senicios turisticos mantuvieron su ritmo de crecimiento
en la region.

El crecimiento contindamoderandose enlo que vade 2019

Los datosde actividad y expectativas de 2019 apuntan a un crecimiento del PIB en Castilla-La Mancha algo
menor que el del afio anterior: el modelo MICA-BBVA® estima que el aumento del PIB de Castilla-La Mancha
podria haberse mantenido por encima del 0,6% t/t en el primer trimestre de este afio, algo mayor que el de
Espafia. Y seria del 0,5% t/t promedio en el resto del afio, similar al promedio nacional (vase el Grafico 2.2).

Lasexpectativas en el segundo trimestre de 2019, aungue mas negativas que las de hace un afio, mejoran
respecto al 1T19, segun la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica, moderando hasta casi anular su saldo
neto negativo de cara al préximo trimestre. En un contexto de alta incertidumbre, en la oleada de junio de 2019, la
mayoria de encuestados siguen previendo estabilidad en la actividad econdmica; sin embargo, la proporcion se ha
reducido respecto al 1T19 en favor de quienes observan alguna aceleracién en su entorno, de cara al tercer
trimestre (vase el Grafico 2.3).

8: Véase MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting disponible aqui:
https:/Mww.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-afactor-model-of-economic-and-financiakindicatorsfor-short-tem-gdp-forecasting/
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Gréafico 2.3. CASTILLA-LA MANCHA: ACTIVIDAD Y
Gréfico 2.2. CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN EL PERSPECTIVAS SEGUN LA ENCUESTA DE
MODELO MICA-BBVA (T/T, %, CVEC) ACTIVIDAD ECONOMICA BBVA (%, SALDO DE
RESPUESTAS EXTREMAS)
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El consumo privado en Castilla-LaManchamoderé sudinamismoen 2018y
enla primeramitadde 2019

El gasto en consumo de las familias castellanomanchegas moderd su dinamismo en 2018. Un precio del
petréleo relativamente barato, el mantenimiento de unos tipos de interés histéricamente bajos y el aumento de la
renta disponible de las familias debido al incremento del empleo impulsaron el consumo privado, pero el
agotamiento de los vientos de colay de la demanda embalsada durante la crisis dieron lugar a que este creciera
menos que el afio pasado aunque superando, por segundo afio consecutivo, el del conjunto de Espafia.

El consumo doméstico en Castilla-La Mancha mostré una evolucién de menos a mas en el afio, segun el
Indicador Sintético de Consumo Regional (ISCR-BBVA?®), con aumentos en torno a 0,5%Yy 0,3%t/t CVEC
respectivamente, en la primera y segunda mitad del afio (vease el Grafico 2.4). Asi, el aumento anual del 2,0% a/a
en 2018 en Castilla-La Mancha fue 1,1 p.p. menor que el afio anterior, una desaceleracion menos acusada que el
promedio nacional, que pasé de 3,0% a 1,5% a/a.

En la primera mitad de 2019, el consumo privado sigui6 desacelerando su crecimiento, hacia un crecimiento
medio del 0,2% t/t CVEC, lo que se corrobora con los menores incrementos en la mayoria de indicadores
parciales. Es el caso de las importaciones de consumo, el indice de Actividad del Sector Senicios (IASS) o las
matriculaciones. No obstante, las sefiales de los indicadores parciales disponibles del tercer trimestre
(completados con estimaciones) son mixtas; apuntarian a una mejora trimestral en el consumo que podria llegar al
0,6% t/t, por la mejora de ventas minoristas e importaciones de bienes de consumo, y a pesar de la caida en
matriculaciones (véase el Grafico 2.5).

9: Elindicador sintético de consumo esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto disponibles a nivel regional: ventas minoristas,
matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector sevicios, importaciones de bienes de consumo, carburantesy consumo interno nacional. La
metodologia utilizada para la construccién del indicador se basa en el andlisis de componentes principales. Para mas informacion, véase R.1 ¢ Afecta la evolucion
de la demanda doméstica al crecimiento de las exportaciones? en Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research. Disponible aqui
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Grafico 2.4. INDICADOR SINTETICO DE CONSUMO REGIONALIZADO ISCR (%, T/T, CVEC)
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Gréfico 2.5. CRECIMIENTO OBSERVADO Y PREVISIONES DE LOS PRINCIPALES INDICADORES DE CONSUMO
PRIVADO (% T/T, CVEC)
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(e) Estimacion conla dltimainformacién disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Nuevoimpulsoal gasto autondémico en Castilla-LaManchadurante el primer
semestredel ano

Los datosde cierre de 2018 confirmaron que el Gobierno de Castilla-La Mancha aceler6 el gasto en
consumo final nominal hasta tasas del 4,4%a/a, quedando por encima de la media autonémica. Por el
contrario, wlvié a concentrar el esfuerzo de contencion del gasto en la formacién bruta de capital, la cual apenas
crecié unl,6% durante 2018.

Para 2019, los datos del primer semestre del afio apuntan a que Castilla-La Mancha estariadando un
nuevo impulso tanto al gasto en consumo final nominal como a lainversién publica, por encima del ritmo de
avance observado en la media autonémica (véanse los Graficos 2.6y 2.7).
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Gréfico 2.6. CC.AA.Y GOBIERNO DE CASTILLA-LA
MANCHA: GASTO EN CONSUMO FINAL NOMINAL*
(ACUMULADO AL MES T DEL AR, %, A/A)

jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19

Castilla-La Mancha ®Total CC.AA.

Grafico 2.7. CC.AA.Y GOBIERNO DE CASTILLA-LA
MANCHA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL
NOMINAL (ACUMULADO AL MES T DEL ANO, %, A/A)

jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19

Castilla-La Mancha =Total CC.AA.

* Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda

de capital fijo.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda

El crecimiento de lalicitacion se intensificaenlos primeros siete meses de
2019, tras elaumento de 2018

La obra publicaen Castilla-La Mancha crecié en 2018 tras el impulso del afio precedente. En el pasado
ejercicio la licitacion de obra publica avanz6 el 28,6 % respecto a 2017, algo por debajo del incremento registrado
en el conjunto del pais (31,1%). En términos de PIB, la licitacion en la region alcanzo el 0,8%, por debajo del
promedio nacional (1,4%). Asi, como venia sucediendo desde 2016, la region volvié a mostrar un diferencial
negativo respecto al promedio nacional.

A lo largo de 2018 lalicitacion en edificacion mostré un mayor avance que lade obra civil. Asi, la licitacion
en edificacién en Castilla-La Mancha crecio el 63,3%, por encima del registrado en Espaiia (20,8%), y reflejé una
ewlucion similar ala de 2017. Por su parte, la obra civil crecio el 14,9%, mientras que en Espafa lo hizo el 36,8%.
En este caso la ewlucion reflejé una moderacion, tras el potente incremento del 47,3% en 2017. En el detalle por
tipo de obras de 2018 destaca algo mas la edificacion, dirigida a edificios de utilidad docente junto con las de uso
docente y administrativo. Por el lado de la obra civil, destacé la destinada a obras en la red de carreteras de la
region, que concentrd algo mas de la cuarta parte de la licitacion total. Otras partidas relevantes fueron las
destinadas a obras de urbanizacion y obras hidraulicas (22,4%y 11,8%, respectivamente).

En 2018, la obra publica crecio en todas las provincias salvo en Cuenca, siendo Guadalajara la provincia
donde mayor avance mostro (+149,4%). En Toledo, que concentro el 32,2% del importe licitado en Galicia, el
crecimiento fue del 15,6%. En Albacete el incremento de la licitacion fue del 27,2% y en Ciudad Real del 19,3%.
Por ultimo, en Cuenca la licitacion retrocedio el 5,7% respecto al afio anterior, concentrando el 10,4% del importe
licitado en la region.

Diferenciando por organismos financiadores, el crecimiento de lalicitacién en Castilla-La Mancha se debid
al esfuerzollevado a cabo por los Entes Territoriales. El importe licitado por el Estado en la region se redujo un
41,2%, mientras que el de los Entes Territoriales crecié un 89,5%. De este modo, el peso del Estado en la
licitacion en la regién se redujo hasta el 21,3% del total, muy por debajo del promedio de los 14 afios anteriores
(47,9%).
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Los datosde los primeros siete meses de 2019 apuntan hacia unaintensificacion del crecimiento de la
licitacion. Entre eneroy julio experimento un incremento interanual del 54,1%, siendo una de las nueve CCAA
con diferencial positivo respecto al promedio nacional (+39,7%), taly como refleja el Grafico 2.8. Por segmentos,
el crecimiento de la edificacion volvié a superar al de la obra civil: +67,8% respecto al mismo periodo del afio
anterior, frente al 40,8% de la obra civil, que super6 el incremento registrado en el conjunto de 2018.
Desagregando por tipo de obra, el detalle del 1T19 (Ultimo disponible) no muestra ninguna partida destacada en
edificacion, siendo la destinada a uso docente la de mayor importe (9,3% del total). En obra civil, la mayor partida
fue para obras en carreteras, casi un tercio del total del trimestre.

Por organismos financiadores, hasta julio de 2019 se apreci6 un incremento interanual de lalicitacion
tanto de los Entesterritoriales (+42,1%) como, sobre todo, del Estado (+121,5%). En dicho periodo, la
licitacion de obra publica creci6 en todas las provincias excepto en Guadalajara, donde retrocedid el 18,1%
interanual. Los incrementos por encima de la media fueron los de Albacete y Toledo (+211,4% y 69,6%
respectivamente), mientras que por debajo quedaron Cuencay Ciudad Real (+23,0% Yy 11,8%), como muestra el
Gréfico 2.9.

Grafico 2.8. LICITACION DE OBRA PUBLICA POR TIPO Grafico 2.9. CASTILLA-LA MANCHA: PRESUPUEST O
DE OBRA: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LICITACION POR PROVINCIAS ENTRE ENERO Y
INTERANUAL ENTRE ENERO Y JULIO DE 2019 (P.P.) JULIO DE 2019 (MILLONES DE €Y %, A/A)
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B Edificacion (miles €, izda.) Obra Civil (miles €, izda.)
mObra civil Edificacion Total Total (a/a, %, dcha.)
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento Fuente: BBVA Research a partir de SEOPAN

Laimportacionde bienes de equipo y losvisados noresidenciales
aumentanenloquevade 2019,aunque amenorritmoque el ailo pasado

Los indicadoresde inversion productiva moderan su crecimiento enlo que vade afio, traslas sefiales
positivas observadas en laregién en 2018. Con datos del primer semestre de 2019, las importaciones de
bienes de equipo se muestran menos vigorosas, al aumentar 1,6% a/a, lejos del 9,2% de afio anterior y del 14,4%
de crecimiento medio del quinquenio precedente. En valor, las compras en el exterior de bienes de equipo
alcanzaron los 3.000 M€ en 2018 (7,2% del PIB regional), el segundo mejor registro nominal tras el récord
alcanzado en 2007. En todo caso, dicha cifra supone el sexto incremento consecutivo y casi triplica la importacion
de bienes de equipo observada en 2012. Aunque los datos disponibles de la primera mitad del afio contintan
siendo positivos, apuntan a un menor dinamismo en un contexto de incertidumbre politicay comercial.
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Por otra parte, losvisados parala construccion de nuevos edificios no residenciales iniciaron el afio al
alza, aunque de manera mas moderada que en 2018. Segun la informacion del Ministerio de Fomento, la
superficie visada para este tipo de edificacion aumentd un 124,5% en 2018 respecto al afio anterior, mayor que el
registrado en Espafia (+24,5%). Atendiendo al tipo de edificaciones, esto fue debido principalmente al ascenso de
superficies visadas destinadas a uso industrial y a uso agricola, con incrementos también en construcciones
destinadas a turismo, recreo y deporte, asi como las dirigidas a senvicios de transporte. Por el contrario, el Unico
retroceso tuvo lugar en los visados destinados a oficinas.

Durante los cinco primeros meses de 2019, la construccion no residencial ha mostrado una evolucién
mejor que la media nacional. Asi, los visados de obra nueva de este segmento crecieron un 17,1%, por debajo
de como lo hicieron el ejercicio precedente, pero mas que la media espafiola (10,6%). Por tipo de uso, los avances
mas representativos en estos primeros cinco meses del afio se dieron en las construcciones relacionadas con los
senicios comerciales y de almacenamiento, y en las destinadas a uso turistico, de recreo y deporte.

De modo més cualitativo, losresultados de la oleada de 2T19 de la Encuesta BBVA de Actividad
Economica en Castilla-La Mancha muestran unas expectativas menores que las de hace un afio, pero que
mejoran respecto al trimestre anterior. Asi, los saldos netos de respuestas extremas son nulos en los indicadores
de inversion en industria y nueva construccion, pero positivos en los de senicios y sector primario®. Ello seria
consistente con un crecimiento algo menor de la economia castellanomanchega este afio que en 2018, en un
contexto de elevada incertidumbre (véanse el Grafico 2.11 y el Recuadro 1).

e 210, CRECIMIENTO. DE VISADOS DE Grafico 2.11. CASTILLA-LA MANCHA: EVOLUCION DE

, LA INVERSION POR SECTORES SEGUN LA
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL (M2) E ENCUESTA DE ACTIVIDAD ECONOMICA DE BBVA
IMPORTACION DE BIENES DE EQUIPO (%, A/A)

(SALDOS DE RESPUESTAS, %)

124,5
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-54,9
CLM Espafia CLM Espafia 3 3 3 S 3 Sj S S 3 3 3
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Visados Importaciones g ¢ g ¢ g ¢ g ¢ g ¢ ¢
no residenciales de bienes de equipo
e |nversion Servicios === |nversién industrial
22016 =2017 =2018 ®macum.2019* Inv.Sector primario === Nueva Construccion
* Con informacion hastaabril en visados y junio en importaciones. Fuente: BBVA

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento y Datacomex

10: Los datos no estan corregidos de estacionalidad, por lo limitado de la muestra.
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Laventade viviendas moderasu crecimiento

La venta de viviendas en Castilla-La Mancha creci6 por tercer afio consecutivo en 2018y lo hizo aunatasa
més moderada que el afio anterior, en linea con la ewolucion del conjunto del pais. Segun los datos del
Ministerio de Fomento, el afio pasado se vendieron algo mas de 23.600 viviendas, un 14,5% mas que en 2017. Se
trata de un incremento superior al registrado, de media, en Espafia (+9,3%). Sin embargo, el crecimiento de las
ventas residenciales fue mas moderado que el registrado en 2017, afio en el que aumentaron casi el 26,9%. La
dinamica trimestral mostré avances mas significativos en los dos trimestres centrales del afio, tal y como refleja el
Gréfico 2.12.

La composiciénde lademanda en 2018 se mostro estable respecto al afio precedente, con tan solo un ligero
incremento del peso de las operaciones de vivienda principal, en detrimento de las llevadas a cabo en segundas
residencias (viviendas adquiridas por residentes en una provincia diferente a la de localizacion del inmueble). De
hecho, en 2018, este segmento de demanda es el que mostr6 un peor desempefio en Castilla-La Mancha, al
registrar un incremento interanual del 6,6%, casi 46 p.p. menos que en 2017. Pese a ello, este Ultimo colectivo
siguio teniendo un peso muy superior a la mediay llego a representar el 26,6% del total de transacciones en la
region, 13 p.p. mas que el dato promedio del conjunto del pais. La demanda extranjera sigui6 teniendo una baja
relevancia en el mercado regional y, pese al aumento de las ventas del 24,4%, tan solo represento el 7,6% del
total de operaciones llevadas a cabo en la region en 2018 (8,4 p.p. menos que la media nacional).En lo que
concierne alavivienda principal, su peso aumentoé 1,3 p.p. hasta el 65,7% del total, gracias al aumento del 16,8%
de las operaciones en este segmento (6,4 p.p. mas que la media nacional).

El andlisis provincial reflejaaumento de ventas residenciales en todas ellas. Destaca el incremento de
Guadalajara (+20,5%), algo méas de 5 p.p. superior al de 2017. En Toledo el aumento fue del 19,2% y resultd
sensiblemente inferior al de los dos afios precedentes. Por el contrario, Cuencay Albacete fueron las regiones
donde menos se incrementaron las ventas, tras los buenos registros de 2017 (véase el Cuadro 2.1). Entre las
localidades de mas de 25.000 habitantes, durante 2018 las ventas crecieron en 9 de estos 13 municipios
castellanomanchegos. Los mayores incrementos tuvieron lugar en Valdepefias, Guadalajara, Talavera de la Reina
y Ciudad Real, con avances interanuales situados entre el 25y el 30%. En el resto de capitales de provincia la
ewlucion fue positiva en Toledo (+14,4%), mientras que en Albacete y Cuenca las ventas retrocedieron (en torno
al 3,5% en cada caso). Y también mostraron descensos interanuales en ventas Alcazar de San Juan (-0,4%) y
Almansa (-8,1%).

Respecto a la evolucion de lastransacciones en el primer trimestre del afio, los datos trimestrales reflejan
un ligero descenso de lamismas en términos CVEC, tal y como puede observarse en el Grafico 2.12.
Comparando con las llevadas a cabo en el 1T18 se aprecia una moderacion del crecimiento (+6,3%). Aun asi, la
ewlucion sigue siendo mejor que la media nacional (+2,2% a/a en el 1T19). En términos provinciales el mayor
avance tuvo lugar en Guadalajara (+9,7%), seguida de Cuenca (+7,6%) y Ciudad Real y Toledo (ambas un 6,7%).
Albacete fue la provincia donde menos crecieron las ventas en el 1T19 (+0,4%).

El precio de lavivienda en Castilla-La Mancha se mantuvo estancado en 2018. Atendiendo a los valores de
tasacion, recogidos por el Ministerio de Fomento, el precio de la vivienda en la region en 2018 no mostr6 apenas
variacion respecto a 2017 y se situd en los 890 €/m? al cierre del ejercicio. Se trata de una evolucion algo mas
positiva a la de 2017, cuando el precio registré un deterioro del 0,3% respecto al afio anterior. En términos
provinciales, tal y como se observa en el Cuadro 2.1, la vivienda tan sélo se revaloriz6 en Guadalajaray en
Toledo, en el resto el precio retrocedio respecto al promedio de 2017. A escala municipal, el precio de la vivienda
crecio en 10 de las 13 ciudades mayores de 25.000 habitantes en 2018. Guadalajara lidero el ranking de ascensos
(6,3%), seguida de Talavera de la Reina (4,1%), Almansa (3,9%) y Tomelloso (1,9%). Por el contrario, los
descensos de los precios se produjeron en Villarrobledo (-16%), Alcazar de San Juan (-2,8%) y Puertollano (-
3,1%).
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Durante la primera mitad de 2019 el precio de la vivienda en Castilla-La Mancha muestra un mayor dinamismo que
la media de 2018. Asi, entre enero y junio del afio en curso el precio en la region crecié un 1,7%, apreciandose un

mayor avance en el primer trimestre que en el segundo. Pese a todo, sigue siendo un avance inferior a la media
nacional, que en el mismo periodo crecio un 3,8%.

En términos trimestrales, una vez corregida la estacionalidad y el efecto calendario de |a serie, el precio mostré un
retroceso, promedio, del 0,7% entre enero y junio de 2019. En dicho periodo, la media nacional reflejo un
incremento del 0,6% t/t. De este modo el metro cuadrado de vivienda en Castilla-La Mancha se mantuvo en torno
alos 880 euros. A escala provincial el precio creci6 en Albacete, Guadalajara y Toledo a tasas interanuales

superiores al 3%. Por su parte en Cuencay Ciudad Real el precio de la vivienda cay6 respecto al 1S18, tal y como
puede verse en el Cuadro 2.1.

Los visados de nuevasviviendas firmados en Castilla-La Mancha crecieron con fuerza en 2018, y
contintan dindmicos en el arranque de 2019. Asi, en el pasado ejercicio se firmaron casi 4.000 permisos para
iniciar nuevas viviendas, un 34,5% mas que en 2017, superior al incremento registrado en el conjunto del pais
(+24,7%). Con ello Castilla-La Mancha acumula cinco afios de crecimiento en la actividad constructora. El analisis
trimestral muestra notables avances de la firma de visados en el primer y tercer trimestre y descensos en el
segundo y cuarto (vease el Grafico 2.13). Por provincias, en 2018 los visados crecieron en todas salvo en
Albacete, donde se redujeron el 15,7% interanual. Destaca el avance de Guadalajara, donde los visados se
duplicaron, tal y como puede observarse en el Cuadro 2.1. A falta de los datos del mes de junio, las cifras del
primer semestre de 2019 indican que la firma de visados habria crecido en torno al 11%, con un segundo trimestre
mas dindmico que el primero, donde los visados permanecieron estancados respecto al 4T18.

Gréfico 2.12. CASTILLA-LA MANCHA: VENTA DE

VIVIENDAS (CVEC)
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Fuente: BBVA

Grafico 2.13. CASTILLA-LA MANCHA: VISADOS DE
CONSTRUCCION DE VIVIENDA NUEVA (CVEC)
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Cuadro 2.1. CASTILLA-LA MANCHA: VARIABLES DEL MERCADO INMOBILIARIO POR PROVINCIAS (%,A/A)

Venta de viviendas Precio de la vivienda Visados de vivienda de obra nueva
2018 1T19 2018 1T19 2018 ene may-19

Viviendas % ala Viviendas % ala % ala % ala Viviendas % ala Viviendas % ala
Albacete 3.419 59 799 0,4 -1,2 35 586 -15,7 169 -42,9
Ciudad Real 4.122 11,0 1.066 6,7 -1,7 -1,9 621 17,8 380 10,8
Cuenca 1.906 34 451 7,6 -2,4 -1,1 309 23,1 126 -20,8
Guadalajara 4.100 20,5 904 9,7 2,6 3,0 1.133 108,3 455 -2,6
Toledo 10.079 19,2 2.363 6,7 15 3,7 1.318 41,4 822 47,3
Espana 582.888 9,5 138.422 2,2 34 3,8 100.733 24,7 47.119 16,9

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

Las exportaciones reales moderaronsu crecimiento yadesdeel afo
pasado, mientras que lasimportaciones lo hacen en este

Lasexportaciones de bienes de Castilla-La Mancha aumentaron un 0,9%a/a en 2018 en términos reales.
Aungue este es el peor comportamiento de las ventas exteriores castellanomanchegas desde 2009, cuando se
redujeron un 4,7% a/a, el dato volvié a ser mas positivo que en Espafia, donde se obsen® una contraccion del
0,3%(vease el Grafico 2.14).

En la primera mitad de 2019 las exportaciones reales continuaron desacelerandose, hasta casi estancarse.
Asi, en 1S19 el aumento fue del 0,3%a/a, pero con una caida del 3,0% t/t CVEC en el segundo trimestre del

ano.

En particular, en el primer semestre de 2019 destaca lareduccion de las exportaciones nominales de
alimentos (-2,3%a/a), por primeravez en ladécada. Los bienes alimentarios, que suponen mas de un tercio de
las ventas exteriores castellanomanchegas, aumentaron en 2018, junto con las materias primas y los bienes de
equipo, contribuyendo en 0,5, 0,3y 1,5 p.p. respectivamente al crecimiento de las ventas regionales al exterior. Y
ello compensa las reducciones en semimanufacturas y bienes de consumo, que drenaron 0,3 p.p. cada uno. Sin
embargo, los datos disponibles de 2019 muestran dos tendencias contrapuestas: por un lado, aportaciones
positivas moderadas de la mayoria de sectores, destacando los bienes de equipo y un potente aumento en el
sector de la automocion, relativamente modesto en la regién*'. Frente a ello, destaca una reduccion de ventas de
alimentos en términos interanuales (vase el Grafico 2.15).

La contraccién de las ventas de alimentos se explica por lareduccion en lacteos (-2,7%a/a) pero,
fundamentalmente, bebidas, cuyo valor exportado se ha reducido un 14,4% a/a en 1S19. Tres cuartas partes
corresponden al sector \itivinicola. Sin embargo, en este caso la caida nominal de ventas se corresponde con una
reduccion del precio del vino, ya que el volumen exportado aument4*? un 10,0% a/a, hasta 605 millones de
toneladas. Dicha reduccién se produce tras el incremento nominal observado el afio anterior en el mercado
vinicola mundial, que afecto tanto a Espafia como a Castilla-La Mancha: la menor oferta mundial por las menores
cosechas fue compensada con incrementos de precios en 2018, sobre todo en las ventas a granel*®, cuya menor
diferenciacion dificulta que los precios seas mayores y mas estables.

11: La automocion regional fijoun récord el afio pasado, pero supuso apenas un 2,2% de las ventas exteriores de bienes (164 M.€). En 1S19 crece un 42,5% ala.
12: En particular el vino a granel. Véase al respecto: https://www.oemv.es/exportaciones-espanolas-de-vinos-a-granel-primer-semestre-2019
13: Véase el Observ atorio Espafioldel Mercado del Vino: https://oemv.es/articulo-de-rafael-del-rey-la-exportacion-de-vino-en-espana-en-2018
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Por destinos, se observa unacaida en los bienes destinados a la UE. La eurozona, destino de casi dos tercios
de las ventas exteriores castellanomanchegas, redujo un 1,8% a/a sus compras, con una aportacion negativa de
1,1 p.p. que se afiade a la del resto de paises de la UE (-0,2 p.p.). Por su parte, Asia, América y Africa compensan
dicho efecto negativo. En pleno proceso de brexit y depreciacion de la libra esterlina, las ventas regionales a aquel
mercado se reducen un 3,5% a/a en 1S19, pero lo hacen tras un aumento del 11,3% el afio pasado. En el caso
britanico, las mayores reducciones se deben los productos lacteos (-9,4% a/a) y bebidas (-6,7% a/a); pero estas
Ultimas caen menos en el caso britanico que en el conjunto de resto de mercados (-14,4% a/a).

Por su parte, laimportacion de bienesreales de Castilla-La Mancha aumento el afio pasado un 6,2%ala,
5,4 p.p. masque en Espafia, pero 3,7 p.p. menos que en 2017. Dicho incremento, algo mayor en términos
nominales, se dehié sobre todo a las semimanufacturas y a los bienes de equipo, que aportaron 2,9 p.p. cada uno
al crecimiento. Sin embargo, en la primera mitad de 2019y, principalmente debido al primer trimestre del afio, se
observa una reduccion del 5,9% CVEC respecto a las importaciones de 2518 (véase el Grafico 2.17). Ello supone

un estancamiento respecto a las importaciones de la primera mitad de 2018, por las menores importaciones de
semimanufacturas y del sector de automocion.
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Grafico 2.16. CASTILLA-LA MANCHA: Grafico 2.17. CASTILLA-LA MANCHA Y ESPANA:
EXPORTACIONES DE BIENES, CONTRIBUCIONES IMPORTACIONES DE BIENES REALES (%, T/T,
POR DESTINO (% A/A, P.P) CVEC)
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Sigue eldinamismoen lallegadade viajeros ahoteles, perolas
pernoctaciones se desaceleraneneliniciode 2019

El afio pasado las entradas de viajerosy las pernoctaciones en hoteles de Castilla-La Mancha aumentaron
a unritmo similar al del afio anterior, entorno al 3%, totalizando 2,2y 3,8 millones respectivamente. Con el
quinto afo consecutivo de incremento, se supero el nivel maximo de viajeros alcanzado antes de la crisis, y
practicamente se alcanzé el de pernoctaciones. Con datos hasta julio de este afio, los viajeros mantienen su
ritmo de crecimiento en el 2,8%a/a, mientras que el de las pernoctaciones se reduce hasta un 1,8% (véase
el Gréafico 2.18).

Dicha evolucion se corresponde con lo observado en el turismo de residentes en Espafia, ya que los
viajeros residentes en el extranjero apenas suponen un quinta parte en la region. Asi, a pesar de acelerarse el
crecimiento en viajeros no residentes y mantenerse en pernoctaciones en lo que va de afio (creciendo en torno al
7,7% en ambos casos), la debilidad de la demanda de los residentes espafioles explica la evolucidn observada,
con una moderacion de las tasas de crecimiento frente a las del periodo 2014-2017. Y todo ello, continuando con
una progresiva recuperacion de los precios hoteleros reales, que aumentaron un 2,0% a/a, un nivel similar al del
afo anterior.

En la ultima década, el desarrollo del turismo en laregidon no hasido tan vigoroso como en el conjunto de
Espafia. Respecto al inicio de la crisis, el incremento de pernoctaciones en hoteles en Castilla-La Mancha apenas
recupera el nivel de 2008, frente a los 27 p.p. de aumento de Espafia. Ademas, a pesar del ajuste en precios
reales el aumento de plazas ofertadas hasta 2012 coincidi6 con una reduccion de la ocupacién media. Este
indicador, mas bajo que en Espafia, apenas recupera su nivel pre-crisis, al superar el 30% por tercer afio
consecutivo, mientras que en Espafiase increment6 su grado de ocupacién en 10 p.p. desde el inicio de la crisis,
hasta cerca del 60%, aumentandolo en 10 p.p. (véase el Grafico 2.19). La menor participacion del turismo
extranjero también condiciona la capacidad de crecimiento del sector.
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Gréfico 2.18. CASTILLA-LA MANCHA: VIAJEROS Y
PERNOCTACIONES, CONTRIBUCIONES AL
CRECIMIENTO A/A POR ORIGEN* (P.P.)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

El mercadolaboral castellanomanchego reduce su dinamismorespecto al
afio pasado,con unadesaceleraciondel empleo publico

La afiliacion a la Seguridad Social en Castilla-La Mancha crecié un 3,1%en 2018, igual que en Espafia, y
una décima menos que en 2017. El crecimiento se acelerd en la segunda mitad del afio pasado, hasta aumentar
en casi 21 mil afiliados en el promedio anual. El impulso fue relativamente generalizado por sectores, sobre todo,
en los senvicios publicos y las manufacturas (cada uno aportaron 0,6 p.p. al crecimiento, véase el Cuadro 2.2).

Los datosde 2019 apuntan a una desaceleracion del crecimiento en el mercado laboral regional. Tras
aumentar a un ritmo medio de 0,5% t/t CVEC en el primer semestre, algo inferior a la media de Espafia, los datos
disponibles hasta agosto confirman la desaceleracién del crecimiento, que podria ser del 0,2% t/t CVEC en 3T19.
Con ello, dicho trimestre contaria 20 mil afiliados mas que el 3T18, aunque con una ganancia de s6lo 8 mil
respecto al cierre de 2018, tras la desaceleracion observada en los senicios publicos y la construccion, y una
menor contribucién de los senvicios privados y de las manufacturas.

La Encuesta de Poblacion Activa (EPA) sefialé una ralentizacion del mercado laboral en laregidonen 2T19
similar a la que muestra la afiliacion. Los datos del primer semestre de este afio suponen una mejora de 10 mil
empleos respecto al cierre del afio anterior. Por sectores, la EPA atribuye la mayor parte del avance a la industria
y, en menor medida, la agricultura. En el segundo trimestre de 2019, la EPA mostré una reduccion del empleo en
términos desestacionalizados (-0,9% t/t CVEC) debido a los senicios, tanto publicos como privados, que superan
los avances en empleo industrial, con un mantenimiento del empleo en el sector primario y en la construccion.
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Cuadro 2.2. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL (T/T, %, CVEC)*

Castilla-La Mancha Espafia

1S19 3T19* 1S18 2518 | 2018 1519 3T19*
Agricultura ! 0,0 i 0,0
Ind. Extractivas y energia i 0,0 , 0,0
Manufacturas I] 0,0 I 0,0
Construccion .]0,1 ﬂ 0,0
Comer., transporte y repar. .]),1 I:| 0,1
Hosteleria _.:|0,1 0,1
Comunic., Finanzas y s. inmob. ':l 01 [l 01
Activ. Profesionales a1 .]0,1
Serv. publicos -3::|
Serv. sociales y act. Artist. {l 0,0

Resto (incluye Hogar)

Los datos semestrales son el promedio de los trimestres; los del ejercicio completo, anuales. Datos de 3T19 son estimaciones con informacionhasta agosto
Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

El afio pasado la mejora del empleo se produjo a unritmo muy similar entre las diversas areas urbanas de
la regidn, que superaron el 3% de crecimiento. Como se observa en el Grafico 2.21, la GAU capitalina de
Guadalajara super6 ya su nivel de empleo pre-crisis, mientras que la de Toledo se encuentra cerca de hacerlo.
Las GAU de Albacete, Cuencay Ciudad Real se encuentran a 5,8 p.p. y el agregado del resto de municipios, que
supone mas de la mitad del empleo total regional, se encuentraa 12,0 p.p. de hacerlo.

El analisis por areas urbanas muestra evoluciones heterogéneas en el aumento de la afiliacion en los Ultimos
12 meses (véase el Gréafico 2.20): los municipios de Toledo, con la excepcién de la GAU no capitalinade
Talavera, y el agregado de los no incluidos en el GAU de Ciudad Real incrementan su afiliacion en niveles
cercanos al 4%. La GAU capitalina de Ciudad Real y la de Albacete se muestran también dinamicas, con un
crecimiento en torno al 3,5%. Entre las capitales, la GAU de Cuenca es la que muestra un menor crecimiento
(+2,3% a/a), que es 1,3 p.p. inferior al del agregado del resto de municipios de la provincia. Finalmente, el
crecimiento no alcanza el 1% al/a, ni en el caso de Puertollano®, ni en el agregado de municipios de Guadalajara
no incluidos en la GAU (que crece, por su parte, un 2,7% a/a).

El paro continu6 reduciéndose en Castilla-La Mancha hasta el primer trimestre de este afio, y repuntd
ligeramente en el segundo. Asi, en promedio del primer semestre se ubica en el 15,5%, 1,4 p.p. por encima de la
media de Espafia, pero 2,7 p.p. por debajo del cierre del afio anterior. Ello supone una reducciondel 21,0%
respecto al nimero de parados de 2018, hasta algo méas de 152 mil, en un contexto de reduccién de la poblacion
activa, frente al aumento obsernvado a nivel nacional (-0,3% vs 0,9%). Asi, la poblacién activa en 2T19 alcanzé su
minimo nivel en la region desde 2008.

14: Talav era de la Reina, juntocon Caleray Chozas, Pepinoy Velada conformanel GAU no capitalina de Toledo. Su afiliacion aumenté un 2,8% el afio pasado.
15: Dicho municipio conforma un GAU no capitalino en la provincia de Ciudad Real.
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Grafico 2.20. CASTILLA-LA MANCHA: AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL POR GAU
(VARIACION ESTIMADA 3T19, %,A/A))
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
Lo < i Grafico 2.22. CASTILLA-LA MANCHA: VARIACION DEL
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Pasada unadécadadesde que se inicid lacrisisy, tras varios afios de recuperacion, el empleo sigue sin
recuperar los niveles alcanzados en la anterior fase expansiva. Castilla-La Mancha sufrié una potente pérdida
de empleo en la construccién entre 2007 y 2017, destruyendo casi seis de cada diez empleos y, aunque en menor
proporcién, también ocurrio en la industria, el sector primario e incluso en el agregado de comercio, hosteleria 'y
transporte (-20,5% y -9,0% Yy -3,0% respectivamente). En sentido contrario, senicios publicos y los asociados a
senvicios sociales crearon empleo neto en el periodo (+11,5%); y también lo hicieron, aunque en menor cuantia,
los senvicios privados, gracias a los aumentos en actividades artisticas, recreativas y profesionales. Asilo muestra,
con datos de la Contabilidad Regional de Espafia, el Gréfico 2.22: la reduccion neta del empleo regional fue de
107 mil empleos, el 13,0% del total (4,7 p.p. mas que en Espafa). Las pérdidas se concentraron en la
construccidn y laindustria, donde se destruyeron 82 mil y 30 mil puestos de trabajo respectivamente,
ambos sectores con caidas mayores que las observadas en el conjunto de Espafiaen 2,7y 1,0 p.p.); ademas, el
sector primario redujo 3 mil empleos (-4,9%, mejor que el -9,0% del promedio nacional). Por su parte, el agregado
del comercio, el transporte y la hosteleria redujo su empleo un 2,2% (4 mil empleos, y 0,8 p.p. mejor que el
conjunto de Espafia). En sentido contrario, crearon empleo neto tanto las administraciones publicas y senicios
sociales, como el resto de senicios privados; aportaron 7,3 y 5,6 mil empleos, con crecimientos del 4,6%y 4,5%
respectivamente (esto es 6,9y 1,4 p.p. por debajo de lo observado en Espafia).

Por tanto, laevolucion del empleo en Castilla-La Mancha muestra diferencias respecto lo observado en el
conjunto de Espafia: se dauna pérdida proporcionalmente mayor, tanto en el sector de laconstruccion
como en el industrial, los mas afectados por la crisis que, en el caso castellanomanchego, tenian ademas un
peso agregado mayor en el empleo en 2007 (6,1 p.p. mas que en el conjunto de Espafia). Ello provocé un impacto
final mayor en la region, dada su menor proporcion de empleo en el sector senicios.

El cierre de 2018 confirmd el cumplimiento del objetivo de estabilidad
presupuestaria

Segun la informacién de avance del cierre de 2018, el Gobierno de Castilla-La Mancha redujo su déficit casi cuatro
décimas del PIB regional respecto a 2017. Los ingresos autonémicos crecieron mas de un 7% a/a, por encima de
lo esperado por las entregas a cuenta del sistema de financiacion'® debido, en parte, al dinamismo que
presentaron los impuestos de gestion directa. Por su parte, el gasto del Gobierno registré un aumento del 5,2%
respecto al afio anterior. El ajuste en el gasto en intereses y la contencién del gasto de capital no fue suficiente
para compensar el impulso observado en el resto de partidas. Como resultado, Castilla-La Mancha cerr6 2018
con un déficit del 0,4%del PIB regional, cumpliendo con el -0,4%objetivo de estabilidad presupuestaria
(véase el Grafico 2.23).

16: Castilla-La Mancha recibi6 en 2018 unos ingresos de 4.600 millones de euros, frente a los 4.400 millones de 2017.
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El crecimiento del PIB de Castilla-LaManchaseradel 2,3% en 2019y 2,1%
en 2020, con lo que liderarael del PIB per capita

Se prevé que laeconomia castellanomanchega crezcaun 2,3%en 2019y un 2,1%en 2020. Esto permitiria
la creacionde unos 44 mil empleos entre 2018y 2020y reducir latasa de paro en 3,4 p.p., hasta cerrar
2020 en el 12,7%. Si se cumplen estas previsiones, el avance promedio anual del PIB per capita en términos
constantes en Castilla-La Mancha seria el mayor de entre las regiones espafiolas (cercano al +2,5 %), unas siete
décimas por encima de la media espafiola entre 2018 y 2020 (véase el Grafico 2.24). Ello, tanto por un crecimiento
mayor, como por un dinamismo demografico menor. Sin embargo, se espera que la tasa de paro se sitle todavia
1,7 p.p. por encima del nivel de 2008 (véase el Grafico 2.34, al final de esta seccién).

Grafico 2.23. GOBIERNO DE CASTILLA-LA MANCHA:
CAPACIDAD /NECESIDAD DE FINANCIACION
(ACUMULADO AL MES T DE CADA ANO, % DEL PIB

Grafico 2.24. PIB PER CAPITA EN 2018 Y EVOLUCION
EN EL HORIZONTE DE PREVISION (HASTA 2020)
(€Y % A/A PROMED IO)
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Hacia delante, los cuatro factores que condicionaran el comportamiento de la economia
castellanomanchega®’ son: en primer lugar, la desaceleracion del consumo privado, asociada al agotamiento de
los vientos de cola y la “demanda embalsada” durante la crisis. Ello se vera parcialmente compensado por el
impulso fiscal resultado del aumento de los salarios publicos y de las pensiones, que habrian provocado un

incremento de la renta disponible de los hogares castellanomanchegos algo superior al 0,6 p.p. (véase el Gréfico
2.27).

En segundo lugar, el mantenimiento de lainversion, impulsada por la politica monetaria. Las Ultimas medidas
anunciadas por el BCE a mediados de septiembre van encaminadas a impulsar la inversion publica y privada en la
eurozona. Ademas, ello permite un euro mas depreciado que, junto a la mayor demanda global, sostendra el
avance de las exportaciones. Sin embargo, Castilla-La Mancha no es de las regiones que mas se beneficiara del
factor cambiario, al ubicarse por debajo de la media espafiola en cuanto a penetracion de los bienes regionales en
los mercados mas alla de la eurozona, y que equivalen algo menos del 7% del PIB regional (véase el Gréfico
2.25). Y finalmente, aunque es un factor menos relevante para esta economia regional, un menor dinamismo
turistico. Si el tipo de cambio puede no incidir tan favorablemente en el crecimiento regional, el menor dinamismo
del turismo exterior no lo hara de forma tan negativa ya que la region es mas dependiente del turismo de
residentes.

17: Véase al respecto el Observatorio Regional del tercer trimestre de 2019, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-regional-
espana-tercer-trimestre-2019/
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Ademas, aunque existe una elevada incertidumbre respecto al comportamiento que pueda mostrar el precio del
petroleo se espera que durante los proximos meses el precio del petr6leo continle en niveles relativamente
bajos. En particular, se prevé que el precio se sitle algo por encima de los 60 doélares por barril en promedio
durante el presente bienio, por debajo de los niveles alcanzados en la parte final de 2018, cuando se llego a los 85
dolares. Entodo caso, el mix energético de produccion y su grado de apertura, y la relevancia de los combustibles
en el consumo de los hogares de la region hacen que esta sea de las menos afectadas por la variacion de los
precios del petroleo. Asi, de haberse mantenido el precio del petréleo en 60% en 2019 y 2020 el impulso para la
economia regional habria sido de 0,3 p.p. (véase el Gréafico 2.26), por debajo del esperado para el conjunto de
Espafia.

Gréafico 2.25. EXPORTACIONES DE BIENES FUERA DE Grafico 2.26. IMPACTOS DE LA REVISION A LA BAJA
LA EUROZONA SOBRE PIB REGIONAL EN 2018 DEL PRECIO DEL PETROLEO EN EL PIB
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2019: objetivo alcanzable si se mantiene un fuerte control sobre aumento
del gasto publico

Los datosde ejecuciéon presupuestaria hasta junio de 2019 apuntan a que el Gobierno de Castilla-La
Mancha estaria aprovechando el dinamismo de susingresos paravolver a una politica algo mas expan siva
del gasto. Asi, de cara a final de afio, se prevé que los ingresos retomen cierto dinamismo favorecidos,
fundamentalmente, por el buen comportamiento de sus recursos propios, yaque el resto de los recursos estarian
condicionados por la prérroga presupuestaria. Por su parte, el gasto autondmico mantendra tasas de crecimiento
elevadas, aunque ligeramente por debajo del ritmo de recuperacién de sus ingresos.

Como resultado, el Gobierno podria para cerrar 2019 con un déficit algo por encima del objetivo de
estabilidad (-0,1%). En todo caso, con el escenario previsto de ingresos, la consecucion de dicho objetivo
requeriraintensificar el control sobre el gasto autonémico durante la segunda mitad del afio (véase el
Grafico 2.28).
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A e A Sh I Grafico 2.28. GOBIERNO DE CASTILLA-LA MANCHA:
AJUSTE DEL GASTO PRIMARIO (PP.DEL PIB)
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Laincertidumbre se mantiene elevada, tanto a nivel externocomo interno

Si bien las previsiones de crecimiento de Castilla-La Mancha para el bienio 2019-2020 siguen siendo favorables,
los riesgosinternosy, sobre todo, externos han aumentado. En primer lugar, se podria producir un efecto
negativo sobre las exportaciones como consecuencia del aumento de lastensiones comerciales. Si bien el
impacto en los mercados financieros ha sido moderado hasta el momento, podria afectar a la incipiente mejoria
gue se obsenva en las principales areas econémicas. Sinembargo, como se ha comentado, las exportaciones
dirigidas fuera de la UE no son tan relevantes para esta region, ni tampoco lo son los productos que podrian
resultar méas afectadas por las tensiones comerciales (vease el Gréfico 2.29). Sin embargo, se mantiene alta la
incertidumbre sobre una espiral de aumento de barreras al comercio, que eventualmente podria alcanzar a otros
bienes, incluso al vino™ o podria impactar de forma indirecta, a través del comercio interregional. Todo ello podria
reducir la contribucién de la demanda externa a la actividad de las distintas economias regionales, impactando
también en Castilla-La Mancha. Ademas podrian darse impactos de segunda ronda, a través del canal financiero y

la confianza de los agentes.

En segundo lugar, un posible debilitamiento del crecimiento previsto paralaeurozona. Lasituacion de
recesion en ltaliay el débil crecimiento en Alemania, junto al incremento de incertidumbre enrelacién al
brexit podrianreducir el crecimiento de lademanda de bienesy servicios castellanomanchegos en esos
mercados. Los acontecimientos recientes suponen mantener la incertidumbre sobre si el Reino Unido abandonara
la UE sin acuerdo o no; pero la region presenta una exposicion al mercado britanico similar a la media espafiola.

A nivel interno, laincertidumbre de politica econdmica se mantiene elevada, por larepeticion electoral, y
por lasdudassobre el impacto de algunas de las medidas recientemente aprobadas. Con los Presupuestos

Generales del Estado prorrogados, la nueva convocatoria electoral para noviembre pospone la posibilidad de
continuar consolidando las cuentas a nivel nacional, para asi limitar su winerabilidad, en un contexto de menor

crecimiento de la economia castellanomanchega y espafiola, cuyos sesgos son bajistas.

18: https:/Mww.lavanguardia.com/economia/20190618/462941476215/aranceles-eeuu-vinos-europa-guerra-comercial-trump. html
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Grafico 2.29. PESO DE LAS EXPORTACIONES FUERA DE LA UE DE LOS PRODUCTOS QUE PUEDEN RESULTAR
AFECTADOS POR LA GUERRA COMERCIAL Y VENTAS TOTALES AL REINO UNIDO (2018, % DEL PIB REGIONAL)
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Por otra parte, el Gobierno de Espafia aprobé un aumento del Salario Minimo Interprofesional (SMI) sin
precedentes. Ello podria impulsar la renta y el gasto a corto plazo, pero segun las estimaciones de BBVA
Research podria incidir negativamente en la actividad y el empleo: para el conjunto de Espafia se estima una
reduccion entre el 0,9% y 1,6% del empleo, en funcién de si las empresas absorben el aumento salarial o si lo
trasladan a precios. En cualquier caso, el aumento de rentas hasta el SMI tendra un impacto desigual por CC.AA,
en funcion del porcentaje de asalariados que se podrian ver afectados. Como muestra el Gréafico 2.30, Castilla-La
Mancha tiene una posicion similar a la media espafiola, intermedia entre las comunidades autbnomas.

Finalmente, el sector turistico nacional empieza a mostrar sintomas de desaceleracion. Sin embargo, este es
un problema que afecta, principalmente, a los destinos mediterrdneos e insulares, a lo que la region afade la
ventaja de un menor nivel de saturacion turistica y una menor dependencia del turismo. Como consecuencia, la
demanda de Castilla-La Mancha también puede verse menos afectada que la de otras CC.AA. De hecho, ninguna
de las provincias castellanomanchegas se ha distinguido por un crecimiento del empleo asociado al turimos muy
relevante en el periodo de recuperacion. En particular, Guadalajara destaca tanto por ser una de las provincias
mas dinamicas en creacion de empleo, como por ser una de las que menor aportacion relativa del turismo
muestra®®.

19: Véase al respecto: Echevarria, V. (2019): «<El empleo ante la desaceleracion del turismo: un analisis provincial», Observatorio Econémico. Disponible en:
https:/Mww.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-empleo-ante-la-desaceleracion-del<turismo-un-analisis-provincial/
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Grafico 2.30. ASALARIADOS POR CC.AA.:

PORCENTAJE QUE SE UBICAN EN LOS DECILES Grafico 2.31. DESEMPLEO Y VACANTES
1Y 2DE LOS SALARIOS (DIFERENCIAS RESPECTO (2719, %, MMV4)

A ESPANA EN %, 2017)
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Laboral

Se prevélacreacionde unos 44.000 puestos de trabajo

De cumplirse este escenario, se crearian unos 44.000 nuevos puestos de trabajo en Castilla-La Mancha
entre 2018y 2020. Con todo, la mejora de la ocupacién sigue sin ser suficiente para alcanzar niveles pre-crisis en
el empleo: a cierre del bienio el empleo se ubicara 1,0 p.p. por debajo de su nivel medio de 2008 (véase el Grafico
2.34). Por su parte, se prevé que la tasa de paro se reduzca 3,4 p.p., pero en 2020 continuara 1,5 p.p. por encima
de su nivel de 2008, en un contexto de estancamiento de la poblacion activa y total.

En Castilla-La Mancha, el nimero de vacantes por cubrir respecto a lapoblacion activa esinferior a la
media espafiola (vase el Gréafico 2.31). Elloimplica que estan dandose menores restricciones de capital humano
en Castilla-La Mancha, que puedan estar dandose en sectores donde se necesitan trabajadores con ciertas
habilidades especificas, como los senicios avanzados y TIC, por ejemplo. En ese sentido, los datos de la
Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) indican que durante los afios de recuperacion, el coste laboral total
en Castilla-La Mancha se ajusté méas que en Espafa, pero con una ewlucion sectorial dispar entre industria y
senicios (vase el Grafico 2.32). A diferencia de los salarios industriales, que mantuvieron una ligera tendencia al
alza desde 2014 e incluso cierta aceleracion el afio pasado, los senicios muestran un comportamiento mas
irregular. Tras una correccion inicial, un periodo de crecimiento en el bienio 2016-2017 y, una nueva fase de
moderacion el afio pasado, con la recuperacion en la primera mitad de este afio alcanza la media regional.

Todo ello podria ser reflejo del menor dinamismo del mercado laboral, con una tasa de paro alta. Si buena parte
de las personas que se encuentran en el paro no tienen la formacion que requieren las empresas que crean
empleo, ello provoca desigualdad y podria llevarles a ocupaciones de menores remuneraciones gque, por lo
general, son mas susceptibles de verse afectados por la revolucion digital y la automatizacion.

Adicionalmente, laregion deberiaimpulsar laformacion e insercion laboral de aquellos colectivos con
mas dificultades: Castilla-La Mancha sigue lejos de los minimos de pre-crisis en la proporcion de jovenes que ni
estudian ni trabajan, que se ubican en el 16,0% entre los de 15 a 29 afios. Entre los hombres, la crisis provoco un
aumento de dicha tasa que se viene reduciendo, casisin interrupcion, desde 2012. Sin embargo, en el caso de las
mujeres ha sido tradicionalmente alta, y no ha comenzado a reducirse sino en 2015: a pesar de ser el menor
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registro desde 2002, la proporcion actual es del 18,1% (véase el Grafico 2.33). Por otra parte, en Castilla-La
Mancha més de un tercio de los parados lleva dos 0 mas afos en esta situacion, y la mitad de ellos lo son desde
hace mas de un afio. La mejora del capital humano constituye una necesidad para un crecimiento mas inclusivo, y

de mayor igualdad de oportunidades, asi como aprovechar las oportunidades que brindan las nuevas
tecnologias®.

Grafico 2.32. CASTILLA-LA MANCHA Y ESPANA: Grafico 2.33. CASTILLA-LA MANCHA Y ESPARA:
COSTE LABORAL TOTAL, SEGUN LA ENCUESTA POBLACION JOVEN QUE NI ESTUDIA NI TRABAJA*
TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL (4T13=100, A/A) (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE (ETCL) * Jévenesde 15 a 29 afios.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Grafico 2.34. PIB, OCUPACION, TASA DE PARO, POBLACION Y PIB PER CAPITA. NIVEL EN 2018 Y CAMBIO EN
2019-2020 (NIVEL PRE-CRISIS, 2008 =100)

I—4,6
W 25
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C.LaMancha Espafia C.LaMancha Espafa C.LaMancha Espafa C.LaMancha Espafa C.LaMancha Espafa

PIB Ocupados Tasade paro Poblacion PIB pc
mNivel 2018 ® Variacién acumulada 2018-2020
Fuente: BBVA Research a partir de INE

20: El gobierno regional aspira a que toda la poblacién tenga conectividad 4G para 2023. Véase: https:/Aww.lavozdeltajo.com/noticia/40176/castila-la-
mancha/quieren-que-en-2023-todos-los-ciudadanos-de-la-region-tengan-conectividad-4g.html
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Analisis de la situacion econdmica a través de la Encuesta BBVA de
Actividad Econdmica en Castilla-La Mancha. Segundo trimestre
de 2019#

Los resultados de la Encuesta BBVA de actividad econdmica (EAE-BBVA) correspondiente al segundo
trimestre de 2019 son consistentes con que laeconomiade Castilla-La Mancha, en un contexto de alta
incertidumbre, desacelera su crecimiento respecto al del afio pasado. En general, los resultados mejoran
respecto al trimestre anterior, pero son mas negativos que los de hace un afo en todos los indicadores excepto
en el empleo en senicios y turismo, Unicos cuyo saldo neto de respuestas mejora.

En la vision sobre la actividad en el trimestre corriente algo mas de la mitad de encuestados observan
estabilidad, mientras el resto se divide en partes casi iguales entre quienes observan avance y retroceso
en la actividad econdmica. Asi, el saldo neto de respuestas es negativo por cuarto trimestre consecutivo, aungque
cercano ya a cero (es de -5 p.p.), pero muestra una mejora clara respecto al -30% de 4T18 y esta mas cercano al
+9% de hace un afio (véase el Gréafico R.1.1).

Los resultadosrelativos a las expectativas para el siguiente trimestre ya alcanzan un saldo neto de
respuestas nulo, trastres trimestres consecutivos en negativo. Aungue el 70% observa estabilidad, se sitla
21 p.p. por debajo de lo observado en 3T18. En todo caso, ello podria ser acorde a la evolucion de algunas
incertidumbres y riesgos para la economia, asi como el menor crecimiento previsto para este afo.

Entre losindicadores sectoriales, losrelativos a serviciosy construccion muestran resultados favorables,
con saldos netos positivos en su mayoria. En general, muestran una mejor respecto al primer trimestre de 2019
aunque son menores que los de hace un afio?.

Por el contrario, losindicadores mas ligados al sector secundario son menos favorables. En particular, el
de produccién y el de empleo industriales muestran saldos de respuesta negativos. Y los saldos netos del

nivel de stocksy de la inversion industrial también son nulos, como ocurre con las ventas minoristas y la inversion
en nueva construccion. A pesar de ello, este Ultimo indicador, y el de empleo en el sector, mejoran claramente en
términos intertrimestrales.

A pesar de la incertidumbre externa (brexit, o las posibles medidas arancelarias entre Chinay EE.UU, etc.), los
indicadores relacionados con la demanda externa, tanto el turismo como las exportaciones, muestran
resultados positivos, del 30%Yy 10%respectivamente. Ello puede ser debido al alto componente nacional en el
turismo regional. Ademas, los resultados en exportaciones son relativamente estables en el Gltimo afio, a
diferencia de lo que se observa en la produccion industrial cuyo deterioro no remonta (véase el Grafico R.1.2).
Asimismo, la mejora en los indicadores de empleo se concentra en senicios y nueva construccion.

En sintesis, losresultados de la encuesta BBVA de Actividad Econdmica en 2T19 empeoran en términos
interanuales pero mejorando respecto al trimestre anterior, lo cual concuerda con una economia
castellanomanchega que podria moderar su ritmo de crecimiento, en un contexto de altaincertidumbre,
tanto externa como interna, y agotamiento de los vientos de cola que impulsaron el crecimiento en afios
anteriores, en particular, del consumo privado.

21: La Encuesta BBVAse realiza trimestralmente, desde 2T10, entre los empleados de la red de dficinas BBVA en la regidon. Para més detalle sobre el funcionamiento
de la Encuesta, véase: Situacion Espafia Recuadro 1, EncuestaBBVA de Actividad Econémica. Una herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia.
Situacion Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible aqui; https:/www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/

22: Los datos son brutos, por lo que podrianincorporar estacionalidad, no corregida por la pequefia longitud de la serie.
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GraficoR.1.1. CASTILLA-LA MANCHA: EVOLUCION DE
LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y LAS EXPECTATIVAS.
SALDOS DE RESPUESTAS EXTREMAS (%)
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Grafico R.1.2. ENCUESTA BBVA DE ACTIVIDAD
ECONOMICA EN CASTILLA-LA MANCHA. SALDOS
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Cuadro 2.3. ENCUESTA BBVA DE ACTIVIDAD ECONOMICA EN CASTILLA LA MANCHA. RESULTADOS GENERALES
(%)

2° Trimestre 2019 1° Trimestre 2019 2° Trimestre 2018
Aumenta  Estable Baja Saldo* | Aumenta  Estable Baja Saldo* | Aumenta Estable Baja Saldo*
Actividad Econémica 20 55) 25) -5 7 59 34 -28 24 61 15 9
Zle;fgficrﬂget‘rﬁ’rigtr . 15 70 15 0 3 62 3 31 30 61 9 21
Produccién industrial 10 60 30 -20 0 76 24 -24 21 70 9 12
Cartera de pedidos 10 60 30 -20 10 52 38 -28 24 58 18 6
Niv el de stocks 10 80 10 0 3 83 14 -10 15 82 8 12
Inv ersién en el sector primario 28 56 17 11 2 54 35 -23 45 52 3 41
Inv ersién industrial 24 53 24 0 0 77 23 -23 26 63 11 15
Inv ersion en servicios 20 70 10 10 10 55] 34 -24 30 61 9 21
Nuev a construccion 21 58 21 0 21 57 21 0 45 52 8 42
Empleo industrial 11 72 17 -6 0 77 23 -23 19 72 9 9
Empleo en servicios 40 55 5 35 7 66 28 -21 27 67 6 21
Empleo en construcciéon 37 a7 16 21 7 75 18 -11 48 45 6 42
Precios 15 75 10 5 10 90 0 10 30 67 8 27
Ventas 20 60 20 0 0 72 28 -28 24 67 9 15
Exportaciones 20 70 10 10 14 76 10 8 18 76 6 12
Turismo 40 60 0 40 24 62 14 10 36 58 6 30

* Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA Research
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3. La dinamicaterritorial de la renta en Espana,
1955-2016: Una primera aproximacion

Angel de la Fuente® - FEDEA e Instituto de Andlisis Econémico (CSIC)

1. Introduccion

Con esta nota comienza una serie en la que se analizara la evolucion del PIB per capita de las comunidades
auténomas espafolasy sus factores determinantes utilizando las series enlazadas de renta y empleo regionales
gue se recogen en la base de datos RegData descrita en de la Fuente (2017). Esta primera nota se centrara en el
andlisis de la evolucion de la renta per capita regional.

Tras esta introduccion, la seccion 2 describe brevemente la evolucién de la renta per cdpita y el empleo en Espafia
en su conjunto. Seguidamente, en la seccion 3 se analiza la dindmica de la distribucion territorial de la renta per
capita, que se ha caracterizado durante la mayor parte del periodo por una cierta tendencia a la convergencia
entre comunidades auténomas, aungue a un ritmo descendiente. Desde el inicio de la Ultima crisis, sin embargo,
esta tendencia se ha invertido. Finalmente, en la seccién 4 se analiza el desempefio relativo de la Comunidad de
Castilla-La Mancha (C-M).

2.La evolucionde laeconomiaespainolaentre 1955y 2016: algunos rasgos
destacados

Puesto que el grueso del trabajo se centrara en el analisis del comportamiento diferencial de las regiones
espafiolas en relacion con el promedio nacional, conviene comenzar fijando como referencia algunos de los
rasgos mas destacados de la ewolucion de la economia espafiola durante el periodo de interés.

Entre 1955 y 2016 la poblacion espafiola aument6 en un 59%%, mientras que el empleo medido por el nimero de
personas ocupadas lo hizo en un 63% y el Producto Interior Bruto medido a precios medios del periodo analizado
se multiplicé por 8,6. Como consecuencia, la renta real por habitante aumenté a una tasa media anual del 2,76%
hasta multiplicarse por 5,4 a pesar de que el nimero de ocupados por habitante se mantuvo practicamente
constante, con una tasa media de crecimiento anual de solo el 0,04%.

En conjunto, por tanto, las Ultimas seis décadas han sido para Espafia un periodo de rapido crecimiento de la
renta’y moderado aumento de la poblacién y el empleo. El comportamiento de la economia espafiola, sin
embargo, no ha sido uniforme a lo largo del periodo considerado. Un examen del Grafico 3.1 sugiere una division
del mismo en cinco etapas de acuerdo con la evolucién del empleo y el ritmo de crecimiento de la renta real por
habitante. La primera de ellas se extiende desde 1955 hasta 1973 y se caracteriza por un crecimiento muy rapido
del PIB real per capita (un 4,92% anual) y una tasa de crecimiento de la ocupacién positiva aunque relativamente
reducida (del 0,83% anual). La segunda etapa corresponde a los afios comprendidos entre 1973y 1985. Este es
un periodo de crisis caracterizado por la destruccién de empleo (-1,2% anual) y por un descenso de la tasa de
crecimiento de la renta per capita real hasta el 2% anual. Seguidamente, a partir de 1985 se inicia una larga etapa
de expansion que dura hasta 2007, aunque interrumpida por una breve recesion a comienzos de los afios
noventa. Durante este subperiodo, la renta por habitante vuelve a crecer a un ritmo muy respetable (del 2,7%)
aunque sensiblemente inferior al registrado durante el primer periodo expansivo, mientras que la creacion de

23: Agradezco los comentariosy sugerencias de Pep Ruiz.
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empleo se acelera hasta alcanzar una tasa de crecimiento anual (del 2,8%) que mas que triplica la alcanzada
durante la expansion anterior. En 2007-13 se registra una profunda crisis caracterizada por un fuerte retroceso de
la renta real por habitante (a un ritmo del -1,9% anual) y del empleo (-3%), seguida de un periodo de recuperacion
gue continda en el momento actual.

Grafico 3.1. EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PRODUCTO REAL POR HABITANTE EN ESPANA. ESCALA
LOGARITMICA, 1955 = LOG(1) =0

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
e Renta per capita Ocupacion
Fuente: de la Fuente, A. (2017)

3.Laevolucionde las economiasregionales: unaprimeraaproximacion

La geografia econdmica de Espafia ha experimentado una profunda transformacion desde los afios cincuenta del
siglo pasado. Centrandonos en la distribucién territorial de la poblacion y del producto, este periodo se ha
caracterizado por la gradual reduccion de las disparidades de renta por habitante entre regiones y por la creciente
concentracion de la poblacion y de la actividad econémica en ciertos territorios.

El Gréfico 3.2 ilustra la intensidad de ambos procesos asi como su tendencia a ralentizarse en el periodo posterior
a1980. En los weinticinco afos transcurridos entre 1955 y 1980 la desviacion estandar de la renta per capita
regional se redujo a la mitad mientras que la dispersioén de la densidad relativa de poblacién aument6 en mas de
un 80%. Desde 1980 hasta 2016, sin embargo, el indicador de desigualdad en renta se estabiliza mientras que la
desviacion estandar de la densidad de poblacién continla aumentando aunque a un ritmo mucho mas suave.
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Gréfico 3.2. DESVIACION ESTANDAR DE LA RENTA PER CAPITA Y DE LA DENSIDAD DE POBLACION RELATIVAS
(1955 = 100)

\

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

e Renta per capita Densidad de poblacién
Fuente: de la Fuente, A. (2017)

a. Evolucion por grandes macro-regiones

En este apartado analizaremos en mayor detalle la evolucion de la distribucion regional de larentay de la
poblacién que subyace al Grafico 3.2. Para ayudar a organizar la discusion en una primera aproximacion a los
datos, he agrupado a las 17 comunidades auténomas en cinco grandes macro-regiones de acuerdo con una
combinacion de criterios econémicos y geograficos. Las tres grandes comunidades de mayor tradicion y peso
industrial (Catalufia, el Pais Vasco y Madrid) se combinan en una Unica region econémica (grandes centros
industriales) y lo mismo se hace conlas dos regiones insulares, con economias muy dependientes del turismo. El
resto de las regiones se agrupan con criterios geograficos, distinguiendo entre el Sur (Andalucia, Extremadura,
Castilla-La Mancha, Murcia 'y Ceutay Melilla), el Noroeste (Galicia, Asturias, Cantabria y Castillay Ledn)y el Valle
del Ebro, integrado por la Rioja, Aragon y Navarra, a los que se afiade la Comunidad Valenciana.

El Gréfico 3.3 muestra la ewolucion del peso de cada una de estas macrorregiones en la poblacién espafiola. Los
perfiles regionales son muy variados. Entre 1950 y 1980 el peso de las grandes comunidades industriales se
incrementa en casi un 60%, mientras que la regidn sur pierde mas de un 20% de su peso inicial. Tras 1980, sin
embargo, los pesos de ambas regiones se mantienen aproximadamente estables. Por otra parte, el Noroeste
pierde peso durante todo el periodo a un ritmo aproximadamente uniforme y las comunidades insulares lo ganan.
Durante el conjunto del periodo, la primera de estas grandes regiones pierde un 40% de su pesoinicial y la
segunda gana algo mas de un 60%. Finalmente, la combinacién del Valle del Ebro y Levante es la Gnica
macrorregion que mantiene una posicion aproximadamente constante durante los Ultimos casi setenta afios,
aunque esa estabilidad oculta dinamicas claramente diferenciadas en las comunidades auténomas que integran la
region, con el Valle del Ebro perdiendo peso frente a la Comunidad Valenciana.

El Grafico 3.4 muestra la senda temporal de la renta relativa por habitante de las grandes macrorregiones. Las
regiones industriales convergen rapidamente hacia la media desde arriba hasta 1980, pero su renta per capita
relativa se estabiliza a partir de esta fecha, mostrando incluso una suave tendencia al alza. El sur presenta un
patron similar: su renta per capita converge al alza hacia la media hasta 1975 o 1980 para estabilizarse después
unos 25 puntos por debajo de esta referencia. El noroeste, por el contrario, mantiene un patrén de suave
convergencia al alza durante todo el periodo, aunque con ciertos altibajos, y la region Ebro-Levante una cierta
tendencia a la baja, también con oscilaciones. Finalmente, las comunidades insulares presentan una clara
tendencia al alza hasta el cambio de siglo, que las lleva a superar el promedio nacional, pero welven a perder
terreno a buen ritmo durante la parte final del periodo.
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Gréfico 3.3;EVOLUCI~ON DEL PESO EN LA Grafico 3.4. RENTA PER CAPITA RELATIVA,
POBLACION ESPANOLA DE CINCO GRANDES MACRS)RREGIONES
MACRO-REGIONES (%) (ESPANA = 100)
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Fuente: de la Fuente, A. (2017) Fuente: de la Fuente, A. (2017)

b. Evolucién de la distribucion regional de la rentaper cépita

El Gréfico 3.5 resume la distribucién regional de la renta relativa por habitante en 1955y 2016. En el primero de
estos afos, la region masrica era el Pais Vasco, seguida de Madrid, Catalufia y Navarra, mientras que las mas
pobres eran Extremadura, Galicia, Castilla-La Mancha y Canarias. Sesenta afios mas tarde, las regiones que
ocupan los extremos del ranking de renta siguen siendo en buena parte las mismas, aunque con algunas
novedades y algunos cambios en su ordenacién. Madrid desplaza al Pais Vasco de la primera posicion y
Andalucia y Murcia reemplazan a Galiciay Canarias en el grupo de cola. Por otra parte, la distancia entre los dos
extremos de la distribucion se ha reducido de forma apreciable: la diferencia entre la region mas ricay la mas
pobre ha caido a la mitad, desde mas de 130 puntos en 1955 hasta “sélo” 68 en 2016.

Grafico 3.5. RENTA PER CAPITA RELATIVA, CC.AA. (ESPANA = 100)

Ex CyMel Ga C-M  Cana An Mu CyL Ar Ri As Va Ba Cnt Na Cat Ma PV

e 1055 el 2016

Ma = Madrid; PV =Pais Vasco; Na = Navarra; Cat= Catalufia; Ba = Baleares; Ri= Rioja; Ar = Aragon; Cnt = Cantabria; CyL = Castillay Leon; Va = Valencig
Cana = Canarias; As = Asturias; Mu = Murcia; Ga = Galicia; C-M = Castilla la Mancha; An = Andalucia; Ex = Extremadura.
Fuente: de la Fuente, A. (2017)
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También se observa en el grafico que las comunidades inicialmente mas pobres han mejorado su situacion
relativa mientras que las mas ricas generalmente han perdido terreno, lo que ha tendido a acercar a ambos grupos
ala media. Podemos hablar, por tanto, de un proceso de convergencia regional o reduccion de las disparidades
de renta.

Una forma conveniente de cuantificar la intensidad de este proceso consiste en estimar una regresion de
convergencia en la que la variable a explicar es la tasa de crecimiento de la renta por habitante durante un
periodo dado (4rpc)y la variable explicativa es el nivel de la misma variable al comienzo del periodo muestral
(rpcio)-* Trabajando con ambas variables expresadas en términos relativos al promedio nacional, se estimara una

ecuacion de la forma
(1) Arpcj= a - Brpcio

donde rpc se mide en diferencias logaritmicas con el promedio nacional y Arpc es el incremento medio anual de
rpc durante el periodo de interés.

El coeficiente de pendiente de esta ecuacion (4 ) nos proporciona una medida muy Util de la velocidad a la que se
reducen las disparidades interregionales a lo largo del tiempo que ademas se presta, como veremos mas
adelante, a una sencilla descomposicion que permite cuantificar las fuentes inmediatas de la convergencia entre
regiones. Puesto que tanto la renta regional como su tasa de crecimiento se expresan en diferencias con el
promedio nacional, la constante de la regresion (1) sera aproximadamente igual a cero. Por tanto, el coeficiente de
convergencia (8 = -Arpci/rpcjg) se puede interpretar como el incremento medio anual de la renta relativa de una

"region tipica", expresado como fraccion de su diferencial de renta con respecto al promedio nacional al comienzo
del periodo muestral. Asi, un valor de g de 0,10, por ejemplo, indicaria que el diferencial de renta con respecto a la

media nacional se reduce en promedio en un 10% cada afo.

El Grafico 3.6 muestra los resultados de la estimacién de la regresion de convergencia descrita por la ecuacion (1)
y los datos subyacentes de renta y crecimiento relativos para el conjunto del periodo 1955-2016. La pendiente
negativa de la recta ajustada de regresion indica que, en promedio, el ritmo de crecimiento ha sido mayor en las
regiones inicialmente mas pobres. En consecuencia, podemos decir que ha existido convergencia beta entre las
regiones espafiolas durante el periodo considerado. Sin embargo, los resultados del ejercicio también indican que
el proceso de igualacién de las rentas regionales ha sido muy lento durante este periodo. El valor estimado del
coeficiente de convergencia (0,0082) implica que una "region tipica" espafiola elimina cada afio sélo un 0,82% de
su diferencial de renta por habitante con respecto al promedio nacional. A este ritmo, serian necesarios unos
ochenta afios para reducir a la mitad la brecha inicial de renta entre cada region y el promedio espafiol.

24: Este enfoquetiene su origen en el trabajo de Barro y Sala i Martin (1990).

Situacion Castilla-La Mancha 2019 34



BBVA

Research

Grafico 3.6. CONVERGENCIA BETA EN RENTA PER
CAPITA RELATIVA ENTRE LAS REGIONES
ESPANOLAS, 1955-2016

Grafico 3.7. TASA DE CONVERGENCIA BETA EN
RENTA PER CAPITA POR SUBPERIODOS
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Si dividimos el periodo de interés en subperiodos y repetimos el ejercicio, encontramos una clara tendencia hacia
la reduccion de la tasa de convergencia en renta per capita. El Grafico 3.7 muestra las tasas estimadas de
convergencia para distintos subperiodos, comenzando en 1955. En él se aprecia que el proceso de convergencia
regional fue especialmente intenso durante el periodo 1961-73 y ha tendido a ralentizarse desde entonces hasta
alcanzar tasas de convergencia inferiores al 1% anual desde mediados de los afios ochenta y que inclusollegan a
ser negativas en la Ultima década.

El caso de Castilla-LaMancha

El Grafico 3.8 resume la ewolucion de la renta per capita relativa de Castilla-La Mancha comparandola con el
méximo y el minimo en el conjunto de Espafia y en la macro-region en la que se incluye la comunidad. A
mediados de los cincuenta, la renta per capita manchega estaba unos 30 puntos por debajo de la media espafiola.
En los 35 afios siguientes la comunidad gana unos \einte puntos, hasta alcanzar un maximo cercano al 90% de la
media nacional y luego wielve a caer aunque mas lentamente hacia el 80%. Dentro del grupo de las cinco
regiones surefas, Castlla-La Mancha se ha situado casi siempre cerca del nivel maximo de renta, excepto durante
los afios sesenta.
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Grafico 3.8. EVOLUCION DE LA RENTA PER CAPITA RELATIVA DE CASTILLA-LA MANCHA

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Maéximo nacional Minimo nacional max sur min sur C-M

Fuente: de la Fuente, A. (2017)

Otra forma de valorar el desempefio relativo de la comunidad parte del diagrama de convergencia beta recogido
en el Grafico 3.6. Este grafico nos permite visualizar la posicién inicial de cada una de las regiones espafiolasy su
crecimiento relativo durante el periodo de interés. El diagrama también permite analizar el desempefio de cada
comunidad tras eliminar un efecto de convergencia que tiende a favorecer a las regiones mas pobres. La teoria
economica identifica diversos mecanismos (tales como la difusién tecnologicay la existencia de rendimientos
decrecientes) que hacen que, otras cosas iguales, las regiones inicialmente mas pobres tiendan casi
automaticamente a crecer a tasas superiores al promedio, reduciendo asi la distancia que los separa de las mas
ricas. Un procedimiento sencillo para "limpiar" las tasas de crecimiento regionales de este efecto de convergencia,
haciéndolas asi mas comparables unas con otras, consiste en trabajar con el residuo de la ecuacién de
convergencia -- esto es, con la distancia vertical con respecto a la recta estimada de regresion, en vez de con la
tasa de crecimiento bruta que corresponde a la distancia con respecto al eje horizontal. Este indicador resume lo
bien o mal que le haido a cada regién en relacién con el patrén medio de comportamiento descrito por la recta de
regresion.

Grafico 3.9. CONVERGENCIA BETA EN RENTA PER CAPITA RELATIVA ENTRE LAS REGIONES ESPANOLAS,
1955-2016

a. Valor observado b. Valor corregido por el efecto de convergencia
Max. max sur C-M min sur Min. Max. max sur C-M min sur Min.
nacional nacional nacional nacional

Nota: latasa de crecimientocorregida es el residuode la ecuacion de convergencia que aparece en el Grafico 3.6.
Fuente: de la Fuente (2017)
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En estos términos, el desempefio de la comunidad manchega ha sido algo peor de lo que cabria esperar dado su
nivel inicial de renta. El Grafico 3.9 muestra la tasa de crecimiento bruta y corregida por el efecto de convergencia
de la region durante el periodo 1955-2016, comparandolas con los correspondientes maximos y minimos en el
conjunto del pais y en la macro-region del Sur en la que esta incluida la region. En términos del crecimiento bruto
de la renta per céapita relativa, C-M se sitla claramente por encima de la media, con una tasa de crecimiento del
0,23% anual, que esta en torno a la media de la macrorregién Sur. Por otra parte, el avance relativo de la
comunidad es inferior al esperado dado su reducido nivel de renta inicial, lo que le deja con una tasa de
crecimiento relativo corregida por el efecto convergencia del -0,05%, también en torno a la media de la regién Sur.
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4. Tablas

Cuadro 4.1. PRINCIPALES INDICADORES DE COYUNTURA DE LA ECONOMIA DE CASTILLA-LA MANCHA (%)

Creando Oportunidades

Crecimiento medio desde Ultimo dato
2018 principios de afo (a/a) (m/m, CVEC)
Ultimo
C.-LaMancha Espafia | C.-La Mancha Espafia | C.-La Mancha Espafia mes
VentasMinoristas 1,3% 0,8% 2,4% 2,0% 0,1% 0,7% jul-19
Matriculaciones 34,4% 6,0% 22,2% -5,3% -8,8% 0,8% jul-19
IASS 7,0% 6,1% 4,3% 4,6% 1,5% 0,1% jun-19
ViajerosResidentes(1) 2,2% 1,3% 1,5% 4,3% 0,1% -0,4% jul-19
PernoctacionesResidentes(1) 2,5% 0,5% 0,5% 4,0% 1,0% -1,0% jul-19
IPI -0,1% 0,7% 3,2% 0,4% 0,0% -0,9% jul-19
Visadosde Viviendas 34,5% 24, 7% 7,1% 16,9% 12,0% -15,8% may-19
Transaccionesde viviendas 15,9% 10,4% 13,7% 0,0% -0,2% -1,6% jun-19
ExportacionesReales(2) 1,3% 0,2% -1,0% 0,7% -5,3% -0,2% jun-19
ImportacionesReales(2) 6,6% 0,9% -1,1% 0,2% -4,9% -0,2% jun-19
ViajerosExtranjeros(3) 5,2% 1,6% 8,6% 3,6% -5,1% -0,6% jul-19
PernoctacionesExtranjeros(3) 7,8% -0,5% 7,6% 0,3% -1,8% -0,5% jul-19
Afiliacién ala SS 3,1% 3,1% 3,3% 2,8% 0,1% 0,1% ago-19
Paro Registrado -5,3% -6,5% -6,8% -4,8% 0,1% -0,1% ago-19
(1) Residentes en Espafia (2) Exportaciones de bienes (3) No Residentes en Espafa.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC
Cuadro 4.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PROMEDIO ANUAL, %)
2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,6 2,2 2,9 2,5 2,0
Eurozona 1,9 2,5 1,9 1,1 1,2
Alemania 2,2 2,5 1,5 0,8 1,2
Francia 1,0 2,4 1,7 1,3 1,5
Italia 1,2 1,8 0,7 0,0 0,4
Espafa 3,2 3,0 2,6 2,2 1,9
Reino Unido 1,8 1,8 1,4 1,1 1,6
Latam * -0,2 1,8 1,5 1,0 2,2
México 2,6 2,4 2,0 0,7 1,8
Brasil -3,3 1,1 1,1 0,9 1,8
Eagles** 5,3 5,4 5,2 4,7 4,9
Turquia 3,2 7,4 2,6 0,3 2,5
Asia Pacifico 5,6 5,6 5,6 5,8 Bl
Japoén 0,6 1,9 0,8 0,7 0,4
China 6,7 6,8 6,6 6,0 5,8
Asia (ex. China) 4,7 4,6 4,7 4,6 4,4
Mundo 3,4 3,7 3,7 88 8,8
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela.
** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquiay Vietham.
Fecha de cierre de previsiones: 12 de julio de 2019.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.3. INFLACION (PROMEDIO ANUAL, %)

2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,3 2,1 2,4 1,8 2,0
Eurozona 0,2 1,5 1,8 1,2 1,4
Alemania 0,4 1,7 1,9 1,4 1,5
Francia 0,3 1,2 2,1 1,1 1,3
Italia -0,1 1,3 1,2 0,8 0,9
Espafa -0,2 2,0 1,7 0,8 1,3
Reino Unido 0,7 2,7 2,5 1,9 1,8
Latam * 9,8 6,7 7,1 8,4 6,6
México 2,8 6,0 4,9 3,9 3,8
Brasil 8,8 3,5 3,7 3,9 4,1
Eagles** 4.4 4,0 4,7 4,9 4,6
Turquia 7,8 11,1 16,3 16,2 13,1
Asia Pacifico 2,3 2,0 2,3 2,4 2,6
Japon -0,1 0,5 1,0 0,7 1,0
China 2,1 1,5 1,9 2,8 25
Asia (ex. China) 2,5 2,4 2,7 2,6 2,9
Mundo 3,2 3,3 3,8 3,7 3,6

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquiay Vietnam.
Fecha de cierre de previsiones: 12 de julio de 2019.

Fuente: BBVA Research

Cuadro 4.4. TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS (PROMEDIO ANUAL, %)

2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,84 2,33 2,91 2,26 1,73
Alemania 0,13 0,37 0,46 -0,14 -0,16

Fecha de cierre de previsiones: 12 de julio de 2019.
Fuente: BBVA Research

Cuadro 4.5. TIPOS DE CAMBIO (PROMEDIO ANUAL)

2016 2017 2018 2019 2020
EUR-USD 0,90 0,89 0,85 0,88 0,84
USD-EUR 1,11 1,13 1,18 1,14 1,19
USD-GBP 1,35 1,29 1,33 1,29 1,46
JPY-USD 108,82 112,20 110,47 110,31 110,58
CNY-USD 6,64 6,76 6,61 6,75 6,71

Fecha de cierre de previsiones: 12 de julio de 2019.
Fuente: BBVA Research

Cuadro 4.6. TIPOS DE INTERES OFICIALES (FIN DE PERIODO, %)

2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 0,75 1,50 2,50 2,00 1,75
Eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
China 4,35 4,35 4,35 3,85 3,85

Fecha de cierre de previsiones: 12 de julio de 2019.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.7. ESPANA: PREVISIONES MACROECONOMICAS
(TASAS DE VARIACION ANUAL EN %, SALVO INDICACION CONTRARIA)

Creando Oportunidades

(Promedio anual,) 2016 2017 2018 2019 2020
Actividad
PIB real 3,2 3,0 2,6 2,3 1,9
Consumo privado 2,9 2,5 2,3 1,8 1,7
Consumo publico 1,0 1,9 2,1 1,8 1,7
Formacion Bruta de Capital 2,9 4,8 5,3 3,1 3,4
Equipoy Maquinaria 5,2 6,0 5,4 3,9 3,0
Construccién 1,1 4.6 6,2 8l 8.2
Vivienda 7,0 9,0 6,9 3,9 3,8
Demanda Interna(contribucién al crecimiento) 2,4 2,9 2,9 2,0 2,1
Exportaciones 5,2 5,2 2,3 1,7 88
Importaciones 2,9 5,6 3,5 0,8 4,1
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 0,8 0,1 -0,3 0,3 -0,1
PIB nominal 3,5 4.2 3,6 3,2 3,6
(Milesde millonesde euros) 1118,7 1166,3 1208,2 1247,5 1291,8
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 2,7 2,6 2,7 2,4 1,7
Tasa de paro ( poblacion activa) 19,6 17,2 15,3 13,7 12,7
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,1 2,8 2,5 2,2 1,6
Productividad aparente delfactor trabajo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3
Precios ycostes
IPC (media anual) -0,2 2,0 1,7 0,8 1,3
IPC (fin de periodo) 1,6 1,1 1,7 0,6 1,5
Deflactordel PIB 0,3 1,3 1,0 0,9 1,6
Remuneracién porasalariado -0,5 0,3 0,8 2,6 2,5
Coste laboral unitario 0,6 0,2 0,8 285 2,2
Sector exterior
Balanza por CuentaCorriente (del PIB) 2,1 1,8 0,9 0,7 0,4
Sector publico (*)
Deuda (PIB) 99,0 98,1 97,1 96,2 94,8
Saldo AA.P.P..(PIB) -4,3 -3,0 -2,5 2,2 -1,9
Hogares
Renta disponible nominal 1,8 1,6 3,2 3,8 4,6
Tasa de ahorro ( renta nominal) 8,0 5,7 5,0 6,1 7,3
(p) Prevision.
Fecha de cierre de previsiones: 12 de julio de 2019.
(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research
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5. Glosario

Siglas

AA. P.P.: Administraciones PUblicas

AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion
colectiva

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

BBVA - GAIN: indice de actividad global de
BBVA

BCE: Banco Central Europeo
CC. AA: Comunidades Autbnomas

CEOE: Confederacion Espafiola de
Organizaciones Empresariales

CEPYME: Confederacién Espafiola de la
Pequefnay

Mediana Empresa

CG: Consejo de Gobierno

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral
CRE: Contabilidad Regional de Espafia

CVEC: Corregido de variaciones estacionales y
efecto calendario

EAE - BBVA: Encuesta de Actividad Econémica
de BBVA

EAGLES: Economias emergentesy lideres del

crecimiento (Emerging and Growth-Leading
Economies)

EPA: Encuesta de Poblacion Activa

Abreviaturas

a/a: variacion interanual
IC: Intervalo de confianza
mM: miles de millones
Pb: Puntos Basicos

pm: Precio de mercado
p.p.: Puntos porcentuales
t/t: variacion trimestral

Situacion Castilla-La Mancha 2019

E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

Euribor: Tipo de interés de oferta de los
depdsitos interbancarios en euros (Euro
interbank Offered Rate)

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)
GAU: Gran Area Urbana

GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional

IPC: indice de Precios al Consumo

LATAM: Agregado de Latinoamérica que incluye
a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perly Venezuela

INE: Instituto Nacional de Estadistica

MEYSS: Ministerio de Empleo y Seguridad
Social

MICA-BBVA: Modelo de Indicadores
Coincidentes de Actividad de BBVA

MINHAP: Ministerio de Hacienday
Administraciones PUblicas

OSR: Otros Sectores Residentes

PIB: Producto Interior Bruto

PYMES: Pequefias y medianas empresas
TAE: Tasa anual equivalente

UE: Unién Europea

UEM: Unién Econémica y Monetaria
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AVISO LEGAL

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

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

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

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

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

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

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