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El mercado laboral recobro parte del impulso perdido alo largo del afio. A pesar de la estacionalidad
negativa, la ocupacion EPA aumento en 92.600 personas (2,1% a/a) y la tasa de desempleo cay6 0,1pp
hasta el 13,8%. En el promedio del afio se crearon 451.600 empleos (2,3% a/a) y la tasa de paro bajé 1,2pp
hasta el 14,1%.

La creacion de empleo gand traccion en el 4T19 y mejord la evolucion
adelantada por la Afiliacion a la Seguridad Social

La ocupacion aumenté en 92.600 personas entre octubre y diciembre hasta las 19.966.900 personas, superando
ampliamente las expectativas que apuntaban a un descenso bruto (BBVA Research: -60.900). Asi, como se
aprecia en el Gréfico 1, el crecimiento trimestral del empleo en el 4T19 (0,5% t/t; 2,1% a/a) fue el mayor de los
registrados en los cuartos trimestres desde 2006.

Descontada la estacionalidad positiva del periodo y el efecto calendario (CVEC), las estimaciones del INE indican
que la ocupacion repuntéd con fuerza (en 0,5pp hasta el 0,8% t/t) (Grafico 2), lo que contrasta positivamente con la
persistencia de la atonia sefialada por los registros de afiliacion a la Seguridad Social (0,4% t/t CVEC; tanto si se
incluyen como si se excluyen los cuidadores no profesionales).

Los servicios y la construccion sorprendieron al alza, y el comportamiento
de laindustria fue peor de lo esperado

Como indica el Cuadro 1, los servicios crearon 83.000 empleos (BBVA Research: -124.200), en un trimestre con
una estacionalidad que tradicionalmente ha sido desfavorable. También la construccién sorprendié positivamente,
al crear 33.500 empleos. Por el contrario, el sector primario (47.700 ocupados) y, sobre todo, la industria (-52.100
ocupados) evolucionaron peor de lo previsto (Cuadro 1).

Las cifras desestacionalizadas, representadas en el Grafico 3, confirman que el dinamismo de los servicios y la
construccion (220.000 ocupados adicionales) super6 al apuntado por la afiliacion a la Seguridad Social. En
contrapartida, la atonia de la industria y la agricultura, que destruyeron 47.000 empleos, fue méas aguda que la
observada en los registros mensuales.
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El sector privado, principal responsable del avance de la ocupacion

Tanto el sector publico como, sobre todo, el privado crearon empleo en el cuarto trimestre del pasado afio. El
incremento del niumero de asalariados en el sector privado (31.500 personas) fue secundado por el avance de los
ocupados por cuenta propia (36.500), tras el descenso registrado entre julio y septiembre. El sector publico
también contribuy6 al crecimiento del empleo en el 4T19, pero a un ritmo ligeramente menor (24.600 asalariados).
Desde el inicio de la recuperacion en el segundo semestre de 2013, el nimero de asalariados ha crecido en
2.752.700 personas, mientras que el de trabajadores por cuenta propia lo ha hecho en 79.000.

Disminucion de la tasa de temporalidad...

El aumento del nimero de asalariados con contrato indefinido en el cuarto trimestre de 2019 (134.700 personas)
contrasto con el descenso estacional de los asalariados con contrato temporal (-78.500 personas), o que provocé
una reduccién de seis décimas de la tasa de temporalidad hasta el 26,1% (Grafico 4).

Descontada la estacionalidad negativa del trimestre, las estimaciones de BBVA Research indican que la caida del
porcentaje de asalariados con contrato temporal fue mas modesta (de una décima hasta el 26,0% CVEC). Aunque
la tasa de temporalidad se encuentra a 8,3 puntos de los maximos precrisis registrados en 2006, todavia se sitta
3,3 puntos por encima del minimo ciclico (1T13).

... ydelatasa de desempleo

Por segundo trimestre consecutivo, la poblacién activa aumenté mas de lo esperado en el cuarto trimestre del
pasado afio (70.100 personas; BBVA Research: 15.500), impulsada por el incremento de la poblacién en edad de
trabajar. Sin embargo, dado que el repunte de los activos fue menor que la creacién de empleo, la tasa de paro
disminuy6 una décima hasta el 13,8% (Grafico 4). Cuando se eliminan las fluctuaciones provocadas por causas
estacionales, se estima un descenso de cinco décimas de la tasa de desempleo hasta el 13,8% CVEC.

El mercado de trabajo perdio traccion en 2019

Durante el pasado afio, el mercado laboral prolongé la recuperacion iniciada a finales de 2013, aunque con menos
impetu que el observado en los afios anteriores (Grafico 5). En promedio, el ritmo de creacion de empleo se
desacelerd cuatro décimas en 2019 hasta el 2,1% (451.600 ocupados, 51.300 menos que en 2018). El aumento
de la ocupacién se concentré en el sector servicios (78,8% de los nuevos empleos) y en los asalariados con
contrato indefinido (91,1%). Estos resultados contribuyeron a una caida de 1,2 puntos de la tasa paro hasta el
14,1% (Grafico 6).

Las comunidades auténomas del centro y el sur lideraron la creacién de
empleo en 2019

La evolucién del mercado de trabajo en el 4T19 dist6é de ser homogénea entre comunidades auténomas.
Corregida la estacionalidad del periodo, se estima que la ocupacidon aumenté en diez regiones, encabezadas por
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Canarias (4,0% t/t CVEC) y Asturias (2,6% t/t CVEC). Por el contrario, el empleo retrocedi6 en siete comunidades
auténomas, entre las que destacaron Extremadura (-2,5% t/t CVEC) y Pais Vasco (0,7% t/t CVEC). En el conjunto
de 2019, todas las CC. AA., excepto Asturias, crearon empleo. Como ilustra el Gréfico 7, las regiones del centro y
el sur exhibieron un dinamismo mayor, en particular Murcia y Madrid (3,6% a/a en ambos casos).

Por su parte, la tasa de paro se redujo en nueve comunidades autonomas entre octubre y diciembre, descontadas
las variaciones por motivos estacionales. En linea con la ocupacién, Canarias (-1,9pp hasta el 19,2% CVEC) y
Asturias (-1,8pp hasta el 13,2% CVEC) registraron un comportamiento mas favorable del desempleo. En el extremo
opuesto se situaron Extremadura (1,9pp hasta el 22,8% CVEC) y Murcia (1,5pp hasta el 15,9% CVEC). En el
promedio de 2019, los mayores descensos se produjeron en Murcia (-2,1pp hasta el 14,7%) y Extremadura (-2,1pp
hasta el 21,5%), y tan solo en tres comunidades (La Rioja, Pais Vasco y Navarra) la tasa de paro se situé por debajo
del 10% CVEC (Gréfico 8).
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Cuadro 1. EPA 4T19: EVALUACION DE LA PREDICCION

Variacion trimestral en miles de personas

Previsto Observado Diferencia de égtr](efri\;ﬁlz()a *) Error/tdisiscvalacmn
Ocupados -60,9 92,6 153,5 -276,6 154,9 0,9
Sector primario 62,7 47,7 -15,0 38,7 86,7 -0,8
Industria 20,1 -52,1 -72,2 -15,9 56,1 -2,6
Construccion -19,5 14,0 33,5 -49,8 10,8 14
Servicios -124,2 83,0 207,2 -249,6 1,2 2,1
Act|vos 15,5 70,1 54,6 -77,4 108,4
Previsto Observado Diferencia de (I:r;tnefri\;ﬁlzoa *) Error/t(jisiscv;aC|on
Ocupados -0,3 0,5 0,8 -14 0,8 0,9
Sector primario 8,4 6,4 -2,0 5,2 11,6 -0,8
Industria 0,7 -1,9 -2,6 -0,6 2,0 -2,6
Construccion -1,5 1,1 2,6 -3,9 0,9 1,4
Servicios -0,8 0,6 1,4 -1,7 0,0 2,1
Activos 0,1

Porcentaje de la poblacion activa
Tasa de paro 14,2 13,8

(*) Intervalo de confianza de la prevision al 80%.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 1. VARIACION TRIMESTRAL DEL EMPLEO
EPA EN LOS CUARTOS TRIMESTRES
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Gréfico 2. VARIACION TRIMESTRAL DEL
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Grafico 5. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION Grafico 6. EMPLEO, POBLACION ACTIVA Y TASA
ANUAL DEL EMPLEO DE PARO
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Grafico 7. VARIACION DEL EMPLEO EPA POR CC. AA.
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Gréfico 8. TASA DE PARO POR CC. AA.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del 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 econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).
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