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01 = Introduccion

En su informe intermedio de perspectivas, publicado a finales
del mes pasado, la OCDE prevé gue la economia espafola
siga creciendo, aungue de forma mas moderada, tanto en el
2019 (aumento del PIB del 2,2%) como en el 2020 (aumento
del PIB del 1,9%).

Este organismo insta al Gobierno a que cumpla con los objeti-
vos fiscales y, de esta manera, propicie la reduccién de la deu-
da publica, dado gue todavia permanece en un nivel elevado.
En este mismo sentido, proponen que todo ingreso extraordi-
nario se aplique a la rebaja del volumen de deuda actual.

Por otro lado, en el mencionado informe, se apunta hacia la
reorientacion de la politica fiscal para fortalecer el crecimien-
to y reducir las desigualdades. Y es que hablar de politica
fiscal en nuestro pais implica hacer referencia inmediata a las
rentas del trabajo. En el documento se advierte al Gobierno
sobre lo inconveniente que resultaria la pretendida subida del
IRPF. Como alternativa, se propone otorgar un mayor prota-
gonismo a los impuestos medioambientales y subir el IVA.
Por ultimo, la OCDE también demanda reformas estructura-

les y una mayor coordinacion entre las diferentes adminis-
traciones para evitar la excesiva fragmentacion del mercado
interior.

El organismo internacional identifica el bajo crecimiento de
algunas economias europeas como uno de los riesgos a los
que actualmente estd expuesta nuestra economia, dado que
son las principales destinatarias de nuestras exportaciones.
No obstante, el gran impulsor del crecimiento econémico en
Espafa va a ser la demanda interna, alentada por unas condi-
ciones financieras favorables, por el crecimiento del empleo,
por los aumentos salariales en el sector publico y por las subi-
das de las pensiones y del salario minimo que han sostenido
el consumo privado.

Por ultimo, a pesar de que mejoran algo las condiciones en el
mercado de trabajo y que la tasa de paro (en el dmbito nacio-
nal) ronda ya el 14%, reducciones adicionales del desempleo
y de las desigualdades requieren de politicas laborales mas
efectivas y de la mejora de la capacitacion profesional de mu-
chos trabajadores.

02. Entorno Internacional

El aumento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y sus
principales socios comerciales (la Unién Europea, China, Mé-
xico y Canadd) acrecienta los temores de una desacelera-
cion global.

La confrontacion comercial entre EE.UU. y China esta inci-
diendo negativamente sobre los consumidores y los pro-
ductores de los dos bandos. Las medidas proteccionistas no
solo estan danando el crecimiento y los empleos, sino que
estan provocando que los bienes de consumo sean menos
asequibles, lo cual perjudica notablemente a los hogares con
rentas mas bajas.

Los aranceles han provocado una disminucion del comer-
cio bilateral, pero el déficit comercial entre ambos paises se
mantiene practicamente inalterado. La escalada de arance-
les ha tenido efectos limitados sobre su saldo comercial bi-
lateral. Sin embargo, los factores macroeconémicos, como la
demanda vy la oferta agregadas relativas en los paises socios
y los factores impulsores subyacentes, influyen mucho mas
gue los aranceles en los saldos comerciales bilaterales.

Por ahora, las repercusiones sobre el crecimiento mundial
son relativamente escasas. Sin embargo, la intensificacion
de este conflicto comercial podria socavar la confianza de
los mercados financieros, afectar a las cadenas de suminis-
tro mundiales y frenar la expansion de nuevas tecnologias,
lo cual terminaria por reducir la productividad y el bienestar
mundiales; ademas, la inversion y el comercio se debilitaran

y, todo ello, acabara por neutralizar la recuperacion prevista
de la economia mundial para 2019. En concreto, los nuevos
aranceles aprobados por ambos Gobiernos podrian contraer
en tres décimas el crecimiento potencial en 2020 (previsto
en el 3,6%). Si se le adicionan las medidas adoptadas el ano
pasado, el recorte al crecimiento del PIB mundial alcanzaria,
segun el FMI, las cinco décimas, lo que equivaldria a unos
455.000 millones de dolares.

Las tensiones comerciales no sélo afectan al comportamien-
to de la economia a corto plazo, sino también a las perspec-
tivas a medio plazo. Hasta no hace mucho tiempo la econo-
mia mundial estaba creciendo de forma sincronizada, pero
los conflictos comerciales actuales y el cuestionamiento del
sistema de normas comerciales multilaterales terminaran
por afectar al crecimiento mundial, dado que el aumento de
la incertidumbre terminara, como ya se ha indicado, por de-
primir tanto el comercio como la inversion. Y es que el proce-
so de globalizacion posterior a la Il Guerra Mundial, apoyado
sobre acuerdos multilaterales que propiciaron una progresi-
va apertura comercial, estd en entredicho.

Es deseable que todos los contendientes lleguen pronto a
un acuerdo que favorezca la reduccion de la incertidumbre a
escala global. Sin embargo, hay quien opina que un acuerdo
comercial entre EE.UU. y China, si acaso llegase a producirse,
tiene pocas probabilidades de acabar con la rivalidad entre
estas dos potencias econdmicas. Ademas, mientras todo esto
sucede, el desconcierto alrededor del Brexit se acrecienta.
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Tabla 1. PIB Real (% de variacion sobre el afo anterior)

2015 2016 2017 2018 2019e 2020e
Union Europea (EU-28) 2.41 210 2.68 213 2.56 173
Euro area 2.05 1.95 2.38 1.83 1.28 1.55
Alemania 1.48 216 2.46 1.45 0.75 1.44
Francia 110 117 216 1.52 1.30 1.4
Gran Bretafia 219 1.79 1.82 1.40 118 1.40
Italia 0.95 112 1.60 0.88 0.09 0.91
Estados Unidos 2.88 157 222 2.86 2.33 1.87
Canada 1.00 m 2.98 1.83 1.46 1.93
Japon 1.35 0.61 1.93 0.81 0.98 0.45
Brasil -3.55 -3.31 1.06 m 2.06 253
Rusia -2.50 0.30 1.65 2.33 1.62 171
India 8.16 817 717 7.05 7.26 7.49
China 6.90 6.73 6.76 6.57 6.27 6.12
Indonesia 4.88 5.03 5.07 517 5.24 517
Australia 2.48 2.78 2.38 2.81 2.07 2.76

e* Dato estimado. Elaboracion propia a partir de datos del Fondo Monetario Internacional
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Tabla 2. Desempleo (% del total de fuerza de trabajo) ****iiiiiiiiiiii
4444444444
2015 2016 2017 2018 2019e 2020e
Union Europea (EU-28) 9.40 8.60 7.60 6.80 6.50 6.20
Euro &rea 10.87 10.02 9.44 oM 879 8.54
Alemania 462 420 3.80 3.40 3.40 3.30
Francia 10.37 1010 9.40 910 8.80 8.40
Gran Bretana 5.40 4.90 4.40 410 420 4.40
Italia .91 1.70 .30 10.60 10.70 10.50
Estados Unidos 527 4.87 4.35 378 3.47 3.39
Canada 6.90 7.00 6.30 5.80 6.90 6.00
Japon 3.38 310 2.80 2.40 2.40 2.40
Brasil 8.30 11.30 12.80 12.30 11.40 10.20
Rusia 5.58 553 5.20 4.80 4.80 470
India 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81
China 410 4.00 3.90 3.80 3.80 3.80
Indonesia 618 5.61 5.50 534 5.20 5.01
Australia 6.06 5.70 5.60 5.30 4.80 4.80

e* Dato estimado. Elaboracién propia a partir de datos de la Comisién Europea, OCDE y Fondo Monetario Internacional.
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Tabla 3. IPC: Promedio de precios al consumidor (% variacion sobre el aflo anterior) *ii
+
2015 2016 2017 2018 2019e 2020e
Union Europea (EU-28) 0.00 0.23 1.74 1.93 1.55 172
Euro area 0.03 0.20 150 1.80 1.30 1.60
Alemania 014 0.38 171 193 134 167
Francia 0.09 0.31 116 210 132 155
Gran Bretafia 0.04 0.66 268 248 1.84 2.01
Italia o -010 1.30 120 0.80 120
Estados Unidos 0.10 1.30 210 2.40 2.00 2.70
Canada 112 144 1.60 224 169 193
Japon 0.79 -010 0.50 1.00 110 150
Brasil 9.03 8.74 3.45 3.67 3.56 407
Rusia 15.53 7.05 3.67 2.88 4.99 452
India 4.90 450 3.60 3.48 3.88 425
China 1.44 2.00 156 210 228 2.51
Indonesia 6.36 353 3.81 3.20 3.34 3.55
Australia 1.49 1.25 1.97 1.98 2.02 227

e* Dato estimado. Elaboracién propia a partir de datos de la Comisiéon Europea y del Fondo Monetario Internacional.




03. Economia espanola

Tabla 4. Proyecciones econdmicas para Espanfa

PIB (% variacion)

Consumo de los hogares (% variacion)

Consumo publico (% variacion)

Formacion bruta de capital de las empresas (% variacion)
FBCF Bienes de equipo

FBCF Construccioén

Demanda nacional

Exportaciones

Importaciones

Empleo (% variacion)

Tasa de paro (% poblaciéon activa)

B. Pagos c/c (% del PIB)
IPC (% variacion)
Saldo AAPP (% PIB)

Fuente: elaboracion propia

Segun nuestras estimaciones, el PIB va a crecer un 0,6% en
el segundo trimestre del 2019, y mantendra ese mismo valor
para el tercer trimestre (Tabla 4). Esto implica una prevision
de tasa de crecimiento anual del 2,4% para 2019, lo cual su-
pone una revision de 2 décimas al alza con relacion a la pre-
vision gque dimos en nuestro numero anterior. Esta revision al
alza de la tasa de crecimiento anual para 2019 se debe a un
comportamiento de la economia, en el primer trimestre de
2019, algo mejor de lo esperado. En definitiva, la economia
espafola sigue manteniendo un buen tono desde el inicio
del presente ano, siendo los principales motores la inversion
y el consumo publico.

Esta tasa de crecimiento anual del PIB de 2,4% para 2019
gueda dos décimas por debajo de la tasa de crecimiento del
PIB registrada en 2018, confirmando la desaceleracion del
ritmo de crecimiento de la actividad econdmica de los Ul-
timos anos (Grafico 1). Esta desaceleracion de la economia
espafola, en sintonia con la tendencia de la economia mun-
dial, no es descartable que se mantenga en los proximos dos
anos, aungue no es perceptible un riesgo significativo de
evolucion hacia una recesion.

En linea con el comportamiento del PIB, el mercado laboral
también vera atenuado su dinamismo en el futuro mas inme-
diato. Estimamos un crecimiento del empleo de un 1,9% en el
ano 2019, y de un 1,7% en 2020, lo cual va a determinar que
la tasa de desempleo se sitle en torno al 13,8% (afo 2019) y
alrededor del 12,7% en el afio 2020.
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En cuanto al nivel de precios, experimentara incremen-
tos moderados a corto y medio plazo. La debilidad del
crecimiento econdémico en muchos paises europeos va a
determinar que el Banco Central Europeo mantenga, por
ahora, una politica monetaria acomodaticia. Por otra par-
te, el aumento del precio del petréleo se estd moderando,
pasando de los 70 ddlares, alcanzados en abril de 2019,
hasta los 62 dodlares de principios de junio. En este sentido,
segun la ultima estimacion que ha realizado el Banco de
Espafa, una caida de un punto porcentual del crecimiento
potencial de China, debido a las disputas comerciales con
EE.UU,, podria traducirse en un descenso del 7% del precio
del petrdéleo, dada la gran incidencia que tiene el compor-
tamiento de la economia China sobre la demanda mundial
de materias primas. Estas dindmicas implicaran que el rit-
mo de crecimiento interanual del IPC se situe en el 0,8% en
201972, pudiendo incrementarse hasta el 1,2% a finales del
tercer trimestre. La tasa de variacion anual podria ser del
1,2% en 2019 y del 1,4% en el ano 2020.

A pesar de la desaceleracion econdmica que revelan nues-
tras estimaciones, la economia espafola alin mantiene un
diferencial de crecimiento favorable con respecto a las
economias europeas. De hecho, la Comision Europea ha
rebajado recientemente la prevision de crecimiento de la
eurozona, hasta el 1,2% del PIB, principalmente por el en-
friamiento de la economia alemana, con lo cual Espana
serd uno de los miembros de la zona euro que mas crecera
en el 2019.
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Sector privado

Segun los indices de Gestores de Compras (PMI, por sus
siglas en inglés, Grafico 2), las expectativas de los agentes
econdmicos siguen teniendo, en promedio, valores inferiores
a los del 2018. Por ejemplo, el PMI del sector manufacture-
ro se situd en 50,1 puntos en mayo, frente a los 51,8 puntos
de abril. La actividad del sector manufacturero espafnol se
vio afectada por la debilidad de la demanda internacional y
por las cautelas que suelen generar los periodos electorales.
Segun el indice PMI mas reciente, se estancd la contratacion
en el sector manufacturero, y la disminucién de la demanda
procedente de los principales mercados europeos, especial-
mente del sector automotriz aleman, tuvo impacto negativo
en los pedidos del sector manufacturero.

A pesar de la ya mencionada evolucion de las expectativas,
segun nuestra prevision, la Formacion Bruta de Capital Fijo
(FBCF) sera el componente de la demanda interna que ex-
perimentard un mayor crecimiento, pudiendo presentar ta-
sas de crecimiento en torno al 3,8% vy el 3,3% en los aflos 2019
y 2020, respectivamente. Considerando los componentes de
la FBCF, en 2019 la FBCF en el sector de la construccion pre-
sentard tasas de crecimiento superiores al de los bienes de
equipo (4,3% vs 3,9%), debido a la reactivacion experimen-
tada por el primer sector frente a la relativa debilidad de la
industria manufacturera. Nuestra prevision de crecimiento
para 2020 es el 3,3% para ambos sectores.

Por otra parte, la confianza de los consumidores se mantiene
practicamente estable en el mes de mayo. Se prevé que el
consumo de los hogares crezca en torno al 0,4% en 201972
y 0,5% en 2019T3. La tasa de crecimiento anual se podria
situar en el 1,8% para 2019, y en el 1,7% para 2020.

Sector publico

Como avanzabamos, el consumo publico estd siendo uno
de los principales motores de la economia espafiola en 2019,
debido a la aprobacién de medidas de politica fiscal expan-
siva tales como la subida del sueldo de los funcionarios y
de las pensiones, asi como el pagquete de decretos sociales

Grafico 2. Indicadores PMI

= PMI Manufactures = PMI Services

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Economia y Empresa

aprobados por el Gobierno en el mes de abril. El consumo
publico tendra aumentos del 2,2% en el ano 2019 vy del 1,6%
en 2020. Por su parte, el déficit publico se va a situar en tor-
no al 2,3% del PIB en el presente ano, y en el 1,.8% en el afo
2020. Con ello, Espana sale, tras una década, del procedi-
miento de déficit excesivo.

Sector exterior

Las tasas de crecimiento interanual de las importaciones vy
exportaciones han disminuido en los ultimos meses (Grafico
3), llegando incluso a tomar valores negativos en marzo de
2019. Dada la mencionada desaceleracion de la economia
global y las tensiones comerciales, hemos revisado a la baja
la tasa de crecimiento anual para 2019 tanto de las expor-
taciones como de las importaciones. Las exportaciones po-
drian registrar un incremento del 1,0% en el ano 2019, frente
a un 0,8% de las importaciones. En el afo 2020, nuestros
datos apuntan a un crecimiento anual del 2,2% de las ex-
portaciones, frente a un 2,5% de las importaciones. Por su
parte, el saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente
se mantendra en niveles positivos, pero mas modestos que
los de anos anteriores, al situarse en torno al 0,7% del PIB en
2019, y en torno al 0,5% en 2020.

Gréfico 1. Tasa anual de crecimiento del PIB en Espafa

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INE y previsiones del informe.
El dato para 2019 corresponde a nuestra prevision

Gréfico 3. Evolucion de exportaciones e importaciones
(tasa interanual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica
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04. Economia Andaluza

Tabla 5. Proyecciones econdmicas para Andalucia (PIB, Desempleo e IPC)

PIB (% variacion)
Empleo (% variacion)

Tasa de paro (% poblacion activa)

IPC (% variacion)

Fuente: el racion propia

Tanto para el ano 2019 como para el 2020 nuestras pro-
yecciones apuntan a un crecimiento de la economia an-
daluza similar al del PIB nacional, es decir, un 2,4% vy 2%
respectivamente.

En el corto plazo, la economia andaluza también muestra
un crecimiento robusto. Segun nuestro analisis, el segundo
trimestre de 2019 podria cerrarse con un crecimiento del
0,6%, repitiéndose este dato en el tercer trimestre de 2019,
en linea también con el del PIB nacional. Esto supone un
cambio en la tendencia de los ultimos trimestres, cuando
el crecimiento del PIB andaluz era algo superior al del PIB
nacional (grafico 4).

En cuanto a mercado laboral en nuestra region, la econo-
mia andaluza generard empleo con mayor dinamismo que
en el primer trimestre. A lo largo del 2019, el aumento del
numero de ocupados podria alcanzar el 21% en el afio 2019,

y el 1,8% en el afno 2020, por encima del ritmo de creacion de
empleo en el contexto nacional. Estos incrementos positivos
del empleo seguiran contribuyendo a la disminucion de la tasa
de desempleo, que se situard en torno al 21% en el afno 2019.

En el ano 2020, se prevé gue la tasa de desempleo se sitle
en torno al 19,6%, siendo el primer ano, desde el 2008, en el
que se baje del umbral del 20%. De todos modos, Andalucia
sigue manteniendo un diferencial de desempleo elevado (de
6,2 puntos porcentuales) con relacion a la tasa de desem-
pleo nacional.

Por ultimo, el nivel de precios en nuestra comunidad auténo-
ma presentard un comportamiento muy en la linea de lo que
va a suceder en el conjunto de la nacion. En el ano 2019, el
IPC en Andalucia podria experimentar un aumento del 1,2%,
mientras que seria del 1,3% en 2020, una décima por debajo
del nacional.

Grafico 4. Crecimiento trimestral del PIB en Espafna y Andalucia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica
y Cartografia de Andalucia e Instituto Nacional de Estadistica
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