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Con la llegada de Christine Lagarde a la presidencia del Ban-
co Central Europeo (BCE) se inicia una nueva etapa, cuyos
rasgos y caracteristicas se iran perfilando a lo largo del 2020,
aunqgue, en el futuro mas inmediato, no se atisban cambios
significativos y si mucha prudencia. Tanto es asi que Lagar-
de ha avalado expresamente las medidas implementadas en
septiembre por Mario Draghi (mantener intactos los tipos de
interés y continuar con la compra de bonos) para relanzar la
actividad econdmica.

Por otro lado, se ha anunciado una revision integral de la es-
trategia monetaria del BCE, algo que no ha sucedido desde
el ano 2003. Para tal proposito, v en palabras de la exministra
francesa, ‘se ha de tener en cuenta la opinion de todas las par-
tes que se veran afectadas, es decir, los parlamentos europeos
o los representantes de la sociedad civil, entre otros”. Ademas,
Lagarde quiere que se reconsideren algunas cuestiones im-
portantes. Por ejemplo, el cumplimiento del objetivo de esta-
bilidad de los precios. En este sentido, se va a repensar el plan-
teamiento actual “por debajo pero cerca del 2%". Ademas, se
pretende alinear la politica monetaria propia para atender a las
nuevas exigencias de la economia global, es decir, el cambio

0 2 s Internacional

En 2019 el panorama internacional se ha caracterizado por los
riesgos crecientes: guerras comerciales (China-EE.UU.,, Union Eu-
ropea-EEUU.) y algunas incertidumibres geopoliticas (el proceso
del Brexit, Corea del Norte, el triangulo Iran-Arabia Saudi-EE.UU,
las continuas revueltas sociales en Hong Kong o la convulsa si-
tuacion politica en paises como Espana o ltalia) que han dibuja-
do un panorama cada vez mas sombrio, sibien, al final, se divisan
luces que permitirdn aclarar algunas incertidumbres.

La victoria de Boris Johnson, en las elecciones del Reino Uni-
do, permitird que su pals abandone la Union Europea el 31 de
enero de 2020. La mayoria lograda por su partido hace posi-
ble la ratificacion del Acuerdo de Retirada pactado en octubre
con las autoridades comunitarias. Una vez fuera, se iniciara la
negociacion sobre la futura relacion entre Bruselas y Londres,
cuyos términos no se recogen en el acuerdo de salida. John-
son desea alcanzar un nuevo acuerdo comercial con la Union
Europea antes de diciembre de 2020, aungue no va a ser un
camino facil de recorrer. Los britdnicos desean la firma de un
acuerdo de libre comercio parecido al que la Union Europea
mantiene con Canada. Ademas, pretenden la consecucion de
otro acuerdo comercial con EEUU. (Donald Trump ya ha for-
mulado la propuesta) lo que, sin ninguna duda, va a complicar
el didlogo v las negociaciones con la Union.

Por otro lado, China y EE.UU. han alcanzado un primer acuer-
do, para resolver sus diferencias en la guerra comercial que
mantienen, que afecta también a otras cuestiones relativas a

climatico, la revolucion tecnoldgica y las desigualdades pre-
sentes entre las economias de la region. Indudablemente, se
trata de un planteamiento novedoso, ambicioso y necesario,
si bien, ante esta manifestacion de intenciones, el debate en
el Consejo de Gobierno de este organismo esta garantizado.

Por ultimo, la exdirectora gerente del FMI ha de enfrentar la
resolucion de algunos temas aun pendientes. Por un lado, la
economia de la Eurozona no acaba de recuperarse. Ademas,
el BCE no consigue gue la inflacion se aproxime al 2% v, por
ello, se cuestiona su capacidad para cumplir el objetivo de
estabilidad de precios, lo cual socava su credibilidad. A este
respecto, desde el propio banco se insiste: “dado que la poli-
tica monetaria es cada vez menos efectiva, los Gobiernos han
de aplicar estimulos fiscales moderados. La politica monetaria
de la Eurozona ha agotado sus posibilidades de actuacion v,
por ello, hay gue persuadir a los Estados miembros de que
es el momento de la politica fiscal”. Lagarde recalca que “los
Gobiernos deben actuar para complementar la politica mone-
taria con medidas fiscales que impulsen y sostengan el ritmo
de la economia de la zona euro”

las transferencias tecnoldgicas, los servicios financieros vy la
proteccion de la propiedad intelectual. Todo ello se traducird
en la no implementacion de los aranceles que ambos paises
tenfan previsto aplicar proximamente. Este mejor entendimien-
to entre Washington y Pekin refuerza la distension en el con-
texto internacional

Por Ultimo, conviene valorar el nuevo fracaso que ha supuesto
la Cumbre del Clima (COP25-Chile) celebrada finalmente en
Madrid. Los representantes de casi 200 paises solo han podi-
do proponer “gue se realicen esfuerzos mas ambiciosos contra
el cambio climéatico”, es decir, mas de los mismo: declaraciones
grandilocuentes, incumplimientos, no consideracion de las opi-
niones v las advertencias de los cientificos, demoras en la apli-
cacion de medidas inaplazables, falta de concienciacion y de
compromiso y un interminable histérico de desengafnos que
constituyen el resultado vano de las cumbres sobre el cambio
climatico y de otros foros globales.

Con respecto a la crisis climéatica vy a la imperiosa necesidad de
actuar, se acentla el antagonismo entre la demanda de ma-
yores compromisos, manifestada publicamente por gran parte
de la poblacion, y los Gobiernos vy los grupos de poder que
los sustentan, que de lo Unico gue se ocupan es de la defensa
de sus propios intereses. Los datos y las evidencias que ha
aportado la comunidad cientifica sobre el futuro del planeta
son inequivocos e incuestionables. Sin embargo, una vez mas,
la avaricia de los poderosos se ha impuesto.
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Proyecciones macroeconomicas (Invierno 2019)

Tabla 1. PIB Real de variacion sobre el ano anterior)

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Union Europea (EU-28) 210 268 213 156 173 167
Euro area 195 2.38 183 128 155 148
Alemania 216 2.46 145 0.75 144 150
Francia 117 216 152 130 141 146
Gran Bretana 179 182 140 118 1.40 154
Italia 112 160 088 009 091 066
Estados Unidos 164 237 293 235 2.09 175
Canada m 298 183 146 193 179
Japon 0.61 194 0.8l 0.89 0.47 045
Brasil 331 106 1 0.88 204 237
Rusia 033 163 226 108 187 205
India 817 717 6.81 612 703 744
China 6.73 6.76 6.57 614 5.82 509
Indonesia 503 507 517 524 517 5.21
Australia 278 2.38 281 207 276 276

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) +44444
0000000 &
2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Unién Europea (EU-28) 8.60 760 6.80 6.30 6.20 6.20
Euro area 10.02 9.44 9 8.79 8.54 828
Alemania 420 3.80 3.40 3.40 330 330
Francia 1010 9.40 910 860 8.40 8.30
Gran Bretaria 490 4.40 410 3.80 3.80 400
ltalia 11.70 1130 10.60 10.30 10.30 10.20
Estados Unidos 4.87 4.35 378 347 339 361
Canada 700 6.30 5.80 5.80 6.00 610
Japon 310 2.80 2.40 2.40 2.40 2.40
Brasil 1130 12.80 1230 11.80 1.80 10.00
Rusia 553 520 480 462 476 468
India 3.8 281 38 381 381 3.8
China 400 390 380 380 3380 380
Indonesia 561 550 534 520 501 500
Australia 570 5.60 530 510 510 500

e* Dato estimado. Elaboracion propia a partir de datos de la Comision Europea, OCDE y Fondo Monetario Internacional

Tabla 3. IPC: Promedio de precios al consumidor (% variacion sobre el ano anterior

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Unioén Europea (EU-28) 0.23 174 193 1.55 172 182
Euro area 0.20 150 1.80 130 1.60 170
Alemania 0.38 171 193 134 167 194
Francia 0.31 116 210 132 155 158
Gran Bretana 0.66 268 248 1.81 194 200
ltalia -010 130 120 0.80 120 120
Estados Unidos 1.30 210 240 200 2.70 2.30
Canada 144 1.60 224 1.69 193 2.00
Japon -010 050 100 110 150 110
Brasil 874 345 367 356 4.07 4.00
Rusia 705 367 288 4.99 452 420
India 450 360 348 388 425 423
China 2.00 1.56 210 2.28 2.51 2.80
Indonesia 353 381 320 334 355 331
Australia 125 197 1.98 202 227 252

e* Dato estimado. Elaboracion propia a partir de datos de la Comision Europea y del Fondo Monetario Internacional
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Tabla 4. Cuadro macroeconémico para Espafa

Tendencias generales

El ano 2019 ha supuesto la consolidacion de la tendencia ha-
cia la desaceleracion de la economia espanola, que termina
el afo creciendo, pero a menor ritmo que el que se registra-
ba doce meses atras. De acuerdo con el Instituto Nacional
de Estadistica, la economia espanola se expandid un 0,4%
en el tercer trimestre de 2019, tal y como anticipamos en el
anterior nimero de Loyola Economic Outlook. Esto supone
un crecimiento en linea con el segundo trimestre, pero una
décima por debajo del registrado en el primer trimestre. Este
crecimiento fue impulsado principalmente por los fuertes re-
puntes del consumo de los hogares (0.8% intertrimestral) vy
la Formacion Bruta de Capital Fijo (17% intertrimestral), que
compensan la aportacion negativa del sector exterior como
consecuencia del fuerte incremento de las importaciones
(1,5% intertrimestral).

Segun nuestras estimaciones, el PIB nacional pudo haber cre-
cido un 0,4% en el cuarto trimestre de 2019, lo que implica que
el PIB registraria un crecimiento anual del 19% en el presente
ano, una décima por debajo del reportado en nuestro anterior
informe. Esta senda de crecimiento continuara al inicio del afo
2020. El crecimiento intertrimestral del PIB podria rondar el
0,4% en el primer trimestre de 2020. Para el conjunto del afo,
nuestras estimaciones apuntan a que el PIB podria expandirse

un 1,6% anual.
(]
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Grafico 1
Desagregacion del PIB segin componentes de
demanda agregada (% crecimiento anual)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datc

Instituto Nacional de Estadistica
y estimacione <

Si bien las alertas por recesion a corto plazo se han disipado,
el escenario con el que Espana empieza el ano 2020 continla
marcado por un alto grado de incertidumbre. A los riesgos
mencionados en el apartado internacional, hay que anadirle
los de caracter domeéstico, tales como la inestabilidad legisla-
tiva, el elevado nivel de déficit y deuda publica, o la evolucion
negativa de las expectativas de los agentes economicos.



Cuadro macroeconémico 2019-2020
Nuestras estimaciones apuntan a que el consumo de los ho-
gares podria incrementarse en torno a un 0,4% trimestral en
201974 y un 0,3% el 2010T1. Esto implicaria un aumento anual
de este agregado en torno al 12% en 2019 vy 14% en 2020,
suponiendo una revision al alza de 4 y 3 décimas de nuestras
previsiones anteriores, como consecuencia del buen compor-
tamiento de este agregado en 2019T3.

Revisamos al alza también nuestras previsiones economicas
para la inversion, agregado con un comportamiento tipica-
mente erratico. La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF)
crecerd en torno a un 2,8% en el ano 2019, frente al 22% pro-
yectado en nuestro anterior niumero. En 2020, este agregado
registraria una expansion del 2,2%.

Considerando los componentes de la FBCF, en 2019 la FBCF
en el sector de la construccion presentara tasas de crecimien-
to inferiores al de los bienes de equipo (21% vs 3,7%). En 2020
la FBCF en bienes de equipo podria registrar un crecimiento
del 2,7%, mientras que la FBCF en el sector de la construccion
avanzaria en torno a un 1.9%.

Grafico 2.
Evolucion del numero de Afiliados a la Seguridad Social

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE, Ministerio de Economia

Proyecciones macroeconomicas (Invierno 2019)

El crecimiento anual del consumo publico podria situarse al-
rededor del 22% en el aflo 2019, mientras que en el aho 2020
estimamos un aumento cercano al 18%. Por su parte, el déficit
publico se situarfa en el 2,.3% del PIB en 2019 vy en el 2% en 2020,
manteniendo la prevision realizada en nuestro anterior nimero

Esperamos que las exportaciones crezcan en torno al 2% en
el ano 2019, y alrededor del 25% en el afno 2020. A pesar de
la imposicion por parte de EE.UU. de medidas arancelarias so-
bre productos europeos, las exportaciones estan teniendo un
buen comportamiento en la segunda mitad del afio 2019. Las
importaciones también se incrementan, con un crecimiento
anual gue rondaria el 15%, y el 26% en el ano 2020.

Finalmente, en linea con lo expuesto anteriormente, el saldo
de la balanza de pagos por cuenta corriente se mantendra en
niveles positivos. Esta magnitud ascendera al 1.6% del PIB en
2019,y al 1,4% en 2020.

En cuanto al mercado laboral, conviene destacar que la des-
aceleracion econdmica también se refleja en una pérdida de
traccion en los Ultimos trimestres, tal y como indica el niumero
de afiliados a la seguridad social, cuyo ritmo de evolucion inte-
ranual se ha reducido a lo largo del presente afo.

El numero de ocupados podria incrementarse un 2,4% en el
ano 2019, y un 1,7%, en 2020. Estos valores reflejan que un me-
nor incremento de la actividad econdmica también se traduce
en un menor ritmo de creacion de empleo. La prevision para
la tasa de desempleo sufre una revision de algunas décimas
al alza. Nuestras estimaciones apuntan a que la misma podria
rondar el 141% en el afio actual (frente al 13,9% indicado en
nuestro anterior informe), asi como el 135% en el afio 2020
(frente al 12,9% previsto anteriormente).

Por su parte, el nivel de precios sigue con su tendencia de
crecimiento moderado desde junio de 2016, con en tasas de
crecimiento interanual del IPC por debajo del 0% desde en-
tonces. Nuestras proyecciones indican que este indice regis-
trarfa un crecimiento anual del 0,7% en el afo 2019 v del 0,9%
en el 2020



La economia andaluza registrara un crecimiento trimestral del
0,5% en 201974, lo que se traduce en un crecimiento anual
del 21%, en 2019, 2 décimas por encima de la media espafola,
Ccomo consecuencia de un mejor comportamiento relativo de
la actividad econdmica regional con respecto al de la nacional,
que vendria principalmente explicado por un mejor compor-
tamiento del sector servicios. En el ano 2020, el crecimiento
anual del PIB podria situarse en el entorno del 1,6%.

Gréafico 3
Evolucion del PIB trimestral de Andalucia
en comparacion a Espafa

Fuente: Elab a, Instituto de

En cuanto al empleo, se espera un incremento del niimero de
ocupados en torno al 28% en el afo 2019, v en torno al 18%
en el ano 2020. Este crecimiento del empleo, junto con la ten-
dencia de la poblacion activa, van a determinar unas tasas de

Gréafico 4.
Evolucion del IPC

nstituto Nacional de Estadistica

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de
y estimaciones propias

desempleo del 21.2% para el ano 2019, v del 202% para el ano
2020. Por su parte, la evolucion del nivel de precios estard por
debajo del nivel nacional, y podria registrar crecimientos anuales
del 0,5% en el ano 2019, y del 0.8% en el ano 2020.

Al igual que para la economia espafola, las proyecciones ac-
tuales ponen de manifiesto un escenario de desaceleracion
econdmica sin recesion. Los efectos negativos derivados de
la aplicacion de aranceles por parte de EEUU, v que afectan
a productos andaluces como las aceitunas, el aceite de oliva, el
vino y los productos de ganaderia porcina, parece que se estan
compensando de momento. Y es que las empresas de estos
sectores estan reorientando, de forma exitosa, sus exportacio-
nes hacia otros mercados.
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