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En Espana los pensionistas alcanzan ya los 9,76 millones de
personas, uno de cada cinco espanoles. El grupo mas nume-
roso corresponde a los pensionistas por jubilacion (unos 6 Mi-
llones de personas), cuya renta depende de lo que cotizaron
a lo largo de su vida laboral. Después, hay que sumar el pago
de las pensiones por viudedad, por orfandad, por incapacidad
permanente y las que se abonan en favor de un familiar.

LLa Seguridad Social ha destinado, en septiembre de este afo,
la cifra récord de 9.693 millones de euros al pago de las pen-
siones contributivas, un 496% mas gue en el mismo mes de
2018. En concreto, se abonaron 9.760.229 pensiones contri-
butivas, o gue representa un nuevo récord del sistema. En el
grafico 1 se muestra que, en los Ultimos 25 anos, el gasto en
pensiones contributivas sobre el PIB ha aumentado desde un
8%, en el periodo 1994-1999, hasta un 10,6% en 2018.

En nuestro pais el sistema de pensiones es el denominado “de
reparto’, dependiendo la sostenibilidad del mismo basicamen-
te de:
1. La ratio entre el salario v la pension media
2. La demograffa (veéase el grafico 1). En nuestro caso, resulta
especialmente relevante el progresivo envejecimiento de

Grafico 1.
Explicacion del cambio del gasto en pensiones sobre el PIB
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La incertidumbre en el panorama internacional se acrecien-
ta debido a las tensiones comerciales entre EEUU. y China
y al nuevo conflicto arancelario, desencadenado entre EE.UU.
y la Union Europea, una vez que la Organizacion Mundial de
Comercio ha hecho publica la sancion que habilita a EE.UU.
para establecer aranceles, a productos importados desde la
Union Europea, por valor de 7500 millones de dolares anua-
les, como respuesta a los subsidios que concedieron algunos
Gobiernos europeos a Airbus para el desarrollo de determina-
dos modelos de la compania. Se abre asi un nuevo frente en
una batalla que dura ya 15 anos. Ademas, a todo esto, hay que

la poblacion. Algunos estudios demograficos revelan que,
en 2040, en Espana habra dos trabajadores para cada
pensionista, habiéndose alcanzado el umbral de la sos-
tenibilidad del sistema. Para 2050, por cada pensionista,
tendremos ya poco mas de un trabajador en activo.

Por otro lado, hay que considerar el nimero de pensionistas
sobre el total de trabajadores y el nimero de afos que se co-
bra la pension. En 1975, la esperanza de vida de los jubilados
era de 70 afos. En la actualidad, supera los 80 afos. La coti-
zacion a la Seguridad Social representa aproximadamente un
tercio del salario. De esta manera, aquellas personas que se ju-
bilaron a los 65 y que cotizaron 40 anos han autofinanciado su
pension hasta los 79 anos. Sin embargo, si se supera esa edad,
la financiacion ya corre por cuenta del sistema de pensiones.
Esta circunstancia, unida al descenso de las cotizaciones de-
bido a la crisis, y dado gue el gasto en pensiones mantiene su
crecimiento en términos reales, nos ayudan a explicar el déficit
del sistema, que ha alcanzado ya los 18000 millones. En este
sentido, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) estima que existe un déficit estructural en la Adminis-
tracion de la Seguridad Social entre el 13% v el 15% del PIB,
previéndose que se mantenga en el futuro (grafico 2)

Grafico 2.
Salud del sistema de la Seguridad Social

Capacidad/Necesidad de financiacidn del Sistema de la Seguridad Social
(% P1B)

Fuente: Datos
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anadirle la tension proveniente del triangulo Irdn-Arabia Sau-
di-EE.UU, el agravamiento progresivo de las revueltas sociales
en Hong Kong; el interminable proceso del brexit o la convulsa
situacion politica en paises como Espana o Italia. Todo ello, se
traduce en una dindmica global cada vez mas fragil e incierta,
dando como resultado final un crecimiento del PIB mundial
mas modesto y un comercio mundial que se contrae. (Véase
grafico 3).

Desde el inicio de los conflictos comerciales, v tras el agrava-
miento de éstos, el crecimiento de la economia mundial se
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2015 2016 2017 2018 2019e 2020e
Union Europea (EU-28) 2.4 210 268 213 256 173
Euro area 2.05 195 238 183 128 155
Alemania 148 216 246 145 0.75 1.44
Francia 110 117 216 152 1320 141
Gran Bretana 219 179 1.82 1.40 118 140
ltalia 095 112 1.60 0.88 0.09 091
Estados Unidos 288 157 222 2.86 233 1.87
Canada 1.00 m 298 1.83 1.46 193
Japon 135 0.61 193 0.81 098 045
Brasil -3.55 -3.31 106 mn 206 2.53
Rusia -2.50 0.30 1.65 2.33 1.62 171
India 816 817 717 705 726 749
China 6.90 6.73 6.76 6.57 6.27 612
Indonesia 4.88 503 507 517 524 517
Australia 248 278 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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2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Union Europea (EU-28) 9.40 860 760 6.80 6.50 6.20
Euro area 10.87 1002 944 9N 879 854
Alemania 462 420 380 340 340 3.30
Francia 10.37 1010 9.40 910 8.80 8.40
Gran Bretafa 540 490 4.40 410 420 4.40
ltalia 1.91 11.70 11.30 10.60 10.70 10.50
Estados Unidos 527 4.87 4.35 378 347 3.39
Canada 6.90 700 6.30 580 6.90 6.00
Japon 338 310 2.80 2.40 240 240
Brasil 8.30 1.30 12.80 12.30 140 10.20
Rusia 558 553 520 4.80 4.80 4.70
India 3.81 381 2.81 381 3.81 3.81
China 410 4.00 390 380 380 380
Indonesia 618 561 50 534 520 501
Australia 6.06 570 560 530 4.80 4.80

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)
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Tabla 4. Proyecciones econdmicas para Espafa

En el pasado mes de septiembre, el Instituto Nacional de Es- Las nuevas estimaciones publicadas por el INE, como resul-
tadistica publicd los resultados de Revision Estadistica de la tado, ponen de manifiesto que la economia espafola crecid
Contabilidad Nacional de Espafa, que se realiza cada 5 afos, menos de lo que hasta ahora se habia publicado en los ul-
y en el que se revisan y actualizan los métodos vy fuentes em- timos anos, tal y como muestra el Grafico 4. Asi pues, si en
pleadas en la estimacion de los agregados economicos 2015 el crecimiento del PIB fue dos décimas superior al de
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la anterior estimacion (3,8% frente a 2,6%), en los anos 2016,
2017 vy 2018, la expansion de la actividad econdmica fue mas
moderada (3,0% vs 32% en 2016, 29% vs 30% en 2017 v 2,4%
Vs 2,6% en 2018).

De acuerdo con los ultimos datos publicados, el PIB crecid un
05% en 2019T1 y un 0.4% en el 2019T2, lo cual pone de mani-
fiesto que la tendencia a la desaceleracion econdmica se ha
intensificado en el segundo trimestre del presente ano. En este
sentido, nuestras previsiones para 2019T3 y 2019T4 apuntan a
un crecimiento similar al registrado para el 201972, en torno al
0,4%, reafirmando dicha tendencia a la desaceleracion.

En el afo 2019, nuestras proyecciones apuntan a un crecimien-
to anual del 20%, lo que supone una revision de 4 décimas a
la baja de la prevision realizada en nuestro anterior nimero.
Esta revision viene justificada, en parte, por el menor ritmo de
crecimiento estimado, pero también como consecuencia de
la revision estadistica. Para el ano 2020, nuestra prevision de
crecimiento anual del PIB es del 1,6%.

En cuanto al mercado laboral, el nUmero de ocupados podria
incrementarse un 2,.3% en el ano 2019, y un 17%, en 2020. Es-
tos valores reflejan que el menor incremento de la actividad

Gréafico 4
Crecimiento anual del PIB en Espafia (2009 - 2018)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Instituto Nacional de

Gréafico 5.
Tasas de crecimiento interanual del IPC en los Ultimos dos afios

economica también se traduce en un menor ritmo de crea-
cion de empleo. En este sentido, la prevision para la tasa
de desempleo también sufre una revision de algunas dé-
cimas al alza. Nuestras estimaciones apuntan a que la mis-
ma podria rondar el 139% en el afo actual (frente al 13,8%
indicado en nuestro anterior informe), asi como el 129%
en el ano 2020 (frente al 12,7% previsto anteriormente)

Por su parte, desde junio de 2016, el nivel de precios ha mo-
derado su crecimiento como consecuencia de la disminucion
gue han sufrido los carburantes v la electricidad tras la baja-
da de los precios del petroleo. Actualmente, el petroleo Brent
oscila en torno a los 60%$/barril, frente a los 70$/barril que al-
canzo el mismo en los meses de abril y mayo. Esto ha llevado
a que el IPC se sitle en tasas de crecimiento interanual por
debajo del 1,0% desde entonces (Grafico 5).

El escenario base que plantean nuestras previsiones apuntan
a que el IPC podria seguir la misma senda en los proximos
meses, en tanto que su crecimiento interanual podria situarse
en el entorno del 0% en septiembre, y en torno al 0,3% a fina-
les del presente ano. Estas proyecciones implicarfan que este
indice registrarfa un crecimiento anual del 0,.6% en el aho 2019
En el afio 2020, su crecimiento podria rondar el 0,.8%.

El contexto macroecondmico que sugieren las previsiones
comentadas nos permite seguir descartando la posibilidad de
una recesion en el corto plazo, aungue los riesgos que apun-
tabamos en nuestro anterior informe (disputas comerciales,
debilidad econdmica de Europa vy posibilidad de un Brexit
sin acuerdo) adn persisten, y su prolongacion y/o materiali-
zacion podrian terminar por hacer que la economia espanola
se resienta en mayor medida. Todo ello, en un contexto poli-
tico nacional marcado por la pardlisis legislativa vy el reducido
margen para la aplicacion de politicas contraciclicas, ante la
existencia de un elevado nivel de deuda publica y un déficit
publico estructural.

Sector privado
Los ultimos datos publicados por el INE ponen de manifies-
to que el crecimiento del consumo de los hogares se ha ate-

Grafico 6.
Evolucion reciente del Consumo Privado (tasa intertrimestral)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INE

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Instituto Nacional de Estadistica

b4 b4+ 44




nuado en los Ultimos meses, si se compara con el ritmo de
crecimiento que venia registrando desde el ano 2017 hasta
el punto de haber registrado un aumento trimestral de 0,.0%
en 201972 (Gréfico 6). Parte de esta disminucion podria ve-
nir explicada por el hecho de que los hogares comienzan a
postergar sus decisiones de consumo, tal y como pone de
manifiesto el aumento de la tasa de ahorro sobre la renta dis-
ponible (Grafico 7).

En cualquier caso, nuestras estimaciones apuntan a que el
consumo de los hogares podria incrementarse en torno a
un 0.3% trimestral en 2019T3, tasa muy similar a la proyecta-
da para el 2019T4. Esto implicaria un aumento anual de este
agregado en torno al 0,8% en 2019. Para 2020, esta magnitud
podria registrar una leve recuperacion, vy situarse cerca del 11%.
Si atendemos a los Indices de Gestores de Compras (PMI, por
sus siglas en inglés, Grafico 8), podemos observar una diver-
gencia de expectativas entre el sector servicios y el sector de
la manufactura. Si bien el sector servicios mantiene niveles
por encima del umbral de 50 (53,3 en septiembre de 2019), el
sector industrial sigue empeorando su situacion y sus expec-
tativas, tal y como pone de manifiesto el valor de 479 mostra-
do por su indicador correspondiente en el mismo mes, muy
condicionado por el contexto internacional desfavorable v la
paralisis causada por el periodo electoral.

En este sentido, nuestras previsiones econdmicas para la in-
version sufren una fuerte revision a la baja. La Formacion Bru-
ta de Capital Fijo (FBCF) crecera en torno a un 2,2% en el afio
2019, frente al 38% proyectado en nuestro anterior nimero.
En 2020, este agregado acentuaria la desaceleracion de su rit-
mo de crecimiento, pudiendo registrar una expansion del 1,6%.
Considerando los componentes de la FBCF, en 2019 la FBCF
en el sector de la construccion presentara tasas de crecimien-
to superiores al de los bienes de equipo (2,7% vs 1.8%), lo cual
se encuentra relacionado con la mala situacion de la industria
manufacturera. En 2020 la FBCF en el sector de la construc-
cion podria registrar un crecimiento del 1,5%, mientras que la
FBCF en bienes de equipo avanzaria en torno a un 11%.

Sector publico

En el contexto actual, el sector publico supone un motor para
la demanda interna, ante la debilidad del consumo de los ho-
gares. En el escenario actual, el crecimiento anual del consu-
mo publico podria situarse alrededor del 21% en el ano 2019,
mientras que en el ano 2020 estimamos un aumento cercano
al 1.6%. Por su parte, el déficit publico se situaria en el 2.3% del
PIB, por lo que mantenemos la prevision realizada en nuestro
anterior nimero. En el afio 2020, sin embargo, nuestra previ-
sion para esta magnitud sufre una revision de dos décimas al
alza, y se situaria en el 20% del PIB.

Sector exterior

Pese al contexto internacional desfavorable marcado por la
contraccion del comercio mundial, la contribucion del sector
exterior al desempeno de la economia espafola esta siendo
positiva en los Ultimos meses. Esto se explica no solo por la
recuperacion de las tasas de crecimiento de las exportaciones
hacia unos niveles mas moderados en 201972, sino también
por un estancamiento de las importaciones en dicho trimes-
tre (Grafico 9). En este sentido, las previsiones para la variable

exportaciones se han revisado al alza, y se espera que las mis-
mas crezcan en torno al 2.3% en el ano 2019, y alrededor del
25% en el ano 2020. Las importaciones, sin embargo, casi se
estancarian en el presente ano, con un crecimiento anual que
rondaria el 0,4%, aunque podrian mostrar una recuperacion en
el afo 2020, al aumentar en torno a un 1,5%.

Por su parte, y relacionado con las proyecciones del parrafo
anterior, el saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente
se mantendrd en niveles positivos. Esta magnitud ascendera
al 19% del PIB en 2019, v al 1,5% en 2020.

Grafico 7. Evolucion reciente del ahorro de los hogares
(% renta disponible)

Gréafico 8. Indicadores PMI

Fuente: Elaboracion propia a partir d s de ministerio de Economia y Empresa

Grafico 9. Evolucion de exportaciones e importaciones
(tasa interanual) y contribucion al crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ministerio de Economia y Empresa
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04. Economia Andaluza

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

La economia andaluza seguird una senda parecida a la espa-
fola, en tanto que registrard crecimientos trimestrales de la
actividad econdmica muy en linea con los nacionales (0,4%
en 201973 y 2019T4). El crecimiento anual del ano 2019 se
situard una décima por encima, como consecuencia de un
mejor comportamiento relativo de la actividad econdmica
regional con respecto al de la nacional. En el afio 2020, el cre-
cimiento anual del PIB podria situarse en el entorno del 1.6%.

En cuanto al empleo, la economia andaluza seguird generan-
do puestos de trabajo en los proximos meses. Se espera un
incremento del nimero de ocupados en torno al 2,4% en el
ano 2019, y en torno al 1,9% en el afio 2020. Este crecimiento
del empleo, junto con la tendencia de la poblacion activa,
van a determinar unas tasas de desempleo del 21.2% para el
afo 2019, y del 19,8% para el afo 2020.

El nivel de precios, por su parte, estara en linea con el nivel
nacional, y podria registrar crecimientos anuales del 0,6% en el
ano 2019, y del 0,7% en el ano 2020.

Al igual gque para la economia espafola, las proyecciones ac-
tuales ponen de manifiesto un escenario de desaceleracion
econdmica sin recesion econdmica. Los riesgos que afronta la
economia andaluza, gque podrian empeorar el escenario base,
son muy similares a los que afronta la economia espafola en
su conjunto. No obstante, conviene prestar atencion a los Ulti-
mos paguetes de medidas arancelarias anunciadas por Esta-
dos Unidos, que afectarian a las aceitunas, el aceite de oliva,
el vino y productos de ganaderia porcina. De materializarse
estas amenazas, los efectos negativos podrian ser mas acusa-
dos en Andalucia, dada la importancia que el sector primario y
la industria agroalimentaria aln posee en el tejido productivo
regional.
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