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En la cumbre otofial del Fondo Monetario Internacional
(FMI), celebrada en octubre de este afio, se han ajusta-
do a la baja las previsiones econdmicas mundiales y se ha
elevado el indicador de amenazas de la coyuntura global.
Y estos cambios se justifican no solo por las grandes dife-
rencias que se estan presentando a la hora de hacer frente
a la pandemia (acceso a las vacunas y politicas de apoyo),
entre el bloque de paises avanzadosy el de las economias
emergentes y en desarrollo, con el consiguiente efecto
que dicha divergencia esta teniendo sobre el desempefio
de sus respectivas economias. También estan influyendo
otras circunstancias como el repunte de la inflacion y la
elevada carga de deuda que tienen que soportar algunas
economias.

Sin duda, uno de los temas de actualidad en el escenario
econdmico internacional esta siendo la evolucion de lain-
flacidon. Este afio, en EE. UU.,, el dato se ha situado en nive-
les similares alos de 2008, y en la eurozona se espera que
alcance registros cercanos a los de 2012, lo que ha alenta-
do los temores sobre posibles presiones inflacionistas.

Graéfica 1. Tendencias de la inflacién.
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual anualizada)
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El periodo actual de crecimiento presenta un elemento
diferenciador con relacion al periodo anterior a la pande-
mia: sube la demanda de bienes frente a la de servicios.
En lo que va de afio, una demanda sdlida, resultado de la
activacion de la demanda retenida durante la crisis; la es-
casez de oferta; el répido aumento de los precios de algu-
nas materias primas basicas y también del gasy la energia
eléctrica, ademas de la desactivacion de algunas medidas
de apoyo, han determinado que la recuperacion econdé-
mica haya provocado una aceleracion de lainflacion tanto
en las economias avanzadas como en las de los mercados
emergentesy en desarrollo (véase grafica ).

Ademas, las tensiones a lo largo de las cadenas de sumi-
nistro, provocadas por la pandemia y el desencadena-
miento de algunos fendmenos meteoroldgicos extremos,
hanincrementado los costes de produccién de lasempre-
sas. A su vez, los precios del transporte han aumentado
considerablemente.

2. Economias de mercados emergentes o en desarrollo

Indice de precios
al consumidor

Indice de precios
al consumidor
- subyacente

Fuentes: Consensus Economics, Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las tasas de inflacién promedio por grupo de economias son los promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo.
En términos de los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), las economias avanzadas abarcan AUT, BEL, CAN, CHE,
CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT, SGP, SVK, SVN, SWE, TWN, USA; las
economias de mercados emergentesy en desarrollo abarcan BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA,

TUR, ZAF.

1L a reactivacion de la economia mundial, tras los periodos mas criticos vividos durante la pandemia, y un contexto en los principales paises desarrollados,
caracterizado por la abundancia de disponibilidades liquidas y por una politica fiscal muy expansiva, han promovido el aumento de los precios de las
materias primas. En los dos primeros trimestres de 2021 |a revalorizacion del indice general de precios de commodities de Bloomberg ha superado el
20%, en gran medida debido al avance de los precios de la energia (44,5%), seguidos por la escalada de los precios de los bienes agricolas (20,5%) y de

los precios de los metales industriales (17,6%).

2 El aumento del precio de la electricidad, que ha contribuido a que se incrementen considerablemente los costes de produccién de las empresas, se
debe a la progresiva disminucion de la inversion en energias fosiles y la insuficiente oferta de energias renovables.
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Lociertoes que, aunque las expectativas deinflacion alar-
go plazo no parecen representar una seria preocupacion,
no existe consenso entre los expertos sobre la duracién y
amplitud que eventualmente tengan las presiones alcistas
sobre los precios (véase gréfica 2), o cual se traduce, en
ultima instancia, en unas perspectivas inciertas.

En gran medida, el incremento experimentado por los
precios en los ultimos meses se ha debido, aparte de los
efectos base, a una recuperacion mas rapida de la de-
manda que de la oferta, habiendo esta ultima tenido que
afrontar numerosos problemas con el suministro de ma-
terias primas y de algunos componentes, lo cual ha de-
terminado que se produzcan paradas en las cadenas de
produccion. Los avances en la superacion de la pandemia,
aunque a ritmos muy desiguales, han propiciado una pro-
gresiva reactivacion de la demanda. Sin embargo, para
que los procesos productivos se reajusten y vuelvan a la
normalidad se necesita tiempo. La cuestion es scudnto?,
considerando, ademas, la gran incertidumbre que repre-
senta el hecho de que puedan aparecer nuevas variantes
delvirus y nuevos procesos de contagio generalizado.

Graéfica 2. Riesgo inflaccionario para las

economias avanzadas.

Las alteraciones sectoriales, las fluctuaciones de precios de las materias
primasy el desanclaje de las espectativas podrian provocar grandes aun-
mentos de la inflacion.

(porcentaje)
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Fuente: Consensus Economics, Haver Analytics, base de datos IPC del
FMly célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Laslineas representan promedios ponderados segun el PIB del PPA
de cada pais. Las espectativas adaptativas suponen que la inflacion se ve
impulsada por las espectativas de inflacion a un afio en lugar del horizonte
convencional de anticipacion de 3 afios para 12 meses consecutivos, de
julio de 2021ajunio de 2022

La opinidn de algunos expertos apunta a que el repunte
de lainflacion es transitorio (véase gréfica 3), como vienen
pronosticando tanto la Fed como el propio BCE, aunque,
en palabras de su presidenta: “se va a prolongar méas de lo
inicialmente esperado”. La inflacion en EEUU se redujo
por primera vez en agosto, desde el 5,4% hasta el 5,3%.
Parece poco, pero pudiera ser un indicio esperanzador.
Sobre todo, por el hecho de que la tasa subyacente, que
es latendencial de largo plazo, retrocedié 3 décimas hasta

el 4,0%. Por su parte, la inflacion en Europa aun esté au-
mentando hasta niveles algo superiores al 3%.

Grafica 3. La inflacion aumenta, pero se prevé que
se modere
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Fuente: OECD Economic Outlook, Interim Report Septemter 2021.

Sin embargo, la inflaciéon podria mantenerse alta durante
un periodo mas amplio si persiste la escasez de la ofertaen
las economias avanzadas y en desarrollo, siaumentase el
preciode lavivienda, sicontinuasen las presiones sobre los
precios de los alimentos y si se produjese la devaluacion
de las monedas de algunos paises emergentes. Ademas,
tampoco se deberian pasar por alto determinados facto-
res que pueden desencadenar efectos mas duraderos y
generartasasdeinflacion mas elevadas durante la presen-
te década, enrelacion con la anterior. Entre ellos destacan
los cambios en la composicion de determinados sectores
de actividad, como consecuencia de la pandemia o de la
disrupcion digital, algunos desajustes en el mercado de
trabajo, la transicion energética y determinadas politicas
fiscalesy redistributivas mas inflacionarias.
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Los indicadores de la actividad manufacturera en la zona
euro estan experimentando una desaceleracion impor-
tante por los crecientes problemas de abastecimiento y el
aumento de los costes de produccion. Concretamente, el
PMI de la industria manufacturera en la zona euro retro-
cede hasta los 58,5 puntos en octubre, lo que su supone
su valor minimo de los ultimos 6 meses. El PMI espafiol,
aunque sigue por encima del umbral de los 50 puntos,
retrocede al 58,1 en septiembre de 2021, quedando asi
unas décimas por debajo del valor para la eurozona, cuan-
do habia llegado a alcanzar hasta un 60,4 en junio de este
mismo afio (grafico 4). Dos paises que han sufrido la des-
aceleracion de forma mas intensa son Alemania, alcan-
zando su valor minimo en octubre desde el pasado febre-
ro,y Francia, alcanzando su minimo desde el pasado abril.

Grafico 4. PMI Manufacturero
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Por su parte, el PMI del sector servicios espafiol sigue en
zona de crecimiento, aunque este pierde fuelle tras su
repunte en verano, y retrocede a los 56,9 puntos (gréfico
5) en septiembre, debido principalmente al debilitamien-
to de la actividad en los sectores del turismo y del ocio. El
crecimiento de este mismo indicador en lazona euro tam-
bién se ralentiza retrocediendo a 54,7 puntos en octubre,
reflejando en parte la finalizacién de la temporada de ve-
ranoy la preocupacion renovada por los contagios tras los
repuntes en algunos paises como en Alemania, pais que
ha experimentado un importante retroceso de su PMI
servicios alcanzando los 52,4 puntos en octubre. Sin em-
bargo, otros servicios como los de la salud, medios de co-
municacion y servicios financieros muestran crecimiento.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital)
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Grafico 5. PMI Sector Servicios

70

60

20

40

30

20

10

0
2rezere2222928888853377
crEf2§E0 828 earigselE=g
— Francia - Alemania ltalia =——Reino Unido -——Espafia

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformaciéon Digital)

En cuanto alaevolucion de otros indicadores de actividad
econdmica para Espafia y Andalucia (Gréfico 6), algunos
de ellos pasan a quedar por debajo de los valores de 2018,
concretamente el indice de produccién industrial para el
caso de Espafia y Andalucia, y solo para Andalucia, tam-
bién el consumo aparente de cemento y de forma mas
acusada la matriculacion de vehiculos.

En cuanto al sector exterior (Gréfico 7), se sigue sobrepa-
sando los valores de las exportaciones y de las importa-
ciones de 2018, tanto a nivel nacional como regional, con
mejor desempefio en Andalucia en ambos casos.
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Grafico 6. Seleccién de indicadores de actividad econémica (con afio base =2018)
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Grafico 7. Indicadores del sector exterior

Exportaciones Importaciones
L 106
ir; B
e [
e sy
2%
%
[
- 2tr,
- A
% B
A EREERERPEEETET FoE VLR EELESFT

Saldo Exterior Expafia Saldo Exterior Andalucia
L] 4
3 3
ot 2
1 1
o o
-1 -1
20 2
-3 -k
40 4
el bk it ) =

R
= Expontaciones W Imponacones

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

El numero de pernoctaciones (Grafico 8) ha seguido re-
cuperandose de forma muy significativa desde el pasado
mes de mayo, con valores muy por encima de los mismos
meses en 2020, especialmente en los meses de veranoy
siendo esta recuperacion mas acusada en Andalucia. Esto
ha supuesto un baldn de oxigeno para el sector turistico.
También se han producido cambios importantes en la
procedencia del turista medio en Andalucia.

Concretamente, la actividad turistica en esta regién se ha
sustentado de forma clara en el turismo interior, especial-
mente en el procedente de otras comunidades autéono-
mas, que se han convertido desde la pandemia en el prin-
cipal tipo de turismo en Andalucia frente al internacional,
que pasa a proceder casi exclusivamente de otros paises
miembros de la Union Europea.
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Grafico 8. Evolucion de las Pernoctaciones
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2.2. Evolucion del mercado laboral

El grafico 9 muestra como la evolucion interanual positiva
que seguian tanto el mercado laboral espafiol como an-
daluz se vio truncado de manera radical en abril de 2020,
su rapida recuperacion durante el verano, y la posterior ra-
lentizacion de este proceso.

Por otra parte, la diferencia entre las series de afiliados
comunes y las ajustadas por ERTE nos sefialan la impor-
tancia de esta medida para frenar la caida del empleo y
ayudar en su recuperacion..

Aesterespecto, cabe destacar el descenso delnimerode
afiliados en ERTE a minimos y los buenos datos de afilia-
dos en 2021 tanto para la economia nacional como regio-
nal. De hecho, en septiembre de este afio, el nimero de
trabajadores para ambas es superior al del mismo periodo
en 2019. Para Andalucia, esta mejoria se mantiene incluso
ajustando por ERTE, aunque para Espafia se encuentran
al mismo nivel.
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Grafico 9. Evolucion en los afiliados medios a la Seguridad Social
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

Grafico 10. Diferencia con respecto a 2019 de la tasa de actividad por grupo de edad
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2.2. Evolucion del mercado laboral

Por ultimo, puede medirse el nivel de recuperacion del
mercado laboral andaluz desagregando por ramas de
actividad, comparando los datos actuales con los de 2019
- previos a la pandemia-y los de 2020 -ya dentro del pe-
riodo pandémico -, como se muestra en el grafico 11. Asi,
cabe destacar la diferencia entre unos sectores y otros,
que muestra una recuperacion muy desigual.

Porunlado, 2020 supuso un descenso del empleo para la
mayoria de las ramas de actividad, siendo especialmente
notable esto en la hosteleria, que ademas es el sector con
mayor numero de afiliados. Aunque la evolucion si fue po-
sitiva para la agricultura, la construccion, laeducaciony las
actividades sanitarias. Estas ultimas, ademas, han seguido
con la progresion positiva en 2021.

Grafico 11. Afiliacion media a la Seguridad social por ramas de actividad (2019=100)

Afiliacion media ala Seguridad Social por ramas de actividad (2019=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

(*) En Servicios privados varios se incluyen: Informacion y comunicaciones; Actividades financieras y de seguros; Actividades inmobiliarias; Actividades
profesionales, cientificas y técnicas y Actividades administrativas y de servicios auxiliares.

Mientras tanto, otras actividades como la administracion
publica, las actividades artisticas, y, sobre todo, la hoste-
leria, siguen todavia en proceso de recuperacion. Por ul-
timo, existe un Ultimo grupo de actividades que a pesar de
haber visto descendido su nimero de afiliados en 2020,
se han recuperado ya para 2021. En este se incluye la in-
dustria, el comercio, transporte y almacenamiento, y los
servicios privados varios.

En definitiva, la evolucidon del mercado laboral ha sido
positiva desde el fin del confinamiento en 2020. El nu-
mero de ERTEs es ya casi residual, y los datos de afiliados
apuntan a una recuperacion casi plena de los mercados
laborales espafiol y andaluz. Sin embargo, existen ciertas
distorsiones que vale la pena observar. Por un lado, los
cambios en las tasas de actividad, con jovenes andaluces
desanimados y mayores volviendo al mercado; y por otro,
la recuperacién desigual por ramas de actividad, que deja
constancia de la necesidad de tener en cuenta a ciertos
sectores rezagados.
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3.1. Previsiones econdmicas para Espanfa

De acuerdo con los ultimos datos del Instituto Nacional
de Estadistica, el PIB de Esparia crecié un 2% en el tercer
trimestre de 2021, lo que supone un 1,1% mas que en el
trimestre anterior. Este aumento se debe principalmente
el aumento de la inversion, al buen comportamiento del
sector exterior, y al impulso por la campafia de verano tras
el fin de las restricciones, pero esta por debajo del creci-
miento previsto.

Este crecimiento estd también por debajo de la media
del 2,2% de crecimiento del PIB en el tercer trimestre en
la Unidon Europea segun Eurostat, y nos situa por debajo
de nuestros paises vecinos Francia (3%) y Portugal (2,9%).
Parte de la explicacion de este crecimiento menor de lo
esperado en Espafia es el retroceso este tercer trimestre
delconsumo delos hogares, que suele jugar un papel muy
importante en el crecimiento en un 0,5%, tras un repunte
del 4,7% en el segundo trimestre.

Tabla 1. Cuadro macroeconémico para Espaina

PIB (% variacion)

Consumo de los hogares (% variacion)
Consumo publico (% variacién)
Formacién bruta de capital (% variacién)
FBCF Bienes de equipo (% variacion)
FBCF Construccion (% variacion)
Demanda nacional (% variacién)
Exportaciones (% variacion)

Importaciones (% variacion)

Empleo (puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, % variacion)

Ocupados s/EPA (% variacion)
Tasa de paro (% poblacién activa)
B. Pagos c/c (% del PIB)

IPC (% variacién)

Saldo AAPP (% PIB)

Es decir, a pesar del ahorro embalsado desde marzo de
2020 tras el comienzo de la pandemia, el consumo priva-
do no arranca a la velocidad que se esperaba. Detras de
este comportamiento del consumo esta el aumento de los
precios, que no parece remitir de momento, y los proble-
mas de abastecimiento en algunos sectores. En efecto, se
acaba de conocer el dato de inflacion interanual en octu-
bre de 5,5%, por encima de la tasa de la eurozona del 4,1%
segun la estimacion adelantada por Eurostat, que supone
la tasa de inflacion mas alta desde julio de 2008. Esta tasa
deinflacion queda lejos del objetivo de la UE del 2%, pero
de momento el BCE no ha dado sefiales de quererimple-
mentar medidas, por considerar esta situacion transitoria.

En cuanto a las proyecciones econdmicas, en nuestro es-
cenario base, los modelos estiman una tasa de crecimien-
todel PIB del 4,6 % para 2021 (tabla1).

_ 2021 2022

Fuente: elaboracién propia.
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Esto supone una revisién a la baja de 1,5 puntos porcen-
tuales conrespecto a nuestras previsiones del niumero an-
terior, debido principalmente a la importante correccién
a la baja que ha realizado el INE del dato de crecimiento
del PIB del segundo trimestre, dejandolo en un 1,1% en
lugar del 2,8% anteriormente avanzado, y los problemas
de abastecimiento en la industria y el encarecimiento de
la energia, de las materias primas y de otros costes inter-
medios, llegandoincluso a provocar cierres temporales de
algunas fabricas. Por otra parte, el proceso de vacunacion
ha avanzado a buen ritmo, con cerca del 80% de la pobla-
cion ya vacunada, y se estd ultimando la solicitud de otros
10.000 millones de euros antes de finalizar este ano, tras
recibir el primer desembolso de fondos europeos el pasa-
do mes de agosto.

El consumo de los hogares iria en linea con el comporta-
miento del PIB, presentando un crecimiento del 5,7% en
2021y del 5,1% en el 2022. Por su parte, el consumo publi-
co podria expandirse un 3,4% en 2021.

La formacion bruta de capital creceria un 6,9% en 2021
y un 9,3% en 2022, esencialmente por la entrada de los
fondos europeos. Este aumento se veria reflejado en ma-
yor medida en los bienes de equipo (creceria un 16,3% en
2021). La caida de la FBCF construccién de un 1,2% en
2021 se explica por la naturaleza del sector: en 2020 re-
botd rapidamente tras el confinamiento por las obras que
ya estaban en ejecucidn, pero se retrasé el inicio de obras
nuevas. Las exportaciones, que incorporan el sector turis-
tico, podrian crecer un13,5% en 2021, frente aun 13,6% de
las importaciones.

El empleo, medido en puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo, aumentaria en un 5,2% en 2021, mien-
tras que los ocupados (a los que se incluye las personas
acogidas a ERTE) podrian crecer un 3,7% en 2021. Asj, la
tasa de paroalcanzariael15,1% en 2021y el 14,0% en 2022.

Por su parte, la balanza de pagos por cuenta corriente cre-
ceria un 0,9% en 2021y un 2022 en 0,7%, capturando la
recuperacion en el sector turistico. Finalmente, el IPC cre-
ceriaun 2,8% en 2021y un 2,4% en 2022, impulsado prin-
cipalmente por laimportante subida del precio de las ma-
terias primas y como consecuencia de la electricidad, y en
menor medida de los carburantes y de los problemas de
abastecimiento que generan escasez de algunos inputs,
presionando los precios al alza. Habra que estar muy pen-
dientes de la evolucidn de este indicador en los proximos
meses, dado que no hay consenso sobre la duracion de
estos aumentos.




Perspectivas economicas
para Espanay Andalucia

3.2. Previsiones econdmicas para Andalucia

Segun la estimacién avance del PIB del Instituto de Es-
tadistica y Cartografia de Andalucia (IECA) para el ter-
cer trimestre de 2021, el PIB regional crecié un 1,5% res-
pecto al trimestre precedente, lo que supone un 0,2%
menos que el trimestre anterior, que también fue re-
visado a la baja siguiendo la correccion llevada a cabo
por el INE (1,7% frente al 3,6% previsto anteriormen-
te). Con respecto al tercer trimestre de 2020, el PIB ha
experimentado un crecimiento del 3,1%, previsiones
que también han sido revisadas a la baja por el IECA.

Larebajaenlasestimacionesdel INE que han condiciona-
do las previsiones realizadas previamente por los distintos
centros de estudios ligados al panel de Funcas se basan

Tabla 2. Cuadro macroeconémico para Andalucia

PIB (% variacion)
Ocupados s/EPA (% variacion)
Tasa de paro (% poblacién activa)

IPC (% variacién)

En cuanto a las proyecciones econdmicas para la region,
en escenario base, nuestras estimaciones siguen la linea
de las realizadas a nivel nacional. Se estima que Andalucia
crecerad un 4,6% en 2021, lo que implica que se ha realiza-
do una correccion del 1,1% con respecto al ultimo Loyola
Economic Outlook de verano de 2021 (5,7%). Esta rebaja
en las previsiones econdmicas para Andalucia se realiza
al incluir la correccion historica del INE para el segundo
trimestre de 2021. A pesar de este ajuste a la baja, nues-
tros modelos estiman que se producira una mejora en el
crecimiento del numero de ocupados en la region y una
leve mejoria en la tasa de paro. Por otro lado, el riesgo
inflacionario sigue al alza con un incremento de precios
de en torno al 2,8% para 2021, pero que estad dentro de
lo previsto dado el aumento de los precios de la energia
a nivel global y los desajustes existentes entre cadenas
de produccion y suministro ante la demanda creciente.

Con respecto al afio proximo, nuestros modelos estiman
que la economia andaluza crecerd un 5,1% en 2022, un

en la evolucién de los distintos indicadores econdmicos
acumulados durante el primer semestre de 2021.

Por ejemplo, algunos de ellos hacen referencia a las cifras
de venta de grandes empresasy pymes, asicomo laincor-
poracion de nuevos datos de empleo y balanza de pagos,
que desvelan un tono de recuperacion menor al estima-
do. Esta misma logica se puede aplicar a Andalucia, don-
de a pesar del buen comportamiento de la mayor parte de
los sectores de la economia regional durante este primer
semestre del afio, algunos indicadores como el de comer-
cio al por menor y produccion industrial muestran ritmos
de crecimiento inferiores para el tercer trimestre de 2021,
que los experimentados durante el trimestre anterior.

2020 2021 2022
-10,8 4,6 5,1
3,2 45 39
223 22,1 22,0
-0,2 2,8 24

Fuente: elaboracion propia.

1,9% menos a lo previsto anteriormente. Todavia es pronto
para confirmar que la mejoria de laeconomia se producira
el proximo afio, aunque se espera que el panorama sanita-
rio mejore considerablemente con la llegada de vacunas
de refuerzo y dosis adicionales frente a la COVID-19. Este
hecho mejorara la confianza generalizada con respec-
to a la movilidad social, que, unido a la eliminacion de las
restricciones asociadas a la pandemia, permitira alcanzar
una normalidad practicamente plena para disponer la
celebracién de fiestas y eventos, como la Semana Santa
en Andalucia. En estos términos, se espera por tanto que
mejoren los datos relativos al sector servicios en la region,
especialmente a partir del segundo trimestre de 2022.
No obstante, todavia existen riesgos globales que pue-
den afectar la evolucién de la economia andaluza para
el préximo afio. Por ejemplo, la paulatina retirada de esti-
mulos monetarios frente a la pandemia por parte del BCE,
los riesgos geoestratégicos que afectan el suministro de
energia y productos industriales y la posible ralentizacién
econdmica junto al efecto inflacidn que podria afectar a
nuestros vecinos europeos.
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