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A lo largo de los ultimos meses el comportamiento de la
economia global se ha visto influenciado por fuerzas con-
trapuestas. Por un lado, la enorme incidencia que han teni-
do sobre la actividad social y econdomica las sucesivas olas
y variantes de la Covid-19 vy, por otro, la proactividad de los
bancos centrales y de los Gobiernos a la hora de implemen-
tar medidas de politica econdmica (estimulos monetarios vy
politicas fiscales expansivas en una cuantia inaudita).

La pandemia ha dafado el tejido socioecondmico de mu-
chos paises. Tras el fuerte colapso sanitario, econdmico vy
social registrado en 2020, que ha impactado especialmen-
te sobre los jovenes, las mujeres, los pobres, la economia
informal y sobre trabajadores cuya actividad requiere un
contacto personal intenso, el proximo bienio parece vis-
lumbrarse con algo mas de optimismo. La incertidumbre,
acerca del regreso a la fase expansiva del ciclo, se va a ir
despejando en los proximos meses. Se atisba un horizonte
mas prometedor, aunque serdn muchos los desaffos a los
gue todavia habra que hacer frente. Sobre todo, si se quiere
controlar la pandemia a escala global, resulta necesario re-
forzar la cooperacion internacional, que se ha debilitado en
los ultimos anos, justo cuando resultaba mas necesaria. En
este sentido, hay que potenciar iniciativas como el plan in-
ternacional COVAX ' v acelerar asi el suministro de vacunas
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a todos los paises, garantizando la distribucion universal de
las mismas v facilitando el acceso a los tratamientos a pre-
cios asequibles. Ademas, debe intensificarse el apoyo a los
mas vulnerables, especialmente los nifos, los jovenes v las
personas de menor cualificacion, que estan expuestos, en
mayor medida, a los rigores de esta crisis.

Este ano la crisis sanitaria global, especialmente condicio-
nada por el desarrollo v la disponibilidad de las vacunas,
condicionara el dia a dia de todas las personas y también la
respuesta de los mercados. Asi, la generalizacion de la va-
cunacion se deberfa convertir en el impulso definitivo que
favorezca una pronta y ansiada recuperacion en todos los
ambitos.

Atendiendo a las previsiones, la economia mundial va a
mostrar un mejor desempefo (vease grafico 1) tanto en
2021 como en 2022, un periodo gue se podria calificar
como de optimismo razonable, con una situacion sanitaria
mas desahogada y bajo los efectos de las medidas de poli-
tica econdomica que se han ido aplicando. A lo largo de 2021
son varios los elementos de estimulo vy de soporte para el
mercado cuya influencia se va a dejar sentir: la mejora del
ciclo econdmico global a medida gue la pandemia se vaya
conteniendo, las grandes inyecciones de liquidez efectua-
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das por los bancos centrales, la disponibilidad de recursos
financieros a bajo coste vy la intensificacion de algunos pro-
cesos M&A (fusiones y adquisiciones corporativas).

Se prevé, segun estimaciones del FMI (véase cuadro 1), que
el PIB mundial aumente un 55 por ciento en 2021y un 4,2
por ciento en 2022. Unos avances meédicos sin preceden-
tes, unas medidas de contencion mas efectivas y nuevos
ajustes, tanto en el comportamiento de la poblacion como
en el de las empresas, ayudaran a mantener un cierto con-
trol sanitario y a potenciar, de manera progresiva, la movili-
dad en la mayoria de los paises. Prolongar las medidas de
apoyo a los empleos y a las empresas permitird acelerar
la recuperacion a medida que se eliminen las restricciones.
Estas mejoras deberian reducir la elevada incertidumbre en
las expectativas de los agentes v, con ello, facilitar que los
ahorros acumulados se destinen a sustentar la inversion vy el
consumo. Los estimulos fiscales, proporcionados a lo largo
del afo 2020, continuaran siendo necesarios en el futuro
mas inmediato, en especial los dirigidos a las capas mas
vulnerables de la poblacion, que tienen una alta propension
al consumo.

El grado de consolidacion de la recuperacion economica
va a diferir, de unos paises a otros, dependiendo de la efec-
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1. Se trata de una iniciativa, publico-privada, liderada por la Organizacion Mun-
dial de la Salud (OMS) junto con grupos como la Alianza GAVI para las Vacunas
vy la Coalicion para la Innovacion en la Preparacion de Epidemias (CEPI). Este
mecanismo es uno de los tres pilares del acelerador de acceso a herramientas
COVID-19 (ACT) que fue impulsado en abril de 2020 por la OMS, la Comisién
Europea y Francia en respuesta a los efectos de la pandemia. Se trata de aunar
los esfuerzos de los Gobiernos, las organizaciones sanitarias de ambito mundial
las companias farmacéuticas, los cientificos, el sector privado y la sociedad civil
con el propodsito de facilitar el acceso igualitario a diagnosticos, tratamientos
y vacunas de COVID-19. Es una iniciativa que garantiza que las personas, en
todos los rincones del mundo, tengan acceso a las vacunas COVID-19 una vez
que estén disponibles, independientemente de su nivel de ingresos
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tividad de los programas de salud publica operativos en
cada uno de ellos, de la eficacia de las politicas de apoyo
aplicadas por los respectivos responsables econdmicos, de
la exposicion de cada economia a las dinamicas economi-
cas transfronterizas vy, por Ultimo, de las caracteristicas es-
tructurales de la economia de cada nacion al comienzo de
la crisis. En cualquier caso, las economias avanzadas van
a mostrar una mayor capacidad de recuperacion sobre las
emergentes y en desarrollo, resultado de las politicas de
apoyo mas decididas que estan aplicando y del acceso
mas rapido a las vacunas ya disponibles.

En definitiva, la economia mundial parece haber entrado
en una fase de recuperacion moderada y avanza hacia un
periodo de crecimiento econdomico mas solido en los proxi-
mos anos. Ademas, para muchos paises, se presenta ahora
una oportunidad idéonea para reconstruir un tejido econo-
mico mas resiliente y sostenible, lo que algunos expertos
califican como “la recuperacion verde”. Seria muy importan-
te no desaprovecharla.

Cuadro 1.
Ultimas proyecciones de crecimiento de perspectivas de la
economia mundial

ESTIMACION

PROYECCIONES

IPIB real, variacién p tual anual] 201 2022

2020

Economias avanzadas
Estados Unidos

Zona del euro

Japén

Reino Unido

Canadd

Otras economias avanzadas

Economias emergentes y en desarrollo -2,4 63 50

Economias emargentes y en desarrollo de Asia

Economias emergentes y en desarrollo de Europa
Rusia

América Latina y el Caribe
[

Oriente Medio y Asia Central
Arabia Saudita

Africa subsahariana

Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso

la economia mundial. Actualizacion de las p “tivas de la

021

uente: FMI, "Perspectivas
economia mundial’, enero de




02. Economia de Espana
y Andalucia ®

02.1 Evolucion econémica reciente

El PMI de la industria manufacturera espafiola comienza el 2021
contrayéndose, situandose en 49,3 puntos en enero frente a
los 51 registrados en diciembre de 2020 (grafico 2), quedando
asf por debajo de los 50 puntos que marcan la diferencia entre
expansion y contraccion de este indicador. Esta contraccion se
explica esencialmente por el empeoramiento de los datos de
la pandemia tras el aumento de contagios durante la Navidad,

llevando a la imposicion de nuevas restricciones, y el temporal
de frio historico que blogqued en enero gran parte de Espana.
Estos datos representan los peores de la zona euro, con un
PMI manufacturero que, aungue descendio ligeramente con
respecto al 55,2 de diciembre, alcanzo los 54,8 puntos en ene-
ro de 2021, impulsado principalmente por los Paises Bajos vy
Alemania

Grafico 2.
PMI Manufacturero

- Alemania Reino Unido

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital)

Grafico 3.
PMI Sector Servicios

—Alemania —— Italia Reino unido

Francia

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital)



Proyecciones macroeconomicas (Invierno 2021)

Gréfico 4

Seleccidn de indicadores de actividad econdmica (% variacion interanual)
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Por su parte, el PMI del sector servicios espafiol se desplo-
Mo desde los 48 puntos de diciembre hasta los 41,7 en enero
(grafico 3) debido a las fuertes restricciones para contener la
expansion de la pandemia vy las inclemencias del tiempo que
afectaron negativamente a la actividad del sector, lo que le
lleva a encadenar 6 meses de contraccion. En la Eurozona, la
caida del PMI del sector servicios no fue tan acusada, llegando
hasta los 45,4 puntos desde los 46,4 de diciembre. Los paises
que registraron las menores caidas fueron Francia y Alemania.

Consumo Aparente de Cemento

Matriculacién de Vehiculos

En cuanto a la evolucion de otros indicadores de actividad
econdmica para Espana y Andalucia (Grafico 4), todos, sal-
vo el consumo aparente de cemento, que tiene un compor-
tamiento algo mejor en Andalucia, siguen en terreno negativo
en los dos casos, con caidas espectaculares en el nimero de
pernoctaciones como consecuencia de las restricciones a la
movilidad impuestas para aplanar la segunda ola de COVID-19.



Gréfico 5.
Indicadores del sector exterior

Exportaciones

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

02.2 Evolucion del mercado laboral

Como indica el grafico 6, los mercados laborales andaluz vy
nacional han seguido una progresion similar desde 2008 has-
ta 2020, siendo la tasa de paro en Andalucia notablemente
superior para todo el periodo - de media, la tasa de paro an-
daluza ha mantenido un diferencial de 7 u 8 puntos por en-
cima de la espafiola -. El desempleo crecio durante la época
de crisis, hasta llegar a su maximo en el primer trimestre de
2013, y luego empezar una lenta recuperacion que acerco la
tasa de paro a los niveles precrisis. La crisis de la COVID-19 ha
traido de vuelta la tendencia alcista del desempleo, aunque
en este caso el golpe ha sido atenuado por los ERTEs. Ade-
mas, el comienzo de descenso de la tasa de paro vy la llegada

Gréafico 6.

Importaciones

de las vacunas permiten ser positivos con respecto a un co-
mienzo de recuperacion, aungue existe mucha incertidumbre
sobre la capacidad de reincorporacion de los todavia mas de
700.000 trabajadores acogidos a ERTES.

Por otro lado, la evolucion del mercado laboral en este tri-
mestre ha continuado con la tendencia de mejora moderada
vista desde finales de verano. Si bien durante la época esti-
val se produjo el grueso de la recuperacion de los afiliados,
a partir de septiembre la recuperacion se atenud vy, desde
entonces la mejoria se ha estancado, aunque sigue siendo
ligeramente positiva.

Tasa de paro sobre el total de poblacion activa para Andalucia y Espana.
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Debe tenerse en cuenta que los datos de afiliacion a la se-
guridad social también incluyen a los trabajadores acogidos
a ERTES. De esta manera, puede observarse una evolucion
mas fidedigna del total de personas trabajando en el Grafico
7. En definitiva, la mayoria de los sectores han seguido una
evolucion positiva durante el afo, consolidando el analisis de

Grafico 7.
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un primer trimestre catastrofico seguido de un comienzo de
recuperacion. La disparidad entre unos sectores vy otros, como
por ejemplo entre la agricultura v la hostelerfa, permite reforzar
la idea de la recuperacion en K, que describe una progresion
muy dispar para las diferentes actividades econdmicas, e invi-
ta por tanto a realizar estudios desagregados.

Evolucion en los afiliados medios a la Seguridad sociales (% variacion interanual)

Total afiliados medios

===== Afiliados ajustados por ERTE

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Mig

Grafico 8.

Total afiliados medios
Afiliados ajustados por ERTE

Cambios en la afiliacion media a la Seguridad social por ramas de actividad (% variacion interanual)
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02.3 Escenarios macroeconomicos
para Espana y Andalucia

La evolucion de la economia espafnola y andaluza en 2021 y
2022 continda presentando un alto grado incertidumbre. El
dilema entre salud y economia, si bien puede discutirse en el
corto plazo, pierde sentido al poner el foco en el medio v lar-
go plazo, en tanto que la recuperacion econdmica sera solo
parcial mientras no se logre controlar la epidemia.

La situacion econdmica para los proximos meses sigue, por
tanto, pendiente de la evolucion de la pandemia de la Co-
vid-19 y del ritmo de vacunacion de la poblacion. Este ritmo
estad siendo menor de lo previsto en la UE (solo el 38% de
la poblacion ha recibido alguna dosis de la vacuna frente al
coronavirus) quedando por detras de Reino Unido (alrededor
del 17%) y EEUU (alrededor del 9 %). En Espana, esta cifra es
del 2,72% (1,66% con vacuna completa a fecha de 7 de febrero
2021, segun datos del Ministerio de Sanidad) con porcentajes
muy desiguales en cuanto a proceso de vacunacion entre co-
munidades. En el caso de Andalucia, el 1,69% de la poblacion
ha recibido vacuna completa.

Mientras esperamos el efecto de las vacunas, como se esta
dando ya en Israel (con el 24.05% de la poblacion con vacuna
completa, segun datos de Our World in Data) el grado de
incertidumbre es dificil de recoger en los modelos de predic-
cion y la evolucion de los principales agregados macroeco-
nomicos. Las nuevas mutaciones de la Covid-19 y la diferente
efectividad de las vacunas frente a estas mutaciones de la
enfermedad (aungue ya se estad trabajando en dosis adicio-
nales de refuerzo y recientes pruebas muestran que algunas
vacunas podrfan proteger contra casos graves de la cepa su-
dafricana, AstraZeneca thinks shot can stop severe disease
from South Africa COVID variant, Reuters) afaden mas incer-
tidumbre a la ecuacion.

En cualquier caso, las medidas de restriccion a la movilidad
aplicadas por las distintas administraciones parecen estar
aplanando la curva de la tercera ola epidemioldgica, tal v
como pone de manifiesto la disminucion progresiva de la in-
cidencia de la COVID-19 desde finales de enero. En este con-

Tabla 1. Tasas de crecimiento del PIB en 2021y 2022 por escenarios

texto, los supuestos basicos de nuestro escenario central se
basan en una recuperacion de la actividad econdmica que
cobra fuerza a partir del tercer trimestre de 2021. Con un pro-
ceso de vacunacion de la poblacion relativamente avanzado,
y una baja incidencia epidemioldgica, la economia podra re-
gistrar un fuerte repunte ante la plena reactivacion de activi-
dades relacionadas con el comercio, la hosteleria y el turismo
internacional.

En este escenario el PIB podria crecer un 56% en 2021. Este
crecimiento ha sido estimado suponiendo una recuperacion
del sector turistico de alrededor del 60% o 70% de la pérdida
ocasionada por la crisis sanitaria. En 2022 también registra-

ESPANA ANDALUCIA

2021 2022 2021 2022

rlamos una alta tasa de crecimiento econdmico, alrededor del
52%. En Andalucia, el crecimiento para estos dos afos sera
de menor magnitud debido en gran parte a que el desplo-
me de la actividad econdmica regional fue menor gue a nivel
nacional. En 2021 estimamos un crecimiento de la economia
andaluza en torno al 50%, mientras que, en 2022, el mismo
podria rondar el 4,8%.

Alternativamente, se han estimado dos escenarios comple-
mentarios, en funcion de que la recuperacion econdmica pre-
sente un mayor o menor grado de robustez, respectivamente.
Los crecimientos de PIB asociados a cada uno de los escena-
rios se muestran en la tabla 1.
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Evolucion en los afiliados medios a la Seguridad sociales (% variacion interanual)
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02.4 Previsiones econémicas i
en el escenario central

Las economias espanola y andaluza evitan, por el momento,
una segunda recesion. El PIB del cuarto trimestre de 2020,
se expandio un 0,4% en Espafa, y un 0.3% en Andalucia. No
obstante, los datos que tenemos del primer trimestre de 2021
no permiten descartar que podamos empezar el ano con un
estancamiento econdmico o, incluso, crecimiento negativo.
En nuestro escenario central, la variacion del PIB en el pri-

Tabla 2. Cuadro macroecondmico para Espana
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mer trimestre se situarfa alrededor del -01%. En el segundo
trimestre, el crecimiento serfa algo mas moderado (alrededor
del 12%). No seria hasta el tercer trimestre, con la reactiva-
cion del sector turistico, cuando el PIB registraria un fuerte
repunte, que podria llegar al 3,5%, suponiendo la reactivacion
del sector turistico anteriormente mencionada (recuperacion
alrededor del 60%-70% de la pérdida ocasionada por la crisis




sanitaria. En este escenario, nuestros modelos estiman una tasa de
crecimiento del PIB del 56% para 2021 (esta tasa podria ser del
52% en el 2022)

El consumo irfa en linea con el comportamiento del PIB (hay que
tener en cuenta que cayo un 131% en 2020), con un crecimiento del
6,7% en 2021y del 54% en el 2022. Por su parte, el consumo pu-
blico podria expandirse un 3,0% en 2021, con el mantenimiento de
las politicas de estimulo. La formacion bruta de capital creceria un
8,9% en 2021y algo menos en 2022 (81%). Las exportaciones po-
drfan crecer un 10,5% en 2021, frente a un 12,2% de las importacio-
nes, mientras que sus tasas de crecimiento en 2022 podrian acer-
carse (7.2% para exportaciones frente 77% para importaciones). El
empleoc medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo com-

Tabla 3. Cuadro macroecondmico para Andalucia

pleto aumentarfa en un 3,5% en 2021, mientras que los ocupados (a
los que se incluye las personas acogidas a ERTE) podrian decrecer
un 0,9% en 2021 a causa de la salida del ERTE prevista para el 31 de
mayo de 2021y con ello dejando de contabilizar como ocupados.
Asi, la tasa de paro (calculada con la cifra de ocupados) alcanzaria
el 18% en 2021y el 16,6% en 2022. Estos datos son consistentes con
los publicados por el Banco de Espafa, que predice que la recupe-
racion de la tasa de desempleo no empezara a ser evidente hasta
2022: predicen que la tasa desempleo podria estar entre un 17% vy
un 21% en 2021, vy entre un 14% y 18% en 2022.

EI'IPC creceria un 0,6% en 2021 vy la tasa de crecimiento seria supe-
rior en 2022, con un 12%, debido a una politica monetaria expansi-
va del BCE vy a la llegada de los fondos europeos

En definitiva, el mal inicio del afilo 2021 por la evolucion de la en-
fermedad frena la recuperacion en Espana. En este contexto, la
agilizacion del proceso de vacunacion es urgente. Por su parte,
los Fondos Europeos de Recuperacion podrian ayudar a suavizar
los efectos de la pandemia, pero aun gquedan preguntas crucia-
les pendientes de resolver: cComo se decidira queé proyectos se
financian y cuales no? dcon qué criterio se repartiran los fondos
entre las diferentes regiones? ¢Quién tomara estas decisiones en
ultima instancia? Ojalé estas preguntas se aclaren pronto vy el re-
parto de fondos se haga de la forma mas eficiente y equitativa
posible con oportunidades para todos, teniendo muy en cuenta
a las pymes (que representan mas del 95% del tejido empresarial
espanol) v los sectores que han sufrido mas con esta pandemia
sobrevenida que nadie podia imaginar y que se ha llevado por
delante tantos negocios que eran rentables y estaban haciendo
las cosas bien. Esperemos que los fondos se conviertan en un
amortiguador efectivo del impacto de la pandemia y en impulso
real de la economia.

Al igual que sucede en el conjunto de Espana, la actividad eco-
nomica en Andalucia continua fuertemente condicionada por la
evolucion de la pandemia del COVID-19. Las restricciones a la mo-
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vilidad y a la actividad introducidas por la Junta de Andalucia
durante el cuarto trimestre de 2020 han frustrado las posibilida-
des y expectativas de reactivacion econdmica en la comunidad
autonoma. El resurgir de sucesivos brotes epidémicos a lo largo
de Andalucfa a partir de mediados de octubre de 2020 supuso
un verdadero freno a la recuperacion iniciada el trimestre anterior.
Segun la estimacion de avance del Producto Interior Bruto (PIB)
realizada por el Instituto de Estadisticas y Cartografia de Andalu-
cfa, la economia andaluza experimentd un retroceso del Producto
Interior Bruto (PIB) del 10,3% en el ano 2020 (datos provisiona-
les). Una caida que ha sido siete décimas inferior a la contraccion
experimentada por la economia espafola (11%) segun datos del
INE. En términos interanuales, la variacion del PIB para Andalucia
en el cuarto trimestre también ha sido ligeramente mas favorable
(-8,7%) gue en el conjunto de Espana (-9,1%).

La ralentizacion de la recuperacion de la economia andaluza como
consecuencia de la pandemia del COVID-19 ha afectado de ma-
nera generalizada a los principales componentes de la demanda
interna de la region. Especialmente relevante ha sido la caida del
consumo de los hogares dadas las importantes restricciones para
hacer frente a la pandemia. Se puede observar también como un




mayor porcentaje de la renta familiar ha sido destinada al ahorro
por el repunte en la incertidumbre. Ademas, la influencia genera-
lizada de la pandemia en el conjunto de paises europeos, unido a
las crecientes restricciones y controles fronterizos a la poblacion,
se ha hecho notar especialmente en Andalucia, donde el sector
servicios vy particularmente, el turismo, juegan un papel funda-
mental. Por su parte, el consumo del sector publico ha tenido un
efecto contra-ciclico en el panorama econdémico andaluz, donde
a pesar de los esfuerzos realizados, este mayor gasto publico ha
sido insuficiente para contrarrestar el retroceso del consumo pri-
vado, lastrado fundamentalmente por un sector servicios lastrado
por el peso de las restricciones a la movilidad y a la actividad.

En cuanto a las perspectivas econdmicas para Andalucia para 2021
y 2022, se espera una recuperacion economica moderada que, ob-
viamente, dependera de la evolucion de la pandemia vy del proceso
de vacunacion global. El efecto negativo de la ‘tercera ola’ de la
COVID-19 en la region, donde se ha alcanzado el récord de casos
de todo el periodo pandémico, puede suponer un lastre impor-
tante a la recuperacion econdmica. Nuestro modelo de prediccion
estima que el crecimiento para Andalucia serad ligeramente inferior
al de Espana tanto para 2021 (5%) como para 2022 (4.8%). Como
hemos comentado anteriormente el alto grado de incertidumbre
dificulta el prondstico, pero se puede anticipar al menos a corto
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- medio plazo, una recuperacion menos ritmica que la realizada
en previos boletines. Esto se debe fundamentalmente a varias ra-
zones: el mayor impacto de los brotes pandémicos en la actividad
economica de la region, la mayor dependencia de Andalucia del
sector servicios, el surgimiento de nuevas cepas de Sars-Cov2 v el
lento proceso de vacunacion iniciado a finales de 2020

En cuanto a otros indicadores macroecondmicos, No se espera
que la recuperacion econdomica sea un motor en la recuperacion
del empleo perdido durante la pandemia, al menos a corto plazo.
Actualmente la tasa de paro en Andalucia es del 22,74% (INE, da-
tos EPA IV trimestre de 2020), siendo una de las mas altas de Es-
pafna. Las estimaciones de nuestro modelo pronostican un incre-
mento de la tasa de desempleo en 2021 hasta alcanzar el 24% por
el efecto “fin de ERTE", previsto para mediados de ano. Por otro
lado, estas predicciones muestran una mejoria de la tasa de des-
empleo para el ano siguiente, 2022 (23,2%), aungue sin recuperar
los niveles previos a la pandemia del COVID-19. Probablemente,
debamos esperar hasta 2023 para ver una recuperacion total en
el empleo perdido durante la crisis provocada por la epidemia en
Andalucia. Finalmente, se espera que las tasas de empleo y ocu-
pacion se recuperen a partir del tercer trimestre de 2021, cuando
la llegada del verano y el impulso en las vacunaciones abran un
NUEevo escenario economico
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