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Economia internacional

Por desgracia, en el contexto internacional, el escenario
continua siendo complejo. La lucha contra la inflacién, la
guerra en Ucrania y el final de la politica de COVID cero
en China son factores que van a condicionar el compor-
tamiento de la econdmica mundial a lo largo de este afio.
Asi, segun los datos publicados por el Fondo Monetario
Internacional, el crecimiento mundial alcanzara el 3,4% en
2022, disminuyendo en 2023 al 2,9%, para repuntar hasta
el 3,1% en 2024. Hay que apuntar que, para este affo y para
el 2024, se prevé que el crecimiento mundial evolucione
por debajo de la media anual histérica (2000-2019) del
3,8%.

Cuadro 1

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

ECONOMIAS DE
MERCADOS EMERGENTES
Y EN DESARROLLO

ECONOMIA ECONOMIAS
MUNDIAL AVANZADAS

39 40 42

34 29 31

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial 2023.

Laeconomiainternacionalinicia elafio 2023 bajo los efec-
tos de losimpactos negativos, acumulados desde el 2020,
pero con indicios de recuperacion, de cara a la resolucion
de los desequilibrios macroecondmicos, y a la expectativa
de la evolucidn de la actividad econdmica en EE. UU,, la
Eurozonay también en China.

El nivel general de la inflacion mundial parece haber toca-
do un maximo en el tercer trimestre de 2022. En ausencia
de nuevos shocks, la inflacion debe ralentizarse en 2023,
aunque las presiones de precios seguiran siendo signi-
ficativas. Y es que aun no se han alcanzado los objetivos
que, a este respecto, han establecido los bancos centra-
les, puesto que el nucleo de la inflacion todavia no ha em-
pezado a ceder, mientras que, a criterio del Banco Cen-
tral Europeo entramos en la fase de maximo riesgo para
los potenciales efectos de segunda ronda. Son diversos
los factores que van a continuar impulsando los precios.
Probablemente, el mas importante va a ser la fortaleza
mostrada por el mercado de trabajo, particularmente en
EE.UU. y también en la Eurozona y en otras economias.
Pese ala politica monetaria contractivay a la ralentizacién
de la actividad econdmica, la oferta de trabajo podria se-
guirrelativamente limitada. Por ello, no es descartable que

bastantes empresas eviten reducir su fuerza de trabajo. A
su vez, la capacidad de respuesta del mercado de trabajo
continuara sustentando el consumo privado, facilitando
asi el traslado del aumento de los costes de produccion a
los precios finales. En ese contexto, lomas probable es que
los bancos emisores sigan aumentando los tipos de inte-
rés en determinados paises. Ahora bien, los bancos cen-
trales son conscientes de que, para reconducir la inflacién
hacia el nivel del 2% deberian ser ain mas contundentes,
lo que incidiria significativamente sobre el empleo, de ma-
nera que el recorte de la demanda final atenuase la subi-
da de precios. Obviamente, no nos encontramos en una
situacion similar a las de épocas anteriores (la década de
los 80 del siglo pasado, por ejemplo), cuando eran asumi-
bles las subidas de los tipos que provocaban aumentos de
la tasa de paro. Por lo tanto, se sirven de la dialéctica para
transmitir cierta firmeza, pero sus acciones son menos re-
solutivas que en periodos anteriores.

En lo que a la Unidn Europea respecta, la economia co-
munitaria entré en 2023 en una situacién mejor que la
prevista en otofo. Asi, la Comision eleva las perspectivas
de crecimiento y reduce ligeramente las proyecciones de
inflacion. El crecimiento para 2022 se estima ahora en un
3,5%tantoenla UEcomoenlazonadeleuro.Se prevé que
el PIB crezcaun 0,8% en 2023y un 1,6% en 2024 (0,9% y
1,5% en la zona del euro). Se estima también que la infla-
cion general en la UE caiga del 9,2% en 2022 al 6,4% en
2023y al 2,8% en 2024. En la zona del euro, se prevé que
se desacelere del 8,4% en 2022 al 5,6% en 2023 y al 2,5%
en 2024. Aungue la incertidumbre en torno a estas pre-
visiones sigue siendo alta, los riesgos para el crecimiento
estan, en general, equilibrados.

Cuadro 2. Descripcion general: el prondstico
provisional de invierno de 2023

Crecimiento del PIB real
Invierno 2023 Otofio 2022
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Zona Euro 35 0,9 15 32 @3 15
UE 35 038 16 33 03 16
Inflacién
Invierno 2023 Otofio 2022
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Zona Euro 8,4 5,6 25 85 6,1 2,6
UE 9.2 64 28 93 7 3

Fuente: European Economic Forecast, Winter 2023 European Com-
mission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs.
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El comportamiento mas favorable que el que reflejaban
las previsiones de otofio ha propiciado una mejora de las
perspectivas de crecimiento para este afio. Ademas, la
confianza estd mejorando y las encuestas de enero reve-
lan que, probablemente, la actividad econdmica no expe-
rimente una contraccion en el primer trimestre del 2023,
al igual que ya ha sucedido en el cuarto de 2022 (creci-
miento del 0,1%, frente al 0,3% de los tres meses anterio-
res, segun el dato definitivo publicado por Eurostat).
Otros hechos relevantes que cabe mencionar son la di-
versificacion que han experimentado de las fuentes de
suministro de gas y el acusado descenso de su deman-
da, todo lo cual ha permitido que se eleven los niveles de
almacenamiento, por encima de la media estacional de
los ultimos afios, y que se reduzca el precio del gas al por
mayor, que ha caido por debajo de los niveles anteriores al
conflicto bélico.

Gréfico 1
Precio spot y de futuros del gas natural
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Fuente: ICE.

No obstante, no puede descartarse una posible reversion
de esta bajada en un contexto de continuas tensiones
geopoliticas.

Por su parte, el mercado laboral de la Unidn ha seguido
arrojando buenos resultados y la tasa de desempleo al-
canzd un minimo historico del 6,1% en 2022, siendo del
6,6% en la Eurozona. Estos han sido los valores mas bajos
de la serie histérica (desde 2000 en la Unién Europea y
desde 1998 en la zona del euro). La perspectiva es que el
mercado laboral se mantenga ajustado en 2023 y 2024.
La desaceleracion de la actividad econémica va a incidir
negativamente sobre el ritmo de crecimiento del empleo.

Grafico 2
Unidén Europea: crecimiento del empleo y tasa de
desempleo
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Fuente: European Economic Forecast, Winter 2023 European Commis-
sion, Directorate-General for Economic and Financial Affairs.

En el contexto europeoy de cara al futuro mas inmediato, los
problemas que habra que afrontar siguen siendo de calado.
Tanto las empresas como los consumidores han de hacer
frente a los todavia elevados costes de la energia. Ademas, la
inflacién subyacente continud elevandose en el mes de ene-
ro, lo cual ha impactado negativamente sobre el poder ad-
quisitivo de las familias. Como la inflacién aun no cede, es de
esperar que se mantenga una cierta firmeza en laimplemen-
tacion de la politica monetaria, lo que va a lastrar la inversién
de las empresas. Aunque la incertidumbre ha disminuido en
las estimaciones recientes, sigue siendo alta y va a pesar por
igual, sobre la inversién de las empresas y el gasto de los ho-
gares.
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Aunque el sector manufacturero espafiol sigue dete-
riorandose por la inflacion, que, aunque se estd moderan-
do sigue siendo alta, y por la incertidumbre macroecono-
mica, el ritmo del deterioro se esta ralentizando desde el
mes de septiembre de 2022. Esto eslo que indica el indice
PMI del sector manufacturero espafiol que, tras situarse
en 44,7 en octubre de 2022, su valor minimo desde mayo
de 2020 ha ido aumentando hasta alcanzar los 48,4 pun-
tos en enero de 2023, acercandose asi al umbral de los 50
puntos que indicaria la salida de la fase de contraccion.
Esto también estd ocurriendo en el resto de la zona euro:
el indice PMI del sector manufacturero de la eurozona,
aunque sigue situdndose en terreno de contraccion, re-
gistrando un 48,8 en enero de 2023, subid por tercer mes

Gréfico 3. PMI Manufacturero
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consecutivo. Algunos paises han incluso superado la fase
de contraccion, como es el caso de Italia, que alcanza los
50,4 puntos en enero 2023 (Grafico 3). Esta ralentizacion
del deterioro podria indicar que se ha superado lo peor de
la desaceleracién en este sector.

El panorama en el sector servicios es mas favorable que
el manufacturero, tal como indica la evolucién del PMI
del sector servicios espafiol, alcanzando los 52,7 puntos
en enero de 2023, desde los 51,6 en diciembre de 2022
(Grafico 4). Esta tendencia positiva del sector servicios
se extiende a la eurozona, donde este indicador vuelve al
territorio de expansion en enero de 2023, pasando de los
49,8 puntos registrados en diciembre de 2022 a los 50,8
de enero de 2023. Esta tendencia se debe en parte al fin
de labajada generalizada de los nuevos pedidos y su esta-
bilizaciony a la creacion de empleo en el sector.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital).
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En cuantoalaevolucion de otros indicadores de actividad
econdmica (crecimiento interanual), Espafia y Andalucia

van a la par en la mayor parte de ellos (Gréfico 5). Todos ciones explica el saldo de la balanza comercial negativo

los indicadores reflejan una variacién interanual negativa, tanto a nivel nacional como en Andalucia en noviembre
tanto en Espafia como en Andalucia, salvo el indice de co- de 2022.

mercio al por menory el de cifra de negocios.

En cuanto al sector exterior (Gréfico 6), el mayor creci-
miento de las importaciones con respecto a las exporta-

Grafico 4. PMI Sector Servicios
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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 6. Indicadores del sector exterior (crecimiento interanual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA.

En cuantoal sector turistico, el nimero de pernoctaciones
(Gréfico 7) en 2022 sigue mostrando una fuerte mejoria
con respecto a los mismos meses de 2021, tanto a nivel
nacional como para Andalucia, incluso llegando a alcan-
zar en diciembre de 2022 los valores prepandémicos en
ese mismo mes a nivel nacional. La recuperacion del sec-
tor turistico es ya evidente, con la entrada en 2022 de 71,6
millones de viajeros extranjeros, representando un incre-
mento del 129% respecto al dato de 2019, segun el Institu-
to Nacional de Estadistica (INE).
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Un factor clave ha sido la reactivacion de la entrada de
turistas britanicos, alemanes y franceses. Por su parte,
también aumenté el gasto medio por viajero (1,217 euros)
suponiendo un incremento de 10,5% respecto al maximo
alcanzado en 2019.
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Graéfico 7. Evolucion de las Pernoctaciones

Pernoctaciones Espafia Pernoctaciones Andalucia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA.
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2.2. Evolucion del mercado laboral

El Grafico 8 muestra la evolucién de los mercados labora- una tendencia positiva mas marcada, y por ultimo el afio
les de Andaluciay Espafia. Puede observarse la evolucion 2022 que destaca por una progresiva mejoria de la serie
del ultimo afo prepandemia (2019), el volatil afio 2020 de afiliados con una dindmica expansiva tras la pandemia.

con la puesta en marcha de los ERTES, el afio 2021 con

Graéfico 8. Evolucion en los afiliados medios a la Seguridad Social'
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA.

ILas series de afiliados ajustados por ERTESs se han dejado de actualizar a partir de noviembre de 2021, momento en el cual desaparecen los “ERTE COVID”
y comienzan a seguir una legislacion diferente. Ademas, el nimero de personas acogidos a este régimen es ahora marginal.
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2.2. Evolucion del mercado laboral

En el gréfico 9 se comparan los datos actuales de afilia- Es resefiable el hecho de que en enero de 2023
cion media por rama de actividad con los de 2020 y 2021. el numero de afiliados es superior al de ene-
ro de 2020 en todos los sectores, sin excepcion.

Grafico 9. Afiliacion media a la Seguridad social por ramas de actividad (enero 2020=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA.

(*) En Servicios privados varios se incluyen: Informacién y comunicaciones; Actividades financieras y de seguros; Actividades inmobiliarias; Actividades
profesionales, cientificas y técnicas y Actividades administrativas y de servicios auxiliares.
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k3 Perspectivas econdmicas

para Espanay Andalucia

3.1. Previsiones econdmicas para Espanfa

Segun los ultimos datos publicados por el INE, la econo-
mia espanola crecio un 5,5% interanual en 2022 (como en
2021) lo cual representa la mayor tasa de crecimiento des-
de 1973. Este crecimiento ha sido mejor de lo esperado,
pero tras este fuerte crecimiento se espera un crecimiento
mucho menoren 2023y 2024.

Tabla 1. Cuadro macroeconémico para Espaia

PIB (% variacién)

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

Importaciones (% variacién)

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

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

IPC (% variacion)

Saldo AAPP (% PIB)

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con nuestras previsiones (Tabla 1), el PIB de
Espafia podria crecer un1,5% en 2023, lo cual supone una
revision al alza de medio punto porcentual con respecto
a las proyecciones del informe anterior, el mismo creci-
miento que se espera para 2024.

2024
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En este numero revisamos el consumo de los hogares a
la baja por su retraimiento, debido al elevado precio que
sigue teniendo la cesta de la compra (5,8% en enero de
2023 respecto al mismo mes del afio anterior, segun el
dato adelantado publicado por el INE) y por las proxi-
mas subidas de tipos de interés que ya ha anunciado el
BCE (ya ha adelantado que subird medio punto masen la
proxima revision de tipos para dar un mensaje claro a los
mercados), aumentando de forma muy importante el gas-
to que suele ser el mas importante en muchos hogares,
especialmente a los de renta media-baja: el del pago de
la hipoteca. Y estos son precisamente los mismos hoga-
res que mas sufren el aumento del coste de la cesta de la
compra (en contraste, estos aumentos de tipos de interés
benefician a los que se pueden permitir invertir parte de
sus ahorros). El consumo presentaria un crecimiento del
1,3% en 2023 (0,5 puntos porcentuales menos que nues-
tras proyecciones anteriores) y del 2,3% en el 2023. De he-
cho, el indice de confianza del consumidor de la Comisidn
Europea (European Union Consumer Confidence Index),
que refleja las expectativas de los hogares sobre el desa-
rrollo de su economia familiar y la de su pais en el préximo
afio, sigue en terreno negativo (-22.2 puntos) en enero de
2023, aunque ha mejorado levemente con respecto a los
-23.60 puntos de diciembre de 2022. Por su parte, la tasa
interanual de crecimiento del consumo publico seria de
un 2,8%en 2023y un 2,3% para 2024.

Revisamos también a la baja el crecimiento de la forma-
cion bruta de capital, que pasaria a ser1,3% en 2023y 1,2%
en 2024. Por su parte, las exportaciones podrian crecer un
3,0%en 2023y un 4,8% en 2024, y las importaciones con
menor ritmo, concretamente un 1% en 2023 y un 3% en
2024. El empleo, medido en puestos de trabajo equiva-
lentes a tiempo completo, aumentariaenun1,7%en 2023,
mientras que los ocupados podrian crecer un 1% en 2022.
Asi, la tasa de paro alcanzaria el 12,8% en 2023y el 12,5%
en 2024. Por su parte, la balanza de pagos por cuenta co-
rriente creceria un 0,2% en 2023. Dado que a las politicas
monetarias del BCE les esté costando controlar precios,
nuestras proyecciones para el IPC son de un crecimiento
deun3,5%en2023yun2,3%en 2024. Finalmente, el dé-
ficit publico se situaria en 5,1% en 2023.




Perspectivas economicas
para Espanay Andalucia

3.2. Previsiones econdmicas para Andalucia

Los datos sobre la evolucion de los principales indicadores
macroeconomicos de Andalucia para los proximos meses
siguen en las lineas trazadas en el anterior trimestre. En
especifico, el Instituto de Estadistica y Cartografia de An-
dalucia (IECA) nos indica que, entre enero y noviembre
del 2022, la principal economia del sur de Espafia ha ex-
portado productos por un valor de 39.218 millones de eu-
ros, cifra que implica un récord histérico jamas alcanzado
desde 1995 (afio en que se empezo a registrar el nivel de
exportaciones), y que supera de 4.600 millones de euros
el nivel de exportaciones de todo 2021. Segun estos datos,
Andalucia registra un crecimiento interanual de las expor-
taciones del 25% (un 0,8% mas de lo que se habia regis-
trado en 2021), con una tasa de incremento de 1,4 puntos
superior a la media nacional.

En términos de creacion de empleo, segun los datos de
la Seguridad Social, el nimero de afiliaciones en diciem-
bre de 2022 fue de 3.338.757, cifra que corresponde a un
incremento del 1,2% con respeto a diciembre de 2021. En
cuanto a la distribucion por género, las mujeres represen-
tan el 46,6% del total de afiliados con un incremento anual
del 2,1%. Mas reducido es el incremento de las afiliaciones
de los hombres que se situa en un 0,4% anual. Del total de
las afiliaciones a la Seguridad Social, el 16,9% son trabaja-
dores autonomos, categoria que, en el Ultimo afio ha cre-
cido en cinco provincias andaluzas, siendo Mélagay Cadiz
las dos que registraron elincremento mas alto (un1,1% mas
en ambos casos).

Como indicado en precedentes informes, el panorama
econdémico de Andalucia para los proximos meses repli-
ca un comportamiento similar al que podemos visualizar
anivel nacional. Los datos de 2022 nos indican que el cre-
cimiento interanual del PIB en Andalucia fue de un 5,3%,
muy parecido al 5,5% registrado por Espafia. Sin embar-
go, las previsiones para 2023 son mucho mas pesimistas:
segun nuestras estimaciones, el PIB de Andalucia crecera
de un 1,4% (de nuevo muy cercano al 1,5% estimado por
Espafia). Ligeramente mejores son las estimaciones para
2024, segun las cuales Andalucia crecerd de un 1,6%.

En cuanto a los ocupados, el 2022 se cerrd con un incre-
mento del 3,5%, consecuencia directa del buen compor-
tamiento del mercado laboral andaluz en los Ultimos me-
ses del afio. Sin embargo, las previsiones para 2023 estan
a la baja con respecto a previas estimaciones (0,8% com-
parado con un 2,2% previamente estimado). En la misma
linea se sita el prondstico para 2024, segun el cual la cifra
de ocupados aumentaria un 1,1%.

Mas optimistas son las previsiones para la tasa de paro
que sigue con su tendencia descendente registrada tras
la pandemia. De hecho, ajustamos ligeramente a la baja
las previsiones para 2022 (19% con respeto al 19,4% pre-
viamente indicado). En cuanto a 2023, confirmamos las
estimaciones precedentes que situaban la tasa de paro a
un 18%. De la misma manera, la tendencia descendente
seguird también en 2024 con una tasa de paro que alcan-
zard el 16,9%.

Finalmente, en cuanto a la evolucidon de los precios de
bienes y servicios en Andalucia, las medidas de politica
monetaria del Banco Central Europeo parecen tener el
efecto esperado, con una moderacion de la inflacion a
corto y largo plazo. En especifico, nuestras estimaciones
nos indican un cierre anual de la inflacion de un 3,6% en
2023 ydeun2,5%en 2024.

Tabla 2. Cuadro macroeconémico para Andalucia

2022 2023 2024
PIB (% variacién) 5,3% 1,4% 1,6%
Ocupados s/EPA (% variacion)  3,5% 0,8% 1.1%

Tasade paro (% poblaciénactiva) 19,0% 18,0% 16,9%

IPC (% variacion) 8,7% 3,6% 2,5%

Fuente: Elaboracion propia.

En resumen, a pesar de la incertidumbre global que la
pandemia del COVID-19 y la inestabilidad geopolitica en
Europa del este habian generado, la evolucién de la eco-
nomia andaluza parece haber experimentado un cambio
de rumbo con respeto a periodos anteriores, debido so-
bre todo al aumento del intercambio comercial y el buen
comportamiento del mercado laboral. Sin embargo, el
alto precio de la energia junto a las consecuencias direc-
tas del cambio climatico que afectaron Europa entera el
pasado verano, pueden seguir teniendo efectos negativos
sobre las cuentas de las empresas de los sectores mas di-
rectamente implicados, como agricultura y ganaderia. En
este sentido, habra que medir el posible impacto econé-
mico que esta nueva situacion pueda tener en dos de los
sectores claves de la region.
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