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ECONOMIA ANDALUZA
CUARTO TRIMESTRE DE 2021

Estimacion del crecimiento

Segun la estimacion realizada por el Indicador Sintético de Actividad de Andalucia del Observatorio
Econdémico de Andalucia (IOEA), la economia andaluza experimentd un crecimiento intertrimestral
del Producto Interior Bruto (PIB) del 2,2% en el cuarto trimestre de 2021, dos décimas mas que la
estimacion del INE para el PIB espafiol.
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Con esta tasa, el crecimiento interanual del IOEA para el cuarto trimestre de 2021 es del 5,4%, su-
perando también en dos décimas al estimado por el INE para Espafia, por lo que el crecimiento medio
resultante para la economia andaluza en 2021 seria del 5,3%, tres décimas mas que el estimado por el
INE para el PIB de Espafia. Con esta estimacion, y teniendo en consideracién el crecimiento de la
economia andaluza en 2020 segun la Contabilidad Regional del INE, la economia andaluza tendria
que crecer al 5,5% en 2022 para recuperar los niveles previos a la pandemia.
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La elevada cobertura de poblacion vacunada en Andalucia amortigu6 el impacto de la nueva variante
delta, y el cuarto trimestre se inici6 sin apenas restricciones, con la confianza en una evolucion mas
favorable de la pandemia en Espafia que en el resto de Europa, donde las bajadas de temperaturas
provocaban otra intensificacion de los contagios por una nueva variante, Gmicron, que se sumaba a la
delta, todavia presente en la transmision comunitaria.

Aunque las medidas de control de la pandemia en los paises de nuestro entorno afectaron a la actividad
econdmica, fundamentalmente al sector turistico, el impacto fue de menor intensidad de lo esperado,
dada la relajacion de las restricciones, que practicamente se mantuvieron hasta poco antes de las fiestas
navidefias, lo que favorecio el crecimiento econémico, aunque a un ritmo de recuperacién algo menor
al esperado, fundamentalmente por la incertidumbre asociada a la escalada de los precios.

El aumento de la inflacidn afect6 negativamente a las decisiones de gasto de los hogares, pero el au-
mento de las rentas salariales por el favorable comportamiento del empleo determiné que el consumo
de los hogares mantuviera su aportacion a la demanda agregada.

La favorable situacion epidemioldgica durante el trimestre animo una cierta recuperacién del turismo,
fundamentalmente internacional, con la consecuente aportacion positiva al crecimiento del consumo
de los no residentes, mientras que el empleo publico volvio a superar su maximo historico, creciendo
nuevamente a mayor ritmo que el empleo privado, lo que determiné una aportacion positiva del con-
sumo publico a la demanda interna. Por su parte, la dinamica de la inversion se vio limitada por la
incertidumbre asociada a la evolucion de la pandemia en un contexto de intensificacion de los conta-
gios en el centro de Europa, mientras que los intercambios comerciales de Andalucia con el extranjero
alcanzaban records historicos por la progresiva mejora del comercio internacional y el aumento de los
precios de la energia.

El mercado de trabajo

Segun la Encuesta de Poblacidn Activa (EPA), la ocupacion crecio con intensidad en el Gltimo tramo
del afo, hasta alcanzar los 3.249.800 efectivos (un nivel de empleo similar al mismo trimestre de
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2007), un 3,6% mas que en el cuarto trimestre de 2019 (1,1% en Espafia), consolidando el mayor ritmo
en la recuperacion del empleo en la region observado desde el segundo trimestre del afio. Andalucia
liderd la creacion de empleo en Espafia, concentrando el 66,5% de los nuevos ocupados, y siendo
también la comunidad autonoma que mas empleo cre6 en el conjunto del afio (el 19,8% del total na-
cional). El crecimiento de la ocupacion en el cuarto trimestre se apoy0, fundamentalmente, en el au-
mento en el sector agrario, que concentré el 74% del empleo total creado en la comunidad y, en menor
medida, en el dinamismo de la industria y los servicios. Segun la naturaleza de la ocupacion, el sector
privado concentro el 83,2% de los nuevos ocupados, frente al 16,8% del sector publico, aunque el
ritmo de crecimiento del empleo publico fue superior. El crecimiento del empleo en Andalucia se
explica por el aumento estacional de la ocupacion en el sector primario y del empleo en las adminis-
traciones publicas.

La poblacién desempleada, tras el aumento durante el verano, registré una historica reduccion al fina-
lizar el afio, hasta quedar en 821.800 efectivos, menos que antes de la pandemia. La tasa de paro se
redujo igualmente (20,2% de la poblacién activa), también por debajo de la registrada en el mismo
trimestre de 2019. En respuesta al dinamismo del mercado de trabajo, la poblacion inactiva continud
descendiendo, aunque con menor intensidad, una vez alcanzado ya el nivel previo a la pandemia.

Segun la Seguridad Social, al finalizar el afio se cumplian seis trimestres consecutivos de aumento en
el numero de trabajadores afiliados, hasta alcanzar la cifra de 3.253.950, un 2,5% mas que antes de la
pandemia (2,1% en Espafa), confirmando la mayor velocidad de recuperacion del empleo que sefia-
laba la EPA. EI crecimiento de la afiliacion se explica, fundamentalmente, por el aumento estacional
en el sector agrario y, en menor medida, por el registrado en los servicios, mientras que la afiliacion
en la industria y en la construccion apenas se modificaba. Casi todas las ramas de servicios fueron méas
dinamicas que en el conjunto de Espafia, destacando la hosteleria, las actividades recreativas y las
actividades relacionadas con la informacion y comunicaciones. El paro registrado también disminuy®d,
pero manteniéndose en cerca de doce mil mas que en el mismo trimestre de 2019, mientras que el
namero de trabajadores en ERTE y el de autbnomos cobrando la prestacion por cese de actividad se
reducia sensiblemente, provocando menor alteracion respecto a los registros oficiales de la EPA. Aun
asi, todavia la tasa de paro seria un punto superior a la oficial si se consideran estos colectivos como
poblacion desempleada.

Por el lado de la demanda

El crecimiento sostenido del empleo aumentd la renta disponible para el consumo de los hogares,
aunque limitada por el aumento de inflacion. En un contexto de relajacion de las restricciones, la afi-
liacion de trabajadores en las actividades mas relacionadas con el consumo de los hogares se intensi-
ficd con el transcurso del trimestre y continuo la senda de la recuperacion a mayor ritmo que la media
nacional. EI comercio y los transportes mantuvieron unas notables tasas de crecimiento del empleo,
mientras que en la hosteleria y en las actividades artisticas y recreativas se aceleraba la afiliacion a
tasas historicas (22,5% y 16,4%, respectivamente).

Pero la crisis de suministros y el aumento de los precios de la electricidad y de los carburantes provoco
una aceleracion de la inflacion en el Gltimo trimestre, que se situo al finalizar el afio en el 6,7%, dos
décimas mas que la media nacional, aunque coincidente en el conjunto del afio (2,5%). EI mayor cre-
cimiento de los precios en Andalucia en el cuarto trimestre fue debido a los transportes y, en mayor
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medida, a la vivienda, energia y combustibles, cuyos precios aumentaron desde abril por encima de la
media nacional.

Sin embargo, el comercio al por menor tuvo un favorable comportamiento en el trimestre, tras el re-
troceso que venia registrando desde agosto: el indice del comercio minorista se acelero a partir de
noviembre y cerro el afio con tres trimestres continuados de aumento, aunque todavia se mantenia un
4,8% por debajo del nivel previo a la pandemia. Ademas, la matriculacion de turismos inicié una
recuperacion sostenida desde septiembre, que tomé impulso en el tltimo mes del afio hasta conseguir
en el trimestre un apreciable crecimiento respecto del trimestre anterior (10,9%). Aun asi, la recupera-
cion de las ventas de turismos y vehiculos sigue estando lastrada por los problemas de suministro y las
dudas respecto de los modelos energéticos disponibles en la oferta futura de automoviles.

El favorable comportamiento del nimero de viajeros y de sus pernoctaciones en establecimientos ho-
teleros en el Gltimo tramo del afio permitié mantener cerca del 80% de los niveles anteriores a la crisis
sanitaria. En relacion a las decepcionantes cifras de la campafia turistica navidefia del afio anterior, los
indicadores en los establecimientos hoteleros registraron unas elevadas tasas de crecimiento, impulsa-
das, fundamentalmente, por el mayor dinamismo del turismo extranjero que recupero el 62,3% del
nivel de pernoctaciones del cuarto trimestre de 2019 (70,3% en Espafia), mientras las pernoctaciones
de nacionales practicamente alcanzaban la plena recuperacion (99,4%, frente al 95% en la media na-
cional). La entrada de turistas internacionales, el gasto realizado durante su estancia o el transporte de
pasajeros confirman la dindmica positiva de recuperacién del turismo y su aportacion al crecimiento
del consumo de los no residentes.

El sector publico contribuyé nuevamente al crecimiento de la demanda con el aumento de los gastos
corrientes. La ocupacién, segun la EPA, siguié creciendo en el tltimo trimestre a mayor ritmo que en
el conjunto de la economia, al igual que en el resto del afio, mientras en Espafia ocurria lo contrario ya
desde el tercer trimestre. EI empleo publico en el cuarto trimestre crecid en tasa interanual un 6,8%,
frente al 5,1% en el sector privado, y afiadio 17.200 nuevos efectivos (40.000 en el total del afio), hasta
alcanzar los 624.700 en la region.

La inversion continud contenida en el contexto de incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia
que seguia provocando la aparicién de nuevas variantes. La confianza empresarial se redujo ligera-
mente respecto del trimestre anterior pero el nimero de empresas inscritas en la Seguridad Social
aumento con intensidad y alcanzé el maximo de la serie historica desde 2013 con un total de 254.326
empresas, consolidando la mayor velocidad de recuperacion respecto de Espafia. EI aumento de em-
presas (2,8% en tasa interanual) fue mas intenso en el sector de la construccion y en los servicios. Por
otra parte, la matriculacion de vehiculos industriales finalizaba el afio con cuatro meses continuados
de crecimiento. En el Gltimo trimestre aumento6 un 15,8% respecto del trimestre anterior, superando en
mas de seis puntos a la media nacional, aunque se mantuvo en terreno contractivo en tasa interanual.
Ademas, tras el retroceso del verano, el consumo de cemento aumentd un 6,6% en el cuarto trimestre,
frente a la ligera reduccion registrada en Espafia (-0,7%) y super6 los niveles prepandemia en un
22,2%, frente al 9,1% de la media nacional. Finalmente, con la informacién disponible sélo hasta
noviembre, tanto el nimero como el importe de las hipotecas inmobiliarias continuaron mostrando un
notable dinamismo, si bien con cierta desaceleracion respecto del trimestre anterior. EI buen compor-
tamiento del mercado inmobiliario se reflejo en el aumento de las hipotecas sobre viviendas y en la
compraventa de las mismas, con mas intensidad que en Espafia.

La reduccion de las limitaciones al comercio internacional y el aumento de los precios de la energia
fueron determinantes del récord historico de intercambios comerciales de Andalucia con el extranjero
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en noviembre. A falta de la informacion de diciembre, las exportaciones andaluzas aumentaron en el
altimo trimestre en tasa interanual al 33,3%, casi el doble que en Espafia (18%), fundamentalmente
por el mejor comportamiento de las exportaciones de productos de alimentacion, de semimanufacturas
y bienes de equipo, mientras que las de bienes de consumo duradero y automdviles se reducian con
mayor intensidad que en la media nacional. Como reflejo del mayor dinamismo de la demanda interna,
las importaciones andaluzas marcaron en octubre y noviembre los mayores registros de la serie histo-
rica y crecieron un 67,4% en el trimestre, mas del doble que en Espafia (29,9%), duplicando también
el ritmo de las exportaciones. Los aumentos mas significativos, por su mejor comportamiento respecto
de la media nacional, correspondieron a las compras al extranjero de alimentacion, bienes de equipo,
bienes de consumo duradero y automaviles.

Por el lado de la oferta

El indicador de actividad de los servicios, que ya alcanzé los niveles previos a la pandemia el trimestre
anterior, acelerd su crecimiento en los meses de octubre y noviembre hasta el 19,3% en tasa interanual
media, un punto inferior al registro en Espafia. Sin embargo, como ya se comentd, el indice del comer-
cio al por menor todavia se mantenia un 4,8% por debajo del nivel previo a la pandemia. Aunque a
menor ritmo, la ocupacidn en los servicios crecidé por tercer trimestre consecutivo, favorecida por el
aumento del empleo publico. El récord histérico de ocupacién en las administraciones publicas ex-
plica, en gran medida, que el empleo en los servicios alcanzase niveles no vistos en los Gltimos trece
afios, superando en un 2,9% los registros anteriores a la pandemia. Una recuperacion del empleo que
también confirma la afiliacion de trabajadores del sector servicios al Régimen General de la Seguridad
Social, que marcé un nuevo récord historico de la serie. EI aumento del empleo fue casi generalizado
en todas las actividades de servicios, destacando las ramas mas relacionadas con el consumo de los
hogares y las relacionadas con la informacién y las comunicaciones (13,6%, en tasa interanual), las
actividades profesionales, cientificas y técnicas (7,5%), las actividades inmobiliarias (6,5%) o las mas
relacionadas con el sector publico, como las educativas y sanitarias (5,6%y 4,6%, respectivamente).

Los indicadores disponibles apuntan a una timida recuperacion de la industria andaluza. El indice de
Produccion Industrial crecio un 7,2%, frente al 1,6% en Espafa. El diferencial se explica por el mayor
crecimiento en Andalucia de la produccion energética, de bienes de equipo y de bienes de consumo,
fundamentalmente no duraderos. Como reflejo de la recuperacion de la industria y de las tensiones
acumuladas desde la oferta, el indice de precios industriales en Andalucia se aceler6 gradualmente en
el afio, con crecimientos superiores sistematicamente a la media nacional. La inflacion de costes pro-
vocada por la subida del precio de la energia provocaria que, al finalizar el afio, el indice registrara un
crecimiento interanual del 50,1%, frente al 35,9% registrado en Espafia. Sin el componente energético,
los precios en la industria andaluza se mantuvieron superiores a la media nacional (18,3% y 11%,
respectivamente), debido al mayor diferencial de precios en bienes de consumo, especialmente no
duraderos, y bienes intermedios.

Por su parte, las exportaciones de la industria manufacturera crecieron en la media de octubre y no-
viembre al 40,3%, respecto de igual periodo del afio anterior, triplicando el crecimiento en Espafia. El
diferencial se explica por el mayor dinamismo en Andalucia, fundamentalmente, de las exportaciones
alimentarias y productos semimanufacturados, pero también por el mayor crecimiento de las ventas de
bienes de equipo, materias primas y manufacturas de consumo.
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En sintonia con la evolucion de otros indicadores, a partir de septiembre se recuperd la cifra de nego-
cios de la industria y fue acelerando su crecimiento en los meses de octubre y noviembre, de tal modo
que en la media de estos dos meses aumentd un 32,9% en tasa interanual. Como resultado de este
crecimiento, el indice de la cifra de negocios de la industria alcanz6 el maximo de la serie disponible
desde 2010.

Finalmente, tras el retroceso registrado durante el verano el empleo industrial volvio a la senda de
crecimiento en el ultimo tramo del afio y recupero los niveles de ocupacion anteriores a la pandemia.
Sin embargo, la afiliacion de trabajadores de la industria disminuy6 ligeramente respecto del trimestre
anterior, aungue en tasa interanual se acelerd en los Ultimos meses hasta alcanzar un ritmo de creci-
miento del 3%, tres décimas mas que en Espafia, explicado por el comportamiento mas favorable de
la industria manufacturera andaluza.

La favorable evolucién del mercado inmobiliario continué animando al sector de la construccion, aun-
que siguié moderando su crecimiento después de haber recuperado los niveles prepandemia. Tras el
notable freno que registro en verano, el consumo de cemento se aceler6 en los ultimos meses del afio
y recupero el mayor dinamismo respecto de Espafia que habia tenido durante buena parte de la pande-
mia, con un notable crecimiento interanual del 17,2%, casi cinco puntos por encima de la media na-
cional, lo que permiti6 mantener niveles no vistos en los ultimos diez afios. Aunque la ocupacion
retrocedio ligeramente respecto del verano, mantuvo un notable crecimiento en tasa interanual en el
cuarto trimestre. Aunque en clara desaceleracion tras los méximos registrados en el segundo trimestre
de 2021, la construccién se mantuvo como el sector no agrario de la economia con mayor crecimiento
del empleo en tasa interanual. La afiliacion de trabajadores a la Seguridad Social, a diferencia de la
EPA, si registré un ligero aumento respecto del verano, aunque coincide con la encuesta del INE en la
recuperacion del empleo a niveles no vistos desde 2011.

Previsiones

Las previsiones econdmicas internacionales siguen sometidas a una elevada incertidumbre por la pre-
sencia de maltiples factores que condicionan el crecimiento mundial. La continuidad de la pandemia,
por la aparicién de nuevas variantes del virus, sigue siendo el principal riesgo para la actividad econé-
mica, por lo que se precisa facilitar a los paises con menores niveles de renta el acceso a las vacunas,
a las técnicas diagnosticas de deteccién del virus y a los tratamientos. EI comportamiento de la infla-
cion seré decisivo por sus efectos en el consumo y en la inversion, y por la influencia en la dureza de
las medidas de politica monetaria que adopten los bancos centrales, en forma de reduccion de los
préstamos y aumentos de los tipos de interés. Ademas, la inflacion en el mundo dependera de la res-
tauracion de las cadenas de suministro, de los precios de energia y de la persistencia de la espiral
inflacionista. Los riesgos geopoliticos, singularmente un posible conflicto armado en Ucrania y las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos, completan el cuadro de las principales condicio-
nantes del crecimiento mundial.

El afio 2022 comenzo con la aceleracion de los contagios y muertes en el mundo por la variante émi-
cron, lo que obligo a intensificar las medidas restrictivas a la movilidad. La incertidumbre sobre la
evolucion de esta nueva variante frend, ain mas, el ritmo de recuperacién del consumo privado, que
ya se habia observado en el ultimo tramo del afio anterior. Adicionalmente, los desajustes en las cade-
nas de suministros y el aumento de los precios de la energia han elevado la inflacion, con el conse-
cuente impacto en las decisiones de consumo de los hogares, limitando las perspectivas de crecimiento.
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El FMI presentd el 25 de enero la actualizacion de las perspectivas para la economia mundial, revi-
sando a la baja en medio punto el crecimiento del PIB mundial para 2022, situandolo en el 4,4%.
Ademas, como resultado de la persistencia en las interrupciones de las cadenas de distribucion y de
los elevados precios de la energia, la inflacion deja de valorarse como un fenémeno transitorio y se
prevé gue se mantendra elevada durante buena parte del afio. EI escenario base de las perspectivas del
crecimiento mundial contempla una disminucion gradual de la inflacién por un mejor ajuste entre la
ofertay la demanda y por la aplicacion de una politica monetaria mas restrictiva.

Con posterioridad a la publicacion de las proyecciones de crecimiento del FMI, la curva de contagios
y fallecidos por la COVID-19 llegb a su maximo y empezé a descender, animando expectativas sobre
el final de la pandemiay la consecuente relajacion de las medidas restrictivas. Sin embargo, el impacto
de 6micron estd comprometiendo de modo notable el ritmo de crecimiento de la economia: el indicador
compuesto de gerentes de compras (PMI) correspondiente al mes de enero adelant6 una intensa des-
aceleracion de las principales economias debido al retroceso, fundamentalmente, de los servicios.

La revision a la baja de las perspectivas de crecimiento del PIB mundial se explica, en mayor medida,
por el recorte en las proyecciones de las economias desarrolladas, aunque también se reducen las pers-
pectivas para las economias emergentes y en desarrollo. Los mayores recortes respecto de las Gltimas
previsiones de octubre corresponden a las dos grandes economias: EE.UU. y China (1,2 y 0,8 puntos
menos de crecimiento para 2022, respectivamente). La estrategia radical de control de la pandemia en
China, que afect6 a la produccién y al consumo de los hogares, y el retroceso de la inversion inmobi-
liaria, que ya redujo el ritmo de la economia en el ultimo semestre de 2021, justifican que el FMI
prevea que la economia china continue la trayectoria de desaceleracion y termine creciendo en 2022
al 4,8%, frente al 8,1% del afio anterior. El avance del indicador compuesto de gerentes de compras
de enero confirma el freno al crecimiento, con un retroceso importante del indicador de los servicios
y, en menor medida, de la actividad manufacturera, que se mantiene solo ligeramente por encima de
los valores que anticipan la contraccion.

La economia estadounidense ya recuperd los niveles previos a la pandemia gracias a un ambicioso
impulso fiscal que elevo la presion de la demanda sobre una oferta limitada por la crisis de suministros,
provocando un aumento generalizado de los precios, que se elevaron en enero al 7,5%, su tasa mas
alta en cuarenta afios. EI abandono progresivo de las facilidades financieras de la politica monetaria y
el rechazo del Senado al plan de gasto "Build Back Better" impulsado desde la presidencia, justifican
que el FMI aplique el mayor recorte a las previsiones de crecimiento de EE.UU. y las sitle en el 4%
para 2022. Posteriormente, se publicaban las cifras de creacion de empleo correspondientes al mes de
enero, que reflejaban un dinamismo de la ocupacion mayor del esperado. Y, aunque el dato definitivo
del PMI compuesto de enero mejoraba lo esperado, el retroceso del indice fue muy significativo, pa-
sando de 57,0 en diciembre a 51,1 en enero, debido a la desaceleracion de la industria y, en mayor
medida, por los servicios.

Las variantes delta y micron han tenido un mayor impacto en Europa. Segun prevé el FMI, las medi-
das restrictivas a la movilidad adoptadas para contener los contagios y la persistencia de la inflacién
seguiran operando en los primeros meses del nuevo afio, y moderaran el ritmo de crecimiento de la
eurozona en 2022 hasta el 3,9%.

Los ultimos datos publicados por Eurostat confirman que el impacto de émicron frend el ritmo de

crecimiento de la economia europea en el Gltimo trimestre del afio, dejando el crecimiento de 2021 en

un 5,2%, por lo que todavia no ha conseguido alcanzar los niveles previos a la pandemia. Entre las

grandes economias de la UE, sélo Francia logré compensar los niveles perdidos del PIB, con un
7
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crecimiento en 2021 del 7%, mientras que el de Alemania (2,7%), cuya industria sufrié con mayor
intensidad los desajustes en las cadenas de suministros, el de Italia (6,5%) y el de Espafa (5%) fueron
insuficientes para recuperar el tamafio de sus economias anterior a la pandemia.

Los PMI correspondientes a enero confirman una nueva desaceleracion de la actividad al inicio del
afio. EI PMI compuesto de la eurozona bajo un punto respecto de diciembre y se situé en 52,3, funda-
mentalmente por el retroceso de los servicios (PMI=51,1), mientras que la industria se recupera
(PMI=58,7) por el mayor dinamismo de las manufacturas en Alemania, Unica gran economia de la
zona euro que evito el freno al crecimiento de la actividad en enero.

Ademas de los riesgos mundiales anteriormente sefialados, la economia europea se enfrenta mas sin-
gularmente a las amenazas para el crecimiento que se derivan de las tensiones con Rusia, de la perma-
nencia de las complicaciones derivadas del Brexit y de otras tensiones internas. Por otra parte, la in-
flacion subio en enero hasta el 5,1%, marcando un nuevo récord, lo que obligara al BCE a reducir sus
intervenciones y previsiblemente a aumentar los tipos de interés antes de final de afio, lo que, unido a
la recuperacion de las reglas fiscales suspendidas por la pandemia a lo largo de este afio, obligara a
procesos de consolidacion fiscal y, previsiblemente a un aumento de la prima de riesgo de Espafia y
otros paises del sur de Europa. Adicionalmente, también sera relevante para la economia europea en
2022 la aplicacion efectiva de los fondos Next Generation, lo que puede tener efectos desiguales en el
crecimiento de los paises y en la modernizacion de sus sistemas productivos.

La actualizacion mas reciente de las previsiones econdmicas de la Comision Europea revisa dos déci-
mas a la baja el crecimiento previsto para 2022 en la UE y la Eurozona, situdndolo en el 4,3%. Mientras
tanto, Europa también ha superado el pico de contagios y de defunciones por la Gltima oleada de la
pandemia y se eliminan gradualmente las restricciones a la movilidad.

Las previsiones de crecimiento de la economia espafiola han estado sometidas durante todo el afio a
una elevada variabilidad, derivada de la magnitud de las revisiones del crecimiento trimestral realiza-
das por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), lo que ha sembrado dudas sobre las estimaciones
del organismo, ampliandose Gltimamente también al calculo de la inflacion. En sintonia con las revi-
siones del INE, las expectativas sobre la economia espafiola se deterioraron progresivamente, hasta
culminar en las Gltimas perspectivas de crecimiento publicadas por el FMI en enero, donde Espafia
sufre los mayores recortes de la eurozona respecto de las proyecciones realizadas a inicios de 2021. Si
espera el FMI que la economia espariola tome impulso en 2022 vy, al abrigo de la aplicacion de los
fondos europeos, crezca al 5,8%, lo que desplaza a 2023 la recuperacion de los niveles prepandemia.

Los indicadores disponibles muestran sefiales contradictorias sobre el comportamiento de la economia
en el inicio del afio. Algunos insisten en la dinamica expansiva de la actividad, como la afiliacion de
trabajadores a la Seguridad Social en enero, que acelerd en tasa interanual su ritmo de crecimiento
(4,2%), de modo generalizado a todos los sectores y con mayor intensidad en los servicios y en la
construccién. Ademas, el paro registrado disminuyé en tasa interanual a mayor velocidad que en la
media del trimestre anterior (-21,2%), y también se redujo el nimero de trabajadores afectados por
ERTE, aunque aumentd el de autbnomos percibiendo la prestacion por cese de actividad. Por otra
parte, el nimero de empresas inscritas en la Seguridad Social ralentizd ligeramente el ritmo expansivo
de meses anteriores y quedo en niveles muy cercanos a los existentes antes de la pandemia. En cuanto
a la inflacion, el indicador adelantado del IPC muestra que se moder6 en enero hasta el 6%, cinco
décimas menos que en diciembre. Sin embargo, el PMI compuesto adelanta para Espafia una contrac-
cién de la actividad en enero, que refleja el impacto de 6micron y que compromete la continuidad de
la recuperacion econémica al desplomarse desde 55,4 en diciembre a 47,9 en enero, nivel no alcanzado
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desde febrero de 2021, y que se produce por el intenso retroceso en los servicios (PMI1=46,6), mientras
la industria mantenia el ritmo expansivo (PMI=56,2).

Evolucion del PMI compuesto
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La mejora de la situacion epidemiolégica y la factibilidad del rebote técnico para recuperar la produc-
cion en las actividades aun alejadas de los niveles de 2019 permiten que todas las previsiones apunten
a la continuidad de la recuperacién, aunque a tasas mas moderadas de las previstas hace meses. La
mayor o menor intensidad de la recuperacion dependerd, ademas de los condicionantes referidos para
Europa, de la continuidad y perfeccionamiento de las reformas, entre ellas la fiscal, de la agilidad en
la ejecucion de los fondos Next Generation y, sobre todo, de su calidad y trascendencia para mejorar
la capacidad productiva, de la evolucion de la prima de riesgo en funcién de las decisiones del Banco
Central Europeo y de las restricciones que puedan imponer las nuevas reglas fiscales.

La reciente actualizacion de las previsiones de crecimiento de la Comision Europea sefiala a Espafia
como la economia que mas crecera en 2022, a excepcion de Malta, con un aumento del PIB del 5,6%.
Un crecimiento basado en el consumo y la inversion, en linea con las previsiones del FMI o el Banco
de Espafia, que se alejan de las del gobierno (7%).

La menor incidencia sanitaria de la pandemia en Andalucia en el tramo final del afio favorecié un
mayor ritmo de recuperacion del turismo que en la media nacional y que el consumo de los hogares,
animado por la creacion de empleo, no retrocediera por el aumento de la inflacion.

Sin embargo, el mayor dinamismo de la economia andaluza venia ya mostrando sintomas de agota-
miento y se reflejé en la creacidn de empleo al comienzo del nuevo afio. La afiliacion de trabajadores
a la Seguridad Social crecié en enero, por primera vez en diez meses, por debajo de la media nacional
(4% y 4,2%, respectivamente, en tasa interanual). Aun asi, se alcanzaba la cifra de 3.222.209 trabaja-
dores afiliados, el segundo récord historico de la serie desde 2007 después del registrado en diciembre.
Por otra parte, el nUmero de trabajadores en ERTE y de autbnomos con prestacion por cese de actividad
aumento ligeramente, por lo que la afiliacion efectiva en enero se redujo respecto del mes anterior.
Ademas, se intensifico el descenso del paro registrado hasta llegar a 805.565 personas, menos que en
enero de 2019, antes de la pandemia. ElI nimero de empresas inscritas en la Seguridad Social
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desaceleré de modo notable su crecimiento, aunque se mantenia en niveles superiores a los existentes
antes de la pandemia. Finalmente, el impacto sanitario de dmicron ha continuado siendo menor en
Andalucia en el inicio del nuevo afio y, tras superar el pico de la pandemia, es la comunidad auténoma
con menor indice de contagios y la cobertura de poblacidon vacunada supera a la media nacional.

El favorable comportamiento de la economia andaluza en la segunda parte del afio 2020 y en buena
parte del afio 2021 ha permitido la recuperacion de la actividad tras la fuerte contraccion que se produjo
en los dos primeros meses de 2020. La mayor parte de los sectores, actividades y empresas han recu-
perado su nivel de actividad en relacién con 2019, singularmente la agricultura, buena parte de la
industria, la construccion, los servicios publicos, la sanidad, la educacion, y otros muchos servicios
personales y a las empresas. Algunas de estas actividades no solo han alcanzado los niveles de pro-
duccidn anteriores a la pandemia, sino que lo han superado. Pero quedan algunas actividades que adn
no han recuperado su nivel de produccion, como son el turismo, el comercio, la hosteleria, las activi-
dades recreativas y el transporte. Buena parte de todas estas actividades pueden recuperar en 2022 su
nivel anterior, aunque otras, como el turismo, las actividades recreativas o el comercio no lo haran
completamente, en parte por limitaciones de demanda y en parte porque existen nuevas actividades
competidoras.

Con estas premisas, es previsible que el efecto de dmicron amortigle el crecimiento de la actividad en
el primer trimestre. Dada la favorable situacion epidemiolégica de la region, la permanencia de un
clima que facilita las relaciones en el exterior, y teniendo en cuenta la debilidad que la actividad mostrd
en el mismo trimestre del afio anterior, la economia mantendra el tono expansivo en tasa interanual,
aunque moderando su ritmo de crecimiento, en linea con el retroceso del consumo de los hogares,
contenido por la incertidumbre y la elevada inflacién. La gradual desaparicion de los efectos negativos
provocados por la tltima oleada de contagios permitird recuperar una dinamica de crecimiento mas
expansiva a partir del segundo trimestre. Aceptando que los riesgos a la baja no se materialicen, y en
un escenario de menor incertidumbre sanitaria, los hogares tendran una nueva oportunidad para incor-
porar al consumo y la inversion una parte del ahorro embalsado durante la pandemia. Ademas, la
eliminacion gradual de las restricciones a la movilidad en las economias de nuestro entorno impulsara
la recuperacion del turismo y un aumento de los intercambios comerciales. EI consumo de los no
residentes, la demanda exterior y, sobre todo, la inversion seran los componentes de la demanda que
impulsen el crecimiento en la segunda mitad del afio, cuando sean visibles los efectos de la ejecucion
del Programa de Recuperacion Next Generation EU. Los registros historicos del empleo en las admi-
nistraciones publicas limitaran la capacidad de crecimiento del consumo publico, por lo que es previ-
sible que vaya retrocediendo su aportacion a la demanda interna.

Desde la perspectiva de la oferta, es previsible que los problemas de suministros se vayan disipando
en el transcurso del afio y que el levantamiento de las restricciones de los socios europeos anime las
exportaciones de las especializaciones manufactureras andaluzas, impulsando una cierta aportacion de
la industria al crecimiento de la demanda agregada. La favorable evolucion del mercado inmobiliario
mantendra la dinamica expansiva del sector de la construccion, impulsada con los fondos europeos
asignados a la rehabilitacion de las viviendas, y los servicios intensificaran su crecimiento, apoyado
en el consumo de los hogares y en la recuperacion del turismo, fundamentalmente internacional.

Con las anteriores consideraciones y contemplando un escenario en el que no se materialicen los ries-
gos a la baja para el crecimiento, el Panel de Expertos del Observatorio Econémico de Andalucia, una
vez revisadas sus anteriores estimaciones, prevé un aumento del PIB regional del 5,5% para 2022, muy
cerca de alcanzar los niveles de recuperacion de la actividad previos a la pandemia.
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Seleccioén de indicadores de actividad y empleo (IV Trimestre de 2021)

IV Trimestre 2021 (*)

Variacion interanual (%)

Indicadores de oferta y demanda Andalucia Espafia Andalucia Espafa
indice de Produccion Industrial 100,2 105,2 7,2 1,6
indice cifra de negocios en industria** 134,6 128,0 32,9 13,4
Consumo de cemento (Tm) 863.439 3.814.907 17,2 12,3
indice de Comercio al por Menor (cifra de negocios) 108,9 110,9 11 -0,9
indice de la Actividad de los Servicios** 123,8 130,1 19,3 20,3
Matriculacion de turismos 28.157 240.721 -11,6 -15,2
Consumo de gasolina (Tm)** 137.748 931.173 32,2 27,9
Viajeros en establecimientos hoteleros (miles) 3.234 18.342 269,5 269,6
Pernoctaciones en establecimientos hoteleros (miles) 7.826 51.927 367,0 367,0
Turistas internacionales (miles) 1.630 11.430 543,8 437,9
Transporte aéreo de pasajeros (miles) 5.181 43.262 366,1 289,3
Transporte maritimo de mercancias (miles Tm) 41.015 139.846 43 4.8
Matriculacion de vehiculos industriales 5.428 44.066 -8,9 -18,4
Hipotecas inmobiliarias constituidas, Importe total (miles €)** 2.397.800 14.280.350 20,9 30,6
Hipotecas inmobiliarias de viviendas, Importe total (miles €)** 1.747.807 10.011.589 36,7 29,3
Importaciones (millones €)** 6.941 66.597 67,4 29,9
Exportaciones (millones €)** 6.291 59.028 33,3 18,0
Mercado de trabajo

Afiliados a la Seguridad Social 3.220.809 19.755.953 3,9 3,9
Paro registrado 798.433 3.181.887 -17,4 -17,5
Empresas inscritas en la Seguridad Social 254.326 1.324.536 2,8 2,7
Ocupados (EPA) (miles) 3.250 20.185 54 4,3
Desempleados (EPA) (miles) 822 3.104 -9,4 -16,6
Tasa de Paro (%) 20,2 13,3 -11,3 -17,4
Activo (miles) 4.072 23.289 2,0 1,0
Inactivos (miles) 3.003 16.418 -1,5 -0,9
Trabajadores en ERTE (31/12) 15.349 122.672

Auténomos con prestacion por cese de actividad (31/12) 24.113 108.178

(*) Media trimestral en el caso de indices o indicadores del mercado de trabajo y suma en el resto

(**) Datos hasta el mes de noviembre

Fuente: INE, Ministerio de Fomento, OFICEMEN, IECA, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Ministerio de Industria, Ener-

gia'y Turismo
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