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La economia global se encuentra inmersa en un escenario
de incertidumbre sin precedentes a medida que los efec-
tos de la crisis de salud publica que padecemos lastran las
perspectivas economicas. Asi, los indicadores econdmicos
revelan gue la recuperacion, condicionada por el delicado
equilibrio entre el control de la pandemia vy la reactivacion
de la economia, ha ido perdiendo impulso a medida que
avanza el ano. Lo cierto es que, en este momento, ni los mas
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expertos pueden anticipar qué va a suceder en el contexto
economico internacional. No debe sorprendernos, por tan-
to, que el nivel de incertidumbre a escala global sea muy
elevado.

Se prevé gue la caida del PIB mundial oscile entre el 4% vy
el 45% este afno. Para el 2021, si las medidas de estimulo
gue se estan implementando son efectivas y si el impacto

Perspectivas Econdmicas de la OCDE, septiembre de 2020. PIB mundial, indice 4T-2019=100
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de la evolucion de la pandemia es inferior al experimentado
la pasada primavera, se deberia iniciar la recuperacion. En
este sentido, un repunte de la actividad va a depender, en
gran medida, de la contencion de la crisis sanitaria.

Los indicadores economicos mas recientes revelan que se
ha producido una recuperacion muy modesta del consu-
mo vy de la inversion en las principales economias de los
paises avanzados. Los meses en los que se han impuesto
restricciones a la movilidad han provocado una disminucion
del gasto familiar. Por su parte, unas condiciones de confi-
namiento mas laxas han promovido la vuelta a la actividad
de muchas empresas y un aumento de la demanda de bie-
nes, especialmente de bienes duraderos, como los peque-
fAos electrodomésticos vy los automaoviles. En definitiva, el
consumo privado se ha recuperado parcialmente, al igual
gue ha sucedido con el mercado de trabajo. En lo que al

sector servicios se refiere, la mejora ha sido muy leve dada
la elevada incertidumbre que lastra la confianza de las fami-
lias y el mantenimiento de algunas medidas para lograr el
distanciamiento social. La elevada incertidumbre también
condiciona las decisiones de inversion y de empleo de las
empresas.

En lo relativo a las economias emergentes, no escapan al
efecto a corto plazo de la pandemia, aungue el impacto
sobre la actividad econdmica si que varia de unos paises a
otros. Asi, se han visto afectados en mayor medida aquellos
con desequilibrios macro (inflacion, déficit publico, endeu-
damiento privado, etc.) mas acusados y los que soportan
una exposicion mas elevada a los focos mas activos de
la pandemia (América y Europa). En el caso particular de
China, en el segundo trimestre los datos muestran una re-
cuperacion importante de la actividad economica. Asi, el
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crecimiento del PIB superd el 11% intertrimestral en este pe-
riodo, cuando, en el primer trimestre, la economia de este
pais experimentd una contraccion histdrica del 10%

Los datos mas recientes apuntan a una reactivacion econo-
mica casi completa por el lado de la actividad industrial, la
cual supera los niveles anteriores a la crisis sanitaria, mien-
tras que no sucede lo mismo con el sector servicios o con
el consumo. Quiza por ello, en el tercer trimestre, los indica-

Grafico 2.
Previsiones de crecimiento del PIB real (% de variacion)
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dores de actividad de China revelan una cierta pérdida de
impetu en la recuperacion. En definitiva, la consolidacion
de la recuperacion econdmica va a depender de que apa-
rezcan nuevos rebrotes y del impacto gue ello tenga en la
confianza de los consumidores vy las empresas, y del mayor
o menor efecto que las ayudas publicas, para apoyar a las
empresas y conservar los empleos, produzca sobre la recu-
peracion de la demanda
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02. Economia de Espana

y Andalucia

02.1 Evolucion econémica reciente

El PMI de la industria manufacturera espafiola ha mejorado
levemente en el mes de septiembre, alcanzando 50,8 puntos
frente a 499 registrados en agosto (grafico 3). Las empresas
se mantienen cautelosas por la incertidumbre sobre lo que
pueda ocurrir en el corto plazo; el resurgimiento de casos de
coronavirus esta llevando a la imposicion de nuevas restriccio-
nes y no sabemos cual va a ser la evolucion, a la espera de la
tan deseada vacuna. Este valor es inferior al de la media de la
zona euro, que alcanzd 53,7 puntos en septiembre frente a 51,7
en agosto, impulsado principalmente por Alemania

Gréfico 3.
PMI Industria Manufacturera
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de _E (Ministerio de Asuntos Economicos y

Mientras que el PMI de la industria manufacturera muestra una
mejora marginal, el PMI del sector servicios espafiol se deterio-
ra por segundo mes consecutivo, pasando de 477 en agosto
a 42,4 puntos en septiembre (grafico 4). Este deterioro es mas
acusado gue en el conjunto de la zona euro (que sufre mas
bien un estancamiento) debido a la importante contraccion
del sector servicios en Espana por el aumento del numero de
infecciones de coronavirus y las medidas tomadas. Italia, por
ejemplo, consigue mejorar el valor de este indicador adelanta-
do de la actividad con respecto a los valores de agosto.
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Gréfico 4
PMI Sector Servicios
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La peor evolucion de ambos indicadores en Espana desde ju-
lio con respecto a la media de la zona euro podria probable-
mente en parte explicarse por una desescalada mas temprana
e intensa en términos relativos, asi como a la incertidumbre
que anaden los rebrotes de COVID-19 desde entonces.

En cuanto a la evolucion de otros indicadores de actividad
econdmica para Espana y Andalucia (Grafico 5), todos, salvo
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tir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital)

el consumo aparente de cemento en Andalucia, siguen por
debajo de los valores del afo pasado, aungue han mejorado
desde abril tras caidas muy importantes, en particular la sufri-
da en el nimero de pernoctaciones. Este nimero ha mejorado
algo mas en Andalucia que en el conjunto de Espafa, proba-
blemente condicionado por una mayor atraccion del turismo
nacional por la mejor situacion epidemioldgica.



Selecciodn de indicadores de actividad econdmica (% variacion interanual)

Grafico 5.
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02.2 Evolucion del mercado laboral

La evolucion de los datos de afiliacion a la seguridad social
muestra una notable mejoria desde mayo, siendo esta mejo-
ria mas intensa en Andalucia que en el conjunto de Espafa
(Gréfico 6). Esto se podria explicar por una desescalada mas
répida en Andalucia, dando lugar a una convergencia de las
dos tasas de variacion interanual en septiembre. De hecho,
segun los ultimos datos, el numero medio de afiliados a la
Seguridad Social se situd en 18.876.389 personas, aumentan-
do en 84.013 cotizantes respecto a agosto y representando
el mejor dato registrado en un mes de septiembre. Pero hay
que tener en cuenta las dos principales fuerzas que tipica-

Grafico 6.

mente explican los cambios en los datos de afiliacion en los
meses de septiembre: las nuevas contrataciones en el sec-
tor Educativo (sector con mucha temporalidad en Espaia)
v los despidos tras la campana de verano de trabajadores
con contratos temporales de corta duracion. Estos despidos
han sido considerablemente menores en comparacion con
anos anteriores en el mismo mes dada la baja contratacion
durante este verano en sectores que hacen mas uso de este
tipo de contratos. Esto por lo tanto hace que los datos de
septiembre de 2020 sean mejores en comparacion con afos
anteriores.

Evolucion del nimero medio mensual de afiliados a la Seguridad Social (Tasa interanual)

Andalucia




No debemos olvidar que el nimero de afiliados incluye aque-
llos trabajadores que se encuentran en situacion de ERTE.

En el Grafico 7 se puede apreciar el efecto de no incluirles
con respecto al nimero de afiliados en el ultimo dia del mes.
La diferencia entre el numero de afiliados incluyendo y ex-
cluyendo aquellos en situacion de ERTE se ha reducido de
forma significativa, debido a la reduccion del numero de per-
sonas acogidas a este tipo de proteccion laboral. Esta por ver
cual sera su evolucion dependiendo del grado en que las em-
presas se acojan a la ampliacion de la prorroga de los ERTE.
El alto nivel de incertidumbre por los rebrotes puede obligar
a muchas empresas a replantearse las diferentes opciones
También se aprecia que, si comparamos el dato de septiem-
bre con el de los 4 anos anteriores, nos acercamos al dato de
2018, estando por debajo del de 2019.

Grafico 7.
Numero de afiliados en el ultimo dia del mes
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@ 03. Perspectivas Economicas
para Espaia y Andalucia

2020 - 2021

03.1 Previsiones economicas

en el escenario base

Tabla 1. Cuadro macroeconomico para Espana

elaboracion propia

La situacion econdmica para los proximos meses sigue pen-
diente de la evolucion de la pandemia del Covid-19. El alto
grado de incertidumlbre manifiesta las dudas sobre la llegada
de una vacuna a corto plazo, la aparicion de nuevos rebrotes
durante los proximos meses, v las medidas de caracter sani-
tario que el gobierno espanol podria plantear en los proximos
meses si la pandemia se desata. El objetivo sera el de evitar
por todos los medios el colapso del sistema sanitario tal y
como se produjo durante los meses de marzo y abril de 2020.

Este grado de incertidumbre es dificil de recoger en los mo-
delos de prediccién vy la evolucion de los principales funda-
mentales macroecondmicos para los proximos trimestres
dependera en gran medida de la evoluciéon de la situacion
sanitaria, que todavia se antoja compleja. Las tendencias an-

)OO

ticipadas por los indicadores estudiados nos muestran que
nos encontramos ante un posible punto de inflexion en la re-
cuperacion economica, ante el agotamiento del ‘efecto rebo-
te’ en el mes de septiembre (PMI servicios por debajo de 50,
freno en la reactivacion de trabajadores afectados por ER-
TEs). No obstante, aun es pronto para anticipar la evolucion
que pueden tomar los mismos, ya que estaran muy ligados a
la evolucion de la situacion epidemiologica vy las restricciones
a la movilidad y a la actividad econdmica que se implanten.

El escenario macroeconomico presentado a continuacion
estd basado en una recuperacion gradual de la actividad eco-
nomica que no incluye restricciones a la movilidad vy a la ac-
tividad economica como las impuestas durante el estado de
alarma de marzo de 2020. Por ello, es importante resaltar que



Grafico 8
Tasas de variacion trimestral del PIB (%)

el sesgo de posibles revisiones del cuadro es a la baja, y dependera
de la relevancia de las zonas geograficas afectadas y su duracion
en el tiempo durante el cuarto trimestre de 2020

En lo que respecta al cuadro macroecondmico previsto para 2020
y 2021 en Espana, las previsiones advierten en una fuerte caida en
la actividad econdmica para 2020 (-11.6%), pero que vendra segui-
da por un rebote del 6,9% para 2021 (Grafico 8). La caida espera-
da del PIB para 2020 es compatible con crecimientos trimestrales
robustos de la actividad econdmica en 2020T3 y 2020T4 (13,6% v
31%, respectivamente, ver Grafico 9)

El escenario previsto, de caradcter moderado, plantea una recupe-
racion en forma de “U”", en comparacion a la prevista inicialmente
en forma de "V’ Una perspectiva que también considera en su in-
forme mas reciente el Banco de Espana, que preveé una recupera-
cion gradual de la actividad y del empleo que no se hara del todo
palpable hasta 2022. En este contexto, Espafa no recuperaria los
niveles pre-pandemia de febrero del presente afo hasta el afo
2023. Sera clave, por tanto, el equilibro entre medidas sanitarias
y estimulos econdmicos procedentes tanto de la UE como del
Gobierno hasta la llegada definitiva de una vacuna eficaz contra
el SARS-Cov2.

Como advertimos previamente, la paralizacion de la actividad
economica como consecuencia de la aplicacion de medidas sa-
nitarias que minimizan el contacto social ha impactado muy ne-
gativamente en el sector turistico, que durante los Ultimos afos
ha tenido un papel significativo en la recuperacion de la econo-
mia espanola. Su fuerte caida en el ano 2020 v su esperable lenta
recuperacion para 2021 reflejan un escenario exterior cambian-
te para Espana, con una fuerte calda de las exportaciones para
2020 (-22,7%) que pone en riesgo el saldo positivo de la balanza
por cuenta corriente. Por su parte, la caida del consumo de los

Grafico 9.
Evolucion del PIB en nuestro escenario base (201974 = 100)
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hogares ha sido evidente y parece ligeramente superior a la pre-
vista inicialmente para 2020 (-13,3%), aungue con un mayor re-
bote esperado para 2021 (7.2%). Esta caida en el consumo de los
hogares contrasta con el crecimiento en el consumo del sector
publico para 2020 y 2021, dado el alto volumen de adquisiciones
realizadas por el Estado para la provision de material sanitario.

En cuanto al resto de indicadores macroecondmicos, continua
la tonica generalizada de fuerte caida en 2020 vy de recupera-
cion parcial en 2021. En lo que respecta a los componentes de
la inversion tanto publica como privada, se prevé un importante
retroceso en 2020, con una caida de por ejemplo el 21,7% en la
inversion en bienes de equipo, que no llegara a recuperar los ni-
veles pre-pandemia en el ano 2021. En cuanto a la evolucion del
empleo, la situacion se plantea ciertamente dificil si atendemos a
los ultimos datos publicados por la Encuesta de Poblacion Acti-
va para el segundo trimestre de 2020. En espera del informe de
la EPA para el tercer trimestre del ano, los modelos de prediccion
pronostican una tasa de paro que alcanzard el 16% en 2020 vy el
18,4% en 2021. Estos datos son consistentes con los publicados
por otros centros de estudios como Funcas o Banco de Espa-
fAa, que predicen que la recuperacion de la tasa de desempleo
Nno empezara a ser evidente hasta 2022. Uno de los aspectos
resefables que traerd consigo este nuevo panorama laboral es
el empeoramiento de las condiciones de los trabajadores en Es-
pana, con un incremento considerable en la precariedad laboral,
asi como una mayor proliferacion de contratos a tiempo parcial.

En definitiva, podemos decir que a menos de tres meses para
finalizar 2020, las perspectivas econdmicas para Espana no pue-
den ser mas negativas en términos de impacto en la demanda
agregada. Lo esperado en un contexto de este tipo, de shock
externo al ciclo econdmico, es una recuperacion rapida y con-
sistente que dependera de las respuestas gubernamentales
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para controlar la pandemia en el mundo, mientras se espera a
la llegada de una vacuna efectiva. Mientras tanto, las autorida-
des europeas continlan negociando un acuerdo definitivo sobre
del Fondo Europeo de Recuperacion, que traeria importantes
recursos financieros a Espafa para hacer frente a las necesida-
des econdomicas y sanitarias planteadas en los Ultimos meses. En
este contexto, los mercados financieros se mantienen en cierta
calma tensa dada la politica intervencionista del BCE, aunque
expectantes ante las novedades procedentes de Bruselas que
puedan minimizar los efectos de la profunda recesion econdémica
gue sufre Europa.

En Andalucia, por su parte, se mantienen las previsiones econo-
micas realizadas para el conjunto de la economia espafola. La

mayor dependencia a la calda de la demanda nacional y exte-
rior, por una mayor preponderancia del sector turistico en la re-
gion, pone de manifiesto un escenario adverso gue Unicamente
mejorard en 2021, aunque en una medida inferior a la prevista
inicialmente. En nuestro escenario de referencia se preveé una im-
portante caida del empleo de aproximadamente un 3,6% para
2020 y de un 13% para el ano 2021. Por lo que no serfa hasta
2022 cuando la situacion en el mercado laboral andaluz se nor-
malizase. Finalmente, en lo que respecta a la tasa de desempleo,
se espera que ésta alcance un maximo del 25% de la poblacion
activa para 2021. En este contexto de crisis sanitaria, no sera has-
ta 2022, una vez superada la pandemia, cuando se regresa a la
normalidad econdmica vy a la creacion de empleo
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