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1. Economia Internacional

Aunqgue las perspectivas de la economia mundial mejoran
de manera progresiva, se trata de un proceso de recupe-
racion muy desigual y que estd condicionado, entre otros
factores, por la eficacia de los planes de vacunacion y de
las politicas de salud publica que cada pais estd implemen-
tando. Asi, en los casos en los que el proceso de vacuna-
cion discurre con lentitud, se mantendran mas tiempo los
programas de contencion de la COVID-19. Por contra, en
aguellos paises cuya campafa de inmunizacion estd mas
adelantada (principalmente las economias avanzadas), se
iniciara antes el periodo de expansion econdmica. EE.UU. y
Corea del Sur retornaran a los niveles previos a la pandemia
habiendo transcurrido un afo y 6 meses.

Una buena parte de Europa tardara casi tres afnos en recu-
perarse. Por ultimo, México o Sudafrica, entre otros, podrian
necesitar entre tres y cinco anos. Por desgracia, Espafa
serd la potencia econdmica europea que mas tiempo va a
necesitar para superar la crisis (véase grafico 1).

Gréfico 1.

{Cudnto se tardara en recuperar el PIB per cdpita prepandemia?

Fuente: OCDE (2021), OCDE, Perspectivas econémicas n2 109 (Edicion 2021/1)

Estas diferencias entre paises, en lo que a la recuperacion
econdmica se refiere, se justifican, ademas de por la des-
igual aplicacion de las ya comentadas politicas de salud pu-
blicay vacunacion; por las medidas de apoyo gubernamen-
tal a trabajadores y empresas afectados por la crisis, que
han posibilitado la preservacion de parte del tejido econo-
mico; por el grado de dependencia de las economias con
relacion a la evolucion de determinados sectores, como el
del turismo, y también al papel que ha desemperfiado el co-
mercio. Durante el periodo de pandemia los consumidores
han empleado mas renta en la adquisicidon de bienes y me-
nos en la contratacion de servicios, lo cual ha determinado
gue aguellas economias, con especial protagonismo en las
cadenas de suministro (de material informatico, de produc-
tos farmacéuticos y de suministros de equipos médicos), se
hayan visto beneficiadas.

Por otro lado, que los paises emergentes y menos desa-
rrollados no dispongan de un volumen suficiente de dosis

Nota: Recuperacion del nivel prepandemia: un incremento sostenible del PIB real per cépita por encima de su nivel de T4 2019. Para los paises que se recuperen después

de T4 2022, los célculos se basan en las tasas de crecimiento trimestral medio en 2022




para vacunar a su poblacion representa una seria amenaza
para la recuperacion global. Y es que el acceso a las va-
cunas esta siendo muy poco equitativo y las perspectivas
para los paises mas pobres, en este sentido, no son buenas.

Este bloque de paises se encuentra en una situacion de
grave riesgo, dado que no cuentan con la capacidad sufi-
ciente para alentar la recuperacion de la actividad econd-
mica propia. En un futuro inmediato, sila evolucion del virus
provocase una nueva crisis generalizada de salud publica,
ello se traduciria en un aumento de la pobreza extrema e,
incluso, de posibles problemas de financiacion soberana si
la desconfianza se apodera de los mercados financieros.
En definitiva, mientras la mayoria de la poblacion mundial
no esté convenientemente protegida ante la COVID-19,
seguiremos estando expuestos a la aparicion de nuevas vy
amenazantes variantes. Y esto, sin duda, repercutird nega-
tivamente sobre el comportamiento de la economia global.

Por otro lado, se esta suscitando un amplio debate acerca
del aumento de la inflacidn. En mayo se produjo una su-
bida de la inflaciéon interanual del 5% en EE.UU. vy, en va-
rios paises avanzados, hay indicadores que apuntan en la
misma direccion. cQué esta sucediendo? En primer lugar,
las restricciones en la oferta de inputs en algunos secto-
res de actividad y las perturbaciones del comercio estan
provocando tensiones en los precios. Por ello, los precios
de algunas materias primas han aumentado con rapidez.
Cuando se presenten situaciones de colapso en sectores
(que producen bienes intermedios esenciales) con una ele-
vada concentracion de la produccion, como es el caso de
los chips electrénicos, y esto ponga en peligro a gran parte
de la cadena de suministro, los gobiernos deberian hacer
todo lo posible para reducir esas tensiones mediante una
intensificacion de la cooperacion en materia comercial y
aplicando medidas encaminadas a la diversificacion de las
fuentes de suministro. En segundo lugar, también hay que
tener en cuenta el aumento de los precios de la energia, si
los comparamos con los del afo 2020. En tercer lugar, hay
que considerar ciertas presiones de la demanda, en algu-
nos sectores, al producirse alteraciones en los patrones de
gasto, desde servicios hacia bienes de consumo, vy la salida
del exceso de ahorro embalsado durante la pandemia (es-
timado en unos 2 billones de dolares). Por el momento, el
aumento de precios no se ha generalizado y no se ha tras-
ladado a las expectativas de inflacion de los agentes. Sin
embargo, algunos expertos apuestan ya por una subida de
la inflacion mas permanente y no transitoria.

Por ultimo, ahora que algunos paises evolucionan hacia un
mejor desempeio econdmico, seria un error considerar, por
parte de los gobiernos, que ya se ha hecho todo lo nece-
sario para propiciar una senda de crecimiento econdmico
solido, especialmente si se tiene en cuenta un objetivo im-
portante como el de la descarbonizacion de la actividad
econdmica. Es necesario implementar politicas que pro-
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muevan una recuperacion orientada hacia la reduccion de
las desigualdades y hacia la mejora de la sostenibilidad am-
biental. Las inversiones en infraestructuras medioambien-
tales, el fomento de practicas agricolas que nos permitan
adaptarnos al cambio climatico, la aplicacion de politicas
gue potencien el uso de la energia sostenible, todo ello va a
resultar decisivo de cara a cumplir con los objetivos de re-
duccion establecidos (en el ambito de la Convencion Marco
de Naciones Unidas sobre Cambio Climatico, su Protocolo
de Kioto y el Acuerdo de Paris) sobre las emisiones de ga-
ses de efecto invernadero a escala global. En este sentido,
resultara esencial contar con un flujo suficiente de inversion
publica, para impulsar las transiciones digital y ecoldgica, vy
que estos recursos se empleen con celeridad y eficiencia, lo
que contribuird, a su vez, a estimular la inversion privada en
los dmbitos ya mencionados.

Grafico 2.
Vacunacion a tres velocidades.

Fuente: Our World in Data and IMF Staff calculations.
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2.1 Evolucion economica reciente 33””0

Los indicadores de la actividad manufacturera en Espanfa, tras
comenzar el 2021 contrayéndose, muestran una aceleracion
del crecimiento iniciado a finales de febrero de 2021. Concre-
tamente, el PMI de la industria manufacturera espafola ha al-
canzado los 60,4 puntos en junio (grafico 2). Este incremento
se debe principalmente a los nuevos pedidos derivados de la
reactivacion de la actividad de la hosteleria y restauracion y al

Gréafico 3.
PMI Manufacturero

aumento la demanda internacional de productos manufactu-
rados. Este dato representa su mayor nivel desde abril de 1998,
pero queda por debajo de los 63,4 puntos de media en la zona
euro, con paises como Alemania (65,1) que ha mejorado mar-
ginalmente su PMI ya elevado, e Italia (62,2).

Por su parte, el PMI del sector servicios espafol también mues-

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

Gréfico 4.
PMI Sector Servicios

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital).
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tra un buen comportamiento, volviendo por fin a entrar en te-
rreno de expansion en el mes de abril de 2021 (54,6 puntos),
lo gue no ocurria desde el verano de 2020, subiendo hasta
los 59,4 puntos en mayo (grafico 3) y los 62,5 puntos en ju-
nio, dato que se acaba de publicar. Este cambio de tendencia
refleja una mejora en la confianza y en las expectativas de los
proveedores de servicios, que anticipan un aumento de la ac-
tividad econdmica. Ademas, las empresas del sector servicios
han aumentado sus contrataciones, especialmente la recupe-
racion del personal en situacion de ERTE. En general, este indi-
cador también crece con fuerza enla zona euro y, fuera de ella,
destaca el dato del Reino Unido (61,7 puntos en junio). En de-

Gréafico 5.

finitiva, con algo mas de retraso para el sector servicios, estos
indicadores muestran claramente que la actividad econdmica
de la Eurozona se estd acelerando.

En cuanto a la evolucion de otros indicadores de actividad
econodmica para Espafiay Andalucia (Grafico 5), todos, salvo el
de consumo aparente de cemento, que presenta mejor com-
portamiento en Andalucia, siguen por debajo de los valores de
2018. Destaca el peor desempefio de Andalucia en el indice
de produccionindustrial, encontrandose todavia alrededor del
90% de los valores de 2018, frente al 99% de Espafa. Sin em-
bargo, Andalucia presenta un mejor comportamiento relativo

Seleccion de indicadores de actividad econdmica (con afo base=2018)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

en los indicadores de Matriculacidn de Turismos y en el indice
de Cifra de Negocios del Sector Servicios. Otro indicador en el
que Andalucia presenta peores datos que la media nacional
es el indice de Comercio Minorista, aungue tiene tendencia a
converger. En cuanto al sector exterior (Grafico 7), se ha con-
seguido sobrepasar los valores de las exportaciones de 2018,
tanto a nivel nacional como en Andalucia, con mejor evolucion
para esta comunidad. Sin embargo, las importaciones solo han
alcanzado los valores de 2018 a nivel nacional, mientras que en
Andalucia alcanza solo el 87%.
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Gréafico 6.
Indicadores del sector exterior

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

El numero de pernoctaciones comienza a mostrar signos de
recuperacion a partir del mes de mayo, con el levantamiento
derestricciones ala movilidad entre territorios, tras un comien-
zo del afo 2021 con este indicador bajo minimos. Las pernoc-
taciones de abril de 2021 fueron un 15,1% de las registradas en
el mismo mes de 2019 en Espafna, y un 11,3% en el caso de

Gréafico 7.
Evolucioén de las Pernoctaciones

Andalucia. En mayo, sin embargo, esta proporcidn subid hasta
el 22,6% en Espana, y el 24,6% en Andalucia. En los proximos
meses se espera una recuperacion progresiva de este dato, lo
que supondra un baldn de oxigeno para el sector turistico, el
mas afectado en términos absolutos por las restricciones.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de IECA

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de IECA

2.2 Evolucion del mercado laboral

Como muestra el grafico 8, el numero de afiliados sigue, o
seguia, antes de la pandemia, una progresion similar todos
los aflos debido a la estacionalidad. Ademas, cada afio el nu-
mero de afiliados era superior al del aflo anterior, denotando
mejoria en el mercado laboral tanto espafiol como andaluz.
Sin embargo, el afio 2020 representa un shock sin preceden-
tes que rompe esta tendencia. El aflo comenzd como se es-
peraba, pues tanto Espana como Andalucia poseian niveles

de empleo superiores a 2019. Sin embargo, la llegada de la
pandemia rapidamente frustrd lo que podria haber sido una
progresion anual positiva.

Tal y como muestra el grafico 9, en 2021 la ola de COVID-19
retraso la recuperacion de los trabajadores en ERTE durante
los primeros meses, dandose incluso un aumento de estos
en febrero. Posteriormente, los ERTEs han seguido disminu-




Gréafico 8.
Evolucion en los afiliados medios a la Seguridad Social

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de IECA

yendo, aungue no tanto como en el verano de 2020. Hay 3
aspectos que posiblemente expliquen este fendmeno. Por
un lado, la vacunacion, que ha conllevado una mejora de las
expectativas, la eliminacion de restricciones y la mejora de
la economia. Por otro, la propia estacionalidad del mercado
laboral, pues los meses primaverales son positivos tanto para
Espana como para Andalucia en términos de contratacion

Gréfico 9.

Evolucion en los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de IECA
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de mano de obra. Por ultimo, es posible que la pérdida de
momentum en la recuperacion responda a que los que han
ido saliendo de los ERTES hayan sido los que se encontraban
en una situacion mas ventajosa para hacerlo, quedandose
para el final los trabajadores en una situacion mas complica-
da (447.820 en Espanay 57.391en Andalucia, segun los datos
de junio). Por ultimo, puede medirse el nivel de recuperacion



Grafico 10.

Cambios en la afiliacion media a la Seguridad social por ramas de actividad

(% variacion con respecto a 2019 para ambos anos)

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.

del mercado laboral andaluz desagregando, por ramas de
actividad, comparando los datos actuales con los de 2019,
como se muestra en el grafico 9. Asi, cabe destacar la dife-
rencia entre unos sectores y otros, que deja ver una recupe-
racion muy desigual. Mientras que la diferencia interanual de
junio de 2020 fue negativa para todos los sectores, menos
para la agricultura y las actividades sanitarias, la diferencia
entre 2021y 2019, planteada para medir la diferencia entre los
datos actuales y los prepandémicos, presenta un panorama
muy distinto.

En general, la mayoria de los sectores ofrecen variaciones
positivas con respecto a 2019. Sin embargo, el fuerte peso
de la hosteleria en la economia andaluza y la gran pérdida
de empleo que ha sufrido, con respecto a la ganancia de los

3 = Perspectivas econémicas
para Espana y Andalucia

3.1 Escenarios macroeconomicos
para Espana y Andalucia

De acuerdo con los ultimos datos del Instituto Nacional de
Estadistica, el PIB de Espafia sufrié una caida en el primer tri-
mestre de 2021 del 0,4% intertrimestral, como consecuencia
de las restricciones para hacer frente a la tercera ola epidé-

)@ ¢

otros, hacen que el mercado laboral no esté recuperado del
todo. Ademas, tanto la administracion publica como las acti-
vidades artisticas, recreativas y de entretenimiento también
ofrecen un saldo negativo con respecto a 2019.

En definitiva, la evolucion del mercado laboral ha sido positi-
va desde el fin del confinamiento en 2020. Aungue la recupe-
racion fue ralentizandose, las buenas noticias recientes, entre
las que destaca el proceso de vacunacion, han propiciado la
continuacion de la mejoria de los datos en los Ultimos me-
ses. Por otro lado, cabe recalcar, como aspecto negativo, la
desigual recuperacidon en cuanto a ramas de actividad eco-
nomica se refiere, que deja atras principalmente al sector
hostelero.

mica entre los meses de enero y febrero. Esta caida fue algo
mas acusada en Andalucia, cuyo PIB disminuyd un -0,6% en
elmismo trimestre, con respecto al trimestre anterior, alteran-
do la evolucion econdmica, relativamente mas favorable, de



la economia regional con respecto a su contraparte nacional
a lo largo de la crisis sanitaria.

El reciente aumento de la incidencia, por los brotes entre
la poblaciéon mas joven todavia sin vacunar, nos recuerda
que no podemos bajar la guardia y que el virus y la incerti-
dumbre que genera, aungue afortunadamente ya con me-
nor intensidad, siguen estando aqui. A esto se afaden las
nuevas variantes de la Covid-19 que van ganando terreno.
Sin embargo, felizmente, el efecto de las vacunas, gracias a
la aceleracion del proceso de vacunacion y del enorme es-
fuerzo que esta realizando el personal sanitario, permitien-
do que el 37% de la poblacion espafola ya tenga la pauta
completa, se percibe claramente en muchos ambitos de la
actividad econdmica, haciendo posible el levantamiento ge-
neralizado de las restricciones y el aumento de la movilidad
internacional, hecho tan favorable para el sector del turismo.
Esto, junto con la llegada de los Fondos Europeos, que se

Grafico 1.
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acerca cada vez mas, pueden dar un importante impulso a
la economia.

Si bien la evolucion futura de la economia espafiola y anda-
|luza contintia presentando un alto grado de incertidumbre,
se espera que, en los proximos meses, se registren tasas de
crecimiento comparativamente elevadas con respecto al
periodo prepandemia. Nuestro escenario base para Espa-
fAa contempla un crecimiento alrededor del 2% del PIB en
el segundo trimestre de 2021, y superior al 3% en el tercer
trimestre. En los siguientes trimestres, el crecimiento del PIB
podria rondar el 1%, por la fuerte recuperacion del sector de
la hosteleria, y la prima de crecimiento que podria suponer
la llegada y ejecucion de los fondos europeos a lo largo del
ano 2022. Estos datos determinan gue se alcance el nivel de
PIB prepandemia a finales del ano 2022, lo que supondria
que la recuperacion de la actividad econdmica se prolonga-
se durante tres anos (véase grafico 11).

Evolucion del PIB trimestral de Espafa en el escenario esperado (Indice de Volumen Encadenado)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INE

3.2 Previsiones economicas para Espaia

En nuestro escenario base, los modelos estiman una tasa de
crecimiento del PIB del 6,1% para 2021. Esto supone una re-
vision al alza del 0,3%, con respecto a nuestras previsiones
del numero anterior, debido a un comportamiento econdmi-
co mejor de lo esperado en lo que va de afo. El proceso de
vacunacion avanza a buen ritmo y todo parece indicar que
cerca del 70% de la poblacién podria estar vacunada a finales
de agosto. Ademas, la Comision Europea acaba de aprobar

el plan de recuperacion de Espaia, vy la Vicepresidenta Se-
gunda del Gobierno (Nadia Calvifio) ha sefalado que se pre-
vé recibir el primer desembolso de 9.000 millones de euros
en julio, en forma de anticipo, siempre y cuando el plan sea
también aprobado por los ministros de Economia y Finanzas
de la UE (Ecofin) en su reunién prevista para mediados de
julio. En consecuencia, en el segundo trimestre esperamos un
crecimiento significativo del PIB que podria rondar el 2,2%.
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Tabla 1. Cuadro macroecondmico para Espana

PIB (% variacion)

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

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

Ocupados s/EPA (% variacion)

Tasa de paro (% poblacién activa)
B. Pagos ¢/c (% del PIB)

IPC (% variacion)

Saldo AAPP (% PIB)

Fuente: elak on propia

El consumo iria en linea con el comportamiento del PIB, y
experimentaria un efectorebote, presentando un crecimiento
del 6,4% en 2021y del 6,2% en el 2022. Este rebote vendria
en gran parte explicado por la fuerte caida del consumo fa-
miliar en 2020 y, consecuentemente, del ahorro acumulado
durante el periodo de mas restricciones (alcanzando en 2020
la cifra récord del 14,8% de la renta disponible), aungue hay
que tener en cuenta que, tal como ha sefalado el Banco de
Espana recientemente, los hogares que mas han podido aho-
rrar son los de rentas mas altas, que son lo que tienen una
propension al consumo mas baja, y que el consumo que se
dejo de realizar era esencialmente de servicios, por lo que no
es facilmente recuperable. Por su parte, el consumo publico
podria expandirse un 2,8% en 2021, asumiendo que aun no
estaran disponibles todos los fondos europeos. La formacion
bruta de capital creceria un 7,6% en 2021y un 10,8% en 2022,
esencialmente por la entrada de los fondos europeos. Este
aumento se veria reflejado en menor medida en la construc-
cion, sector que no ha tenido muy buen comportamiento en
lo que va de ano, y que permanece a la expectativa de la

evolucion de la demanda. Las exportaciones, que incorporan
el sector turistico que se recupera de su fuerte caida, podrian
crecer un 11,8% en 2021, frente a un 10,8% de las importacio-
nes (10,8% para exportaciones y 10,3% para importaciones en
el 2022). Suponiendo que los ERTE, prorrogados finalmente
hasta el 30 de septiembre, no se van arenovar, el empleo, me-
dido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo,
aumentaria en un 5,2% en 2021, mientras que los ocupados
(alos que se incluye las personas acogidas a ERTE) podrian
crecer un 2% en 2021 (implicando un aumento del 1,5% en
el segundo trimestre). Asi, la tasa de paro (calculada con la
cifra de ocupados) alcanzaria el 15,5% en 2021 (quedando en
el 15,6% en el segundo trimestre) vy el 14,5% en 2022. Por su
parte, la balanza de pagos por cuenta corriente creceria un
0,9% en 2021y un 2022 en 1], capturando la recuperacion en
el sector turistico. Finalmente, el IPC creceria un 2,1% en 2021
(implicando una variacion interanual del 2,6% en el segundo
trimestre) y un 1,5% en 2022, debido a la subida del precio de
la electricidad y del petroleo que, aunque en principio tienen
una incidencia temporal, podrian tener efecto arrastre.

3.3 Previsiones econdmicas para Andalucia

En lo referente a la economia andaluza, los Ultimos datos
publicados de la Contabilidad Regional Trimestral del Insti-
tuto de Estadistica y Cartografia, relativos al primer trimes-
tre de 2021, sefialan que el PIB cayo un 0,6% respecto al
cuarto trimestre de 2020, como consecuencia del empeora-
miento de la situacion epidemioldgica en el tramo final del
ano, lo que conllevo la aplicacion de medidas restrictivas a
lamovilidady alos horarios del comercio. Esta caida del PIB,
que fue dos décimas superior a la media nacional en tasa
intertrimestral (-0,4%) segun el INE, parece invertirse en el
segundo trimestre de 2021, con un aumento significativo del
PIB a precios de mercado del 2,2% para Andalucia, superan-
do el de Espafna para el mismo trimestre. La reapertura de

la actividad econdmica, gracias a la mejora de los datos de
hospitalizados vy fallecidos diarios, ha permitido una reacti-
vacion de todos los sectores productivos, especialmente el
de aquellos que mas han sufrido las restricciones sanitarias
en trimestres anteriores. Por ejemplo, el sector del comercio
minorista, medido por el indice de comercio al por menor
que publica mensualmente el INE, ha crecido considerable-
mente en Andalucia (21,20%), con una variacion interanual
para el mes de mayo mejor que la media nacional (18,8%).
Otros indicadores econémicos, como el de actividad del
sector servicios, el de ocupacion hotelera, extra hotelera e
industrial reflejan una clara mejoria en la actividad econdmi-
ca del segundo trimestre del afo.
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Tabla 2. Cuadro macroeconomico para Andalucia

PIB (% variacion)

Ocupados s/EPA (% variacion)

Tasa de paro (% poblacion activa)

IPC (% variacion)

Fuente: e n propia

Las mejores previsiones econdémicas para lo que queda del
2021 (dando lugar a un crecimiento anual del 5,7%) vy para
el 2022 (crecimiento del 6,5% del PIB) en Andalucia (Tabla
2) se basan en tres factores fundamentales. 1) La mejora en
las expectativas de los agentes, ante la prevision de un es-
cenario mas estable (a nivel pandémico) a medida que nos
aproximemos a la situacion calificada como de “inmunidad
de rebano”. 2) La llegada de los fondos europeos de recons-
truccion que permitirdn acelerar el proceso de recuperacion
econodmica. 3) El mayor dinamismo en el consumo v la reac-
tivacion del turismo, especialmente en el tercer trimestre de
2021. La economia andaluza también avanzara en la genera-
cidon de empleo con una mejora, segun la prevision, en el nu-
mero de ocupados de la region que crecerd un 2,2% en 2021
(suponiendo una variacion del1,7% en el segundo trimestre)
y un 2,4% en 2022, implicando una tasa de paro del 22,5%
en 2021 (22,2% en el segundo trimestre) y 21,8% en el 2022,
valores muy por encima de la media nacional. Finalmente,
en linea con lo que ocurre a nivel nacional, el IPC creceria un
2,0% en 2021 (implicando una variacion interanual del 2,6%
en el segundo trimestre) y un 1,5% en 2022.

Por ultimo, en términos generales, hay que sefialar también
que, a pesar de la mejora del entorno econdémico, existen
importantes riesgos que podrian influir sobre estas expec-
tativas a corto y medio plazo. El primero de ellos esta rela-
cionado con la inflacion, que se espera que alcance su pico

maximo durante la segunda parte de 2021, antes de caer
bruscamente a principios de 2022. Si finalmente el sobreca-
lentamiento de la economia europea acaba lanzando la in-
flacion a maximos histoéricos de los Ultimos afios, podriamos
ver una actuacion de las autoridades monetarias dirigida a
reducir esa hiperactividad econdmicay frenar el incremento
de los precios en la eurozona (medidos por el IPC), lo que
podria afectar gravemente a la recuperacion. En segundo
lugar, el posible incremento de las fricciones en los merca-
dos internacionales también podria reducir las expectativas
de crecimiento en la Eurozona, perjudicando por tanto la
recuperacion de la economia andaluza. Por ultimo, existen
riesgos vinculados a la aparicion de nuevas cepas, resis-
tentes a las vacunas, que puedan originarse en paises con
bajas tasas de vacunacion. El riesgo de una cepa de Sars-
Cov2, mas contagiosa y mortifera, podria traducirse en mas
restricciones, por parte de los organismos de salud publica
de la Unidn Europea, trastocando por completo los planes
de recuperacion econdémica de las autoridades nacionales
y regionales.

En resumen, con la informacion disponible, se puede poner
de relieve que la recuperacion de la economia andaluza se
consolida en 2021y que, siempre y cuando los posibles ries-
gos estén controlados, esta recuperacion podria acelerarse
en 2022, permitiendo alcanzar niveles pre-COVID durante el
trascurso del proximo afo.
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