1.2.

Contexto Economico Internacional

La economia mundial muestra una trayectoria de ralentizacion del ritmo de creci-
miento a medida que avanza el ano 2023, especialmente la Zona Euro, en un contexto
en el que se ha cronificado la guerra en Ucrania; las tasas de inflacidon, aunque mas
contenidas que en 2022, siguen en niveles elevados; las autoridades monetarias han
continuado con el rapido endurecimiento de las condiciones de financiacion iniciado en
2022; y China, una de las mayores economias del mundo, ha registrado un crecimiento
inferior al previsto tras la apertura total de su economia después de abandonar su po-
litica de COVID cero, afectada por la crisis del sector inmobiliario y la menor demanda
exterior.

Segun la dltima publicacién de perspectivas econémicas del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), del 25 de julio, el PIB mundial crecera de media en 2023 un 3%, medio
punto menos que en el afho anterior, lastrado por las economias avanzadas, para las
que prevé un incremento del 1,5%, casi la mitad que en 2022 (2,7%). Mientras, en las
economias emergentes y en desarrollo el FMI prevé que se mantenga el mismo ritmo
de crecimiento que en el afo anterior, un 4%, si bien con una evolucién muy diferen-
ciada segun las areas que la componen, destacando las economias emergentes y en
desarrollo de Asia, con un incremento del 5,3%.

En esta misma linea, la OCDE, en su informe intermedio de Perspectivas Econdmicas,
publicado el 19 de septiembre, estima igualmente un incremento del PIB mundial del
3% en 2023, resultado de un mayor crecimiento en la primera mitad del ano, favorecido
por los menores precios de la energia y la reapertura de la economia china, y espe-
rando una moderacion en los meses finales, debido al impacto del endurecimiento de
la politica monetaria, que ya se esta reflejando en un descenso de los indicadores de
confianza de consumidores y empresas.

En cualquier caso, tanto el FMI como la OCDE han revisado al alza sus previsiones de
crecimiento de la economia mundial respecto a las que contemplaban en sus ante-
riores informes y a las que se esperaban hace un ano, por el mejor comportamiento
observado de la economia en la primera mitad del ano respecto a las expectativas que
se tenian.
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Dentro de las economias avanzadas, los resultados conocidos de la primera mitad del
ano apuntan un comportamiento diferenciado seguln paises. Destaca Estados Unidos,
con un incremento del 2,1% interanual de media en el primer semestre, la misma tasa
que por término medio en el afno anterior, seguido de Japdn, con un avance del 1,8%,
superior al de 2022 (1%). Por el contrario, en la Zona Euro el crecimiento del PIB ha
sido muy moderado (0,8% interanual en el primer semestre], en gran medida lastrado
por Alemania (-0,2%).

En las economias emergentes, el ritmo de crecimiento en la primera mitad del afo ha
sido superior al del conjunto de 2022, tanto en China (5,4% interanual) como en India
(7,1%), que destacan con las mayores tasas de crecimiento. En América Latina, Brasil
(3,4%) y México (3,9%) mantienen tasas elevadas; y de los paises europeos no comuni-
tarios, cabe sefalar la desaceleracion de Turquia (4,1%).

Estos resultados se producen en un contexto en el que los precios de las materias
primas a nivel internacional se han reducido un 14% interanual de media entre eneroy
agosto, segun el indice general que elabora The Economist.

Cabe destacar la reduccion de los precios de los productos energéticos, especialmente
el petrdleo y el gas. El precio del barril de petréleo Brent ha cotizado de media en los
ocho primeros meses del afo a 81,4 ddlares, un 25,8% menos que en el mismo periodo
del ano anterior. No obstante, Arabia Saudi y Rusia, los dos principales exportadores
de petréleo, anunciaron en los meses de verano que mantendrian recortes voluntarios
de produccidn hasta final de ano, lo que se esta reflejando en subidas del Brent en las

Grafico 1 21 PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ZONA EURO-EEUU-JAPON-CHINA

20 —
Zona Euro

12 AN EEUU
8 '\I\r/‘/\’/\rI \ /\"\ \ Jap6n
—lk

NTT s [N T
!

-12 u
l
T T

-16 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

NOTA: Tasas reales de variacion interanual.
FUENTE: OCDE; Eurostat.
ELABORACION: Secretaria General de Economia. Consejeria de Economia, Hacienda y Fondos Europeos. Junta de Andalucia.



PRESUPUESTO DE LA COMUNIDAD AUTONOMA DE ANDALUCIA 2024
21 | INFORME ECONOMICO FINANCIERO

Grafico 1.2.2  PRECIO DEL PETROLEO
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Ultimas semanas, registrando un precio en septiembre en torno a 95 délares el barril,
similar al de septiembre del ano anterior. Por su parte, el precio del gas natural se ha
reducido notablemente respecto a 2022, cotizando a 40,8 €/MWh de media entre enero
y septiembre, casi un setenta por ciento por debajo del mismo periodo del ano anterior
(136,1 €/MWh].

Recogiendo este comportamiento de los precios de las materias primas, las tasas de
inflacidn, tras los maximos historicos alcanzados en 2022, muestran niveles mas con-
tenidos, en cualquier caso aun elevados. En Estados Unidos los precios de consumo
crecen un 3,7% interanual en agosto, Ultima informacion disponible, siendo similar el
aumento en Japodn (3,2%); y en la Zona Euro, la tasa de inflacion se ha reducido hasta
el 4,3% en septiembre, segun el dato avanzado por Eurostat, que si bien es su menor
nivel desde octubre de 2021, es mas del doble del objetivo de estabilidad de precios del
Banco Central Europeo (2%).

En este contexto, las autoridades monetarias han seguido endureciendo sus politicas
para tratar que el crecimiento de los precios vuelva al objetivo del 2% a medio plazo.
La Reserva Federal ha efectuado en lo que va de ano cuatro subidas del tipo objetivo de
los fondos federales, de un cuarto de punto cada una, en febrero, marzo, mayo y julio,
habiendo pasado del rango 4,25%-4,50% en enero, al 5,25%-5,50% en julio, nivel que
no se registraba desde 2001. Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE] ha elevado
en seis ocasiones el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion de la
Eurozona, en un cuarto de punto cada una, hasta situarlo en el 4,5% en septiembre, un
maximo también desde 2001. De igual modo, el Banco de Inglaterra ha venido elevando
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Grafico 1,2,3  TIPOS DE INTERVENCION
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su tipo de intervencion, sumando cinco subidas en lo que va de 2023, hasta situarlo en
el 5,25% en agosto, el mas elevado desde abril de 2008. Mientras, el Banco de Japdn no
ha alterado el tipo de descuento, que sigue desde marzo de 2016 en el -0,1%.

En los mercados de divisas, en lo que va de afno se observa una depreciacion del délar
respecto al euro, revalorizandose por el contrario frente a la libray el yen. En concre-
to, cotiza de media entre enero y agosto a 0,922 euros, un 1,2% por debajo del mismo
periodo del ano anterior. Respecto a la libra esterlina, acumula en los ocho primeros
meses del ano una apreciacion del 2,2%, y del 8,4% frente al yen.

Centrando el analisis en el comportamiento de las economias avanzadas mas rele-
vantes, Estados Unidos destaca como una de las mas dindmicas, mostrando un perfil
de aceleracion, y siendo el balance en la primera mitad del afo de un crecimiento del
2,1% interanual, igual que por término medio en el conjunto del afo anterior, aun-
que con un cambio en las fuentes del crecimiento. La demanda interna ha aportado
nueve décimas (2,7 puntos en 2022), con una caida de la formacion bruta de capital
fijo (-2,1%), mientras que el consumo privado (2,3%) y el consumo e inversion publica
(3,3%) aumentaron. De otro lado, la demanda externa, por primera vez en diez afios, ha
tenido una positiva aportacion (+1,3 puntos), explicada por el descenso de las importa-
ciones de bienes y servicios (-3,4% interanual en el primer semestre), y el aumento de
las exportaciones (4,6%).
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Grafico 1 2 4 TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR
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En el mercado laboral, se mantiene el proceso de creacion de empleo, elevandose la
poblacion ocupada un 1,8% interanual en el primer semestre, aunque a menor ritmo
que en el conjunto de 2022 (3,7%), y la tasa de paro esta en torno al 3,6% de la poblacion
activa, similar a la registrada en el ano anterior, y a los niveles prepandemia.

Por lo que respecta a los precios, la tasa de inflacion describié un perfil de modera-
cion hasta el mes de junio, cuando se situd en el 3%, mostrando en los dos meses si-
guientes un repunte, hasta alcanzar el 3,7% en agosto, debido a la mayor subida de los
precios de los carburantes. Mientras, la inflacidn subyacente (sin energia y alimentos)
siguid disminuyendo, siendo del 4,3% en agosto.

En Japon, el afio 2023 ha comenzado con tasas de crecimiento superiores a las regis-
tradas en el ejercicio precedente, siendo el balance de la primera mitad del ano de un
aumento del 1,8% interanual, casi el doble que en el conjunto de 2022 (1%]). Un creci-
miento sustentado fundamentalmente en la demanda interna (1,6 puntos), destacando
la recuperacion de tasas positivas de la formacidn bruta de capital fijo (2,7% interanual
en el primer semestre), mientras que el consumo, tanto privado (1,4%) como publico
(0,4%) muestran una evolucién mas contenida. Por su parte, la demanda externa ha
aportado dos décimas al crecimiento, siendo el incremento de las exportaciones de
bienes y servicios (2,4%) superior al de las importaciones (1,3%).

En el mercado laboral, el empleo ha crecido ligeramente en la primera mitad del ano
(0,3% interanual), en linea con el balance del ano anterior, manteniéndose la tasa de
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paro estable en torno al 2,6% de la poblacidn activa, igual que en 2022 y practicamente
el nivel que habia antes de la pandemia (2,4% en 2019).

En materia de precios, la tasa de inflacién ha ido reduciéndose a lo largo del afo, si-
tuandose en el 3,2% en el mes de agosto, por la caida de los precios de la energia
(-9,8%), siendo superior la subyacente (4,3%), impulsada por la subida en alimentos
elaborados y bebidas.

La Zona Euro y la UE experimentan una significativa desaceleracion de las tasas de
crecimiento a lo largo de 2023, con un incremento real del PIB del 0,8% y 0,7% inte-
ranual, respectivamente, en el primer semestre, tras haber crecido de media en el ano
anterior un 3,4%. Un balance muy desigual por paises: ocho de los veintisiete han re-
gistrado caidas, correspondiendo las més elevadas a Estonia (-3,4%), Hungria, Luxem-
burgo (-1,7% los dos) y Polonia (-1%), mostrando Alemania, la principal economia del
area, también una ligera contraccion (-0,2%]); Francia (0,9%) e ltalia (1,2%) han tenido
tasas de crecimiento ligeramente superiores a la media, destacando con los mayores
aumentos Malta (4,4%) y Espana (3,2%).

Centrando el analisis en la Zona Euro, el aumento del PIB en la primera mitad de 2023
ha sido, desde el punto de vista de la demanda, equilibrado, con aportaciones de cuatro
décimas tanto de la vertiente interna como de la externa. En la demanda interna, se ha
registrado una notable moderacién del consumo (0,5%) y la inversidn (0,1%), con tasas
muy inferiores a las alcanzadas en 2022 (3,4%y 4,6%, respectivamente). En la demanda
externa, las exportaciones de bienes y servicios se han incrementado a mayor ritmo
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Cuadro 9.2 1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES. ZONA EURO

2023
Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

DEMANDA 2021 2022 | Il 1% Sem. | 1l
Gasto en consumo final 41 3,4 0,8 0,2 0,5 -0,2 0,1

Hogares e ISFLSH 41 4,3 1,4 0,2 0,8 0,0 0,0

AAPP 41 1,4 -0,4 01 -0 -0,6 0,2
Formacion Bruta de Capital 51 4,6 -0,1 0,4 0,1 -2,2 2,1

Fijo 3,6 2,9 1,9 1,3 1,6 0,3 0,3
Demanda Nacional( 42 35 0,6 0,2 0,4 -0,6 0,5
Exportacion de bienes y servicios 11,0 7,2 2,6 0,2 1,4 0,0 -0,7
Importacion de bienes y servicios 8,7 8,1 1,7 -0,2 0,8 -1,3 0,1
OFERTA
Ramas agrarias y pesqueras 0,4 0,0 1,4 0,7 1,0 1,0 -1,1
Ramas industriales 8,5 1,6 -0,2 -1,1 -0,7 -11 -0,3
Construccion 2,6 1,5 1,0 0,3 0,6 2,1 -0,5
Ramas de los servicios 5,0 4,3 1,7 0,6 1,2 0,3 0,1
VAB 55 35 1,6 0,5 1,0 0,1 0,0
Impuestos netos sobre productos 6,6 2,2 -2,4 00 -1.2 -0,7 1,4
PIB p.m. 5,6 3,4 1,1 0,5 0,8 0,1 0,1

NOTAS: Tasas de variacion. indices de volumen encadenados. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
FUENTE: Eurostat.
ELABORACION: Secretaria General de Economfa. Consejerfa de Economia, Hacienda y Fondos Europeos. Junta de Andalucfa.

que las importaciones (1,4% y 0,8% interanual, respectivamente], si bien en ambos
casos, también con tasas por debajo de las del ano anterior.

Desde el punto de vista de la oferta, todos los sectores han registrado crecimientos
muy moderados, en torno al uno por ciento, y una ligera caida la industria. En concreto,
los servicios han crecido un 1,2% interanual en el primer semestre, sobre todo “Activi-
dades artisticas, recreativas y otros servicios” (5,2%), “Informacidn y comunicaciones”
(5%) y, a mayor distancia, "Actividades profesionales, cientificas y técnicas” (1,9%). Le
han sequido las ramas agrarias y pesqueras (1%) y la construccién (0,6%]), mostrando
las ramas industriales un descenso del -0,7% interanual en la primera mitad del ano,
con un perfil mas acentuado de caida en el segundo trimestre.

La moderacion de la actividad econdmica en la Zona Euro se ha trasladado al mercado
laboral, con un crecimiento del empleo del 1,5%, inferior al registrado de media en
2022 (2,3%), pero casi el doble que el del PIB (0,8%). Este aumento del empleo ha lle-
vado a la tasa de paro a situarse en el minimo histérico del 6,4%.
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En cuanto a la inflacidn, aunque moderandose, se ha situado en el 4,3% en el mes de
septiembre, segun el dato avanzado de Eurostat, nivel que todavia es mas del doble del
objetivo del Banco Central Europeo (2%). Un incremento de los precios de consumo
en gran medida explicado por la subida de los precios de los alimentos elaborados,
bebidas y tabaco (9,5%), ya que los de la energia se han reducido (-4,7%). Por lo que
respecta a la inflacidn subyacente, se sitia en el 5,5%, describiendo de igual forma una
trayectoria de contencidn, aln en niveles muy elevados.

La inflacidon sigue manteniéndose, por tanto, como un factor de riesgo que puede las-
trar el crecimiento al reducir la capacidad adquisitiva de los hogares y conllevar una
politica monetaria restrictiva. El Fondo Monetario Internacional (FMI], en su informe de
Perspectivas de la Economia Mundial, publicado el 25 de julio, estima un crecimiento
del PIB mundial del 3% para el presente ano, medio punto menos que en el ano pre-
cedente; en cualquier caso, supone una revision al alza de dos décimas respecto a lo
que habia publicado en el mes de abril (2,8%]) y tres décimas mas que su prondstico de
octubre de 2022 (2,7%).

Para las economias avanzadas prevé un incremento del PIB del 1,5%, con practi-
camente la totalidad de los paises mostrando menores crecimientos que en el afo
anterior, sobre todo por el negativo comportamiento del sector industrial. En Estados
Unidos se proyecta un crecimiento del 1,8%, tres décimas inferior al del afio anterior,
con una moderacién del consumo, en un contexto en el que se esperan nuevas subi-
das de los tipos de interés; algo inferior es el crecimiento que el FMI estima en Ca-
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nada (1,7%) y Japon (1,4%). Para la Zona Euro, espera un incremento del 0,9%, muy
inferior al de 2022 (3,4%), reflejando los efectos de la politica monetaria restrictiva
sobre el consumo, inversion y actividad industrial, y con caida incluso en la princi-
pal economia del 4rea, Alemania (-0,3%), y crecimientos muy moderados en Francia
(0,8%) e Italia (1,1%).

Para las economias emergentes y en desarrollo, el FMI prevé que el crecimiento se
mantenga estable en 2023 en el 4%, igual que en el ano anterior, aunque con una tra-
yectoria diferenciada por areas. Destacan las economias emergentes y en desarrollo
de Asia con la mayor tasa, un 5,3%, casi un punto mas elevada que en 2022, mostrando
India (6,1%) un mayor incremento que China (5,2%), donde la inversion se esta vien-
do afectada por la crisis del sector inmobiliario y esta teniendo también una menor
demanda del exterior. Le siguen los paises del Africa Subsahariana, con un aumento
del 3,5%, ligeramente inferior al de 2022 (3,9%), y los paises de Oriente Medio y Asia
Central, que moderarian a la mitad su ritmo de crecimiento (2,5% en 2023 frente a 5,4%
en 2022), sobre todo Arabia Saudi (1,9%), en un contexto de descenso de los precios de
los combustibles fosiles. Finalmente, se espera incrementos ligeramente por debajo
del dos por ciento en América Latina y el Caribe (1,9%) y en los paises en desarrollo y
emergentes de Europa (1,8%), recuperando Rusia tasas positivas (1,5%), impulsada por
la politica fiscal.

La ralentizacion del comercio mundial, sobre todo de mercancias, esta siendo mas in-
tensa que la del PIB, previéndose un aumento del intercambio global de bienes y servi-
cios del 2% en 2023, menos de la mitad que en el afio anterior (5,2%), con incrementos
mas moderados tanto en las economias emergentes y en desarrollo (1,5%) como en las
avanzadas (2,3%).

Enrelacion alainflacion, el FMI estima una contencion de la misma respecto a 2022. En
concreto, prevé un crecimiento de los precios de consumo del 4,7% de media en 2023
en las economias avanzadas, casi tres puntos menos que en el afio anterior (7,3%), y
del 8,3% en los paises emergentes y en desarrollo (9,8% en 2022).

En este contexto, se espera que los déficits publicos se eleven ligeramente en 2023,
como resultado de los mayores intereses de la deuda ante las subidas de tipos y las
presiones de aumento de gasto pUblico para compensar la pérdida de capacidad adqui-
sitiva de salarios y pensiones por la mayor inflacion. El déficit publico podria situarse
en las economias avanzadas en el -4,4% del PIB segun el FMI, una décima por encima
del afho anterior, y en las economias emergentes y en desarrollo se elevaria seis déci-
mas hasta el -5,8%, destacando las subidas en Rusia y Brasil.

Como resultado, la deuda publica en las economias avanzadas se mantendria en un ni-
vel similar al de 2022, concretamente en el 112,4% del PIB, mientras que en las emer-
gentesy en desarrollo aumentaria casi un punto, hasta el 57,3% del PIB.



