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Economia internacional

Revisando las valoraciones de los analistas acerca de la
coyuntura econdmica internacional actual, se constata
que los aspectos que continuan destacando son, por un
lado, la influencia de la guerra en Ucraniay, por otro, lain-
cidencia de las perturbaciones que se siguen producien-
do en las cadenas de suministro. Efectivamente, los cue-
llos de botella en la producciony en el transporte globales
persisten y representan una limitacion para el desarrollo
de la actividad econdmica. La invasion rusa de Ucrania y
los bloqueos generalizados por COVID-19 en China han
exacerbado las tensiones en las redes de suministro glo-
bales y han generado una mayor incertidumbre sobre el
momento en el que se producird lamejoraen los canales a
través de los cuales se realizan los suministros.

Como es sabido, Rusia y Ucrania son paises exportadores
de materias primas clave, tanto industriales como agrico-
las, por lo que el conflicto bélico que los enfrenta ha pro-
vocado, entre otros efectos, la subida del precio de algu-
nos inputs basicos.

Por otro lado, en lo que va de afio, han sido varias las ad-
versidades a las que se ha tenido que enfrentar la econo-
mia china. La suspension de pagos parcial del grupo in-
mobiliario Evergrande Group, la aplicacion de las medidas
de “COVID cero”, la preocupacion por los riesgos geopo-
liticos, etc., no solo han obstaculizado el crecimiento eco-
ndémico, sino que también han aumentado las vulnerabili-
dades financieras del gigante asiatico.

Grafico 1. Participaciéon de Rusia y Ucrania en la

exportacion de los productos basicos
porcentaje de las exportaciones mundiales
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Energia Metales y minerales Alimentos

Nota: Los datos sobre energia y alimentos corresponden a volumenes
comerciales, mientras que los datos sobre metales y minerales corres-
ponden a valores comerciales. Los ferticantes son fosfato mineral y
potasa, y no minerales a base de amoniaco. Los datos corresponden a
2020

Fuente: Banco Mundial

Grafico 2. Se disparan los precios de las materias

primas variacion promedio del precio de algunas materias primas
desde enero de 2022 (en %)*
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* Variacion entre la cotizacion diaria promedio de enero y la del periodo
del 24 de febrero al 1 de junio, excepto trigo y maiz (de marzo a mayo de
2022)

Fuente: Statista a partir de datos de la OCDE

Una de las consecuencias, a escala global, que se derivan
de este conjunto de circunstancias es que lainflacion se ha
elevado en muchas economias desarrolladas y emergen-
tes, hasta alcanzar niveles maximos, lo que esta obligando
alos bancos centrales aactuar para anclarlas expectativas
de medio plazo sobre la inflacién, a pesar de la acusada
desaceleracion que experimenta la economia mundial, la
cual podria estar iniciando una fase prolongada de escaso
crecimientoy elevadainflacién, segun recoge el Ultimoin-
forme de Perspectivas Econdmicas Mundiales elaborado
por el Banco Mundial. Este desempefio, que nos recuerda
a lo sucedido en los afios 70 del siglo pasado, se parece,
cadavez mas, al propio de la estanflacion.

Grafico 3. Proyecciones de inflacion anual para
2022 valor interanual, %
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Fuente: OCDE. https://read.oecd.org/10.1787/62d0ca31-en?forma-
t=html,pdf.
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Proyecciones macroeconomicas

(Verano 2022)

En definitiva, se prevé que la inflacion mundial se mode-
re el proximo afio, aunque, muy probablemente, seguira
estando por encima de los objetivos establecidos por las
autoridades econdmicas de muchos paises. Ante esta
perspectiva, los bancos centrales han comenzado a tomar
medidas. Asi, la Reserva Federal pisa el acelerador de las
subidas de tipos (0,25 puntos en marzo, 0,5 puntos en
mayo y una probable subida de 0,5 o O-75 puntos en ju-
lio) con el propdsito de situarlos en una horquilla de entre
el15%yel1,75%.

Grafico 4. Tasas de Interés

Daily Perceat

10-year Treasury rate

Note: The 2-year and 10-year Treasury rates are the constant-maturity
yields based on the most actively traded securities

Fuente: Departamento de Tesoreria; Junta de la Reserva Federal de los
EEUU

Por otro lado, aumenta la presion para que el BCE entre
en accion y suba los tipos, a pesar del escenario actual,
caracterizado por la desaceleracion econdmica y por al-
gunos riesgos para las perspectivas que se inclinan a la
baja. De hecho, el organismo presidido por Christine La-
garde se enfrenta a la disyuntiva de subir los tipos, a costa
de desalentar la demanda interna, cuando el acrecenta-
miento de los cuellos de botella y, sobre todo, los efectos
de la guerra ya afectan negativamente al crecimiento de
la Eurozona. En todo caso, el BCE anuncia, después de
casi once afnos, subidas de tipos en julio y en septiembre
de este afio.

En lo que al contexto global se refiere, algunas estima-
ciones apuntan a que el crecimiento del PIB mundial se
ralentice en 2022, hasta situarse en torno al 3%, y que pre-
sente un dato parecido en el afio 2023. Estos valores estan
muy por debajo de lo recogido en previsiones anteriores,
por lo que el crecimiento sera mas débil de lo previsto en
casi todas las economias. Muchos de los paises mas casti-
gados estan en Europa, con economias muy expuestas a
los efectos de la guerra, a través de las importaciones de
energia, y por los movimientos de los refugiados ucrania-
nos. Incluso hay quien ve como probable eldesencadena-
miento de una recesion.

Ese es el escenario central que maneja Goldman Sachs,
mientras que Citibank y Deutsche Bank estiman un riesgo
de ocurrencia del 50%. William Dudley, ex presidente del
Bancodela Reserva Federal de Nueva York, ha declaradoala
agencia de noticias Bloomberg que una recesion en 2023 es
“inevitable”. Segun el presidente del Grupo Banco Mundiial,
David Malpass, “para muchos paises sera dificil evitar la rece-
sién. Los mercados estdn expectantes, por lo que es urgente
fomentar la produccion y evitar las restricciones comerciales.
Se requieren cambios en las politicas fiscales, monetarias, cli-
maticas y de endeudamiento para contrarrestar la asignacion
inadecuada de capital y la desigualdad”.

Ademas, si no se adoptan las medidas adecuadas, se acre-
centara la inseguridad alimentaria, aumentando también el
riesgo de que se desencadene una crisis alimentaria en bas-
tantes paises. Las interrupciones en los suministros se agudi-
zan y esto representa una seria amenaza, en particular para
aquellos paises menos desarrollados que dependen en gran
medida de Rusia y Ucrania para obtener alimentos basicos.
Las cuentas publicas de estos paises ya estdn sobrecargadas,
debido a la pandemia, y no pueden proveer a sus ciudada-
nos de alimentos y energia a precios asequibles, con el con-
siguiente riesgo de que se desencadenen hambrunas y crisis
sociales.

Grafico 5. Los precios de los alimentos y la energia
han subido bruscamente
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Fuente: OCDE. https://read.oecd.org/10.1787/62d0ca31-en?format=ht-
ml,pdf.

Por otro lado, el notable aumento experimentado en los pre-
cios impacta negativamente sobre el poder adquisitivo de
los hogares y ello esté obligando a aquellas familias con bajos
ingresos, de muchos paises, a recortar su gasto en otros arti-
culos para poder cubrir las necesidades basicas de energia y
alimentacion.
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2.1. Evolucion econdmica reciente

El sector manufacturero espafiol tuvo un comporta-
miento levemente mejor en mayo con respecto a abril,
pero los cuellos de botella en la cadena de suministro, la
incertidumbre geopolitica y el aumento continuado de
los costes de la energia suponen una amenaza para este
crecimiento. De hecho, para hacer frente al aumento de
los precios y los problemas de suministro, las empresas
siguen haciendo acopio de existencias. El indice PMI del
sector manufacturero espafiol alcanzé los 53,8 puntos en
mayo, frente a los 53,3 registrados en abril. Sin embargo,
el PMl en Espafia quedd por debajo de la media en la eu-

rozona (54,6), su valor minimo de los ultimos dieciocho
meses (Grafico 6).

Gréfico 6. PMI Manufacturero
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El sector servicios espafiol muestra un mejor comporta-
miento que el manufacturero, aunque ralentiza ligera-
mente su crecimiento en mayo. En los ultimos meses, se
han creado puestos de trabajo a muy buen ritmo, debido
alademanda “embalsada” durante la pandemia. No obs-
tante, las presiones inflacionistas también perjudican a
este sector. EI PMI servicios espafiol alcanzé un 56,5 en
mayo frente al 57,1 de abril (Gréfico 6). Ademas, también
se situd sensiblemente por encima de la media de la euro-
zona (56,1 puntos en mayo).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital)
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En cuantoalaevolucion de otros indicadores de actividad
econdmica para Espafia y Andalucia (Grafico 8), la matri-
culacién de vehiculos y el consumo aparente de cemento
continuan por debajo de los valores de 2018. Como era de
esperar, el aumento de los precios ha afectado a las de-
cisiones de consumo e inversién de bienes de alto coste.
Espafia y Andalucia van a la par en la mayoria de los indi-
cadores, con la excepcion delindice de produccién indus-
trial, que presenta mejor comportamiento en Andalucia'y

el indice de cifras de negocios, que presenta mejor com-
portamiento en Espafia.

En cuanto al sector exterior (Gréfico 9), los indicadores
en enero de 2022 quedan muy por encima de los valores
de 2018. Elaumento de las importaciones refleja el mayor
coste de los productos energéticos. El saldo de la balanza

comercial fue negativo a nivel nacional, y positivo en An-
dalucia.

Graéfico 7. PMI Sector Servicios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BDSICE (Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital)
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Grafico 8. Seleccidén de indicadores de actividad econémica (con afio base =2018)
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Grafico 9. Indicadores del sector exterior
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

El nimero de pernoctaciones (Grafico 10) en 2022 sigue
mostrando una fuerte mejora con respecto a los mismos
meses de 2021 tanto a nivel nacional como para Andalu-
cia.

En cuanto a la procedencia de los turistas, mientras que
el turismo interior se convirtié en el mas importante en
Andalucia desde la pandemia, el internacional sigue re-
cobrando fuerza, principalmente el procedente de otros
paises miembros de la Unién Europea.
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Grafico 10. Evolucién de las Pernoctaciones (TBD)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

2.2. Evolucion del mercado laboral

El Gréfico 11 muestra la evolucion de los mercados labora-
les de Andalucia y Espafia. Puede observarse la evolucion
del Ultimo afio prepandemia (2019), el volatil afio 2020
con su puesta en marcha de los ERTES, el afio 2021 con
una tendencia positiva mas marcada, y por ultimo el afio
2022 que destaca por una progresiva mejoria de la serie
de afiliados con una dindmica expansiva tras la pandemia.
Este Ultimo, ademas, sin el matiz de los ERTEs por COVID.

Por tanto, no sélo 2021 fue un buen afio para los datos de
empleo, en tanto que se recuperd la normalidad y se vol-
vio a superar los valores previos a la pandemia, sino que
2022 esta viendo una continuacién del crecimiento de los
afiliados, llevandolo a maximos histéricos. Por ejemplo, los
datos de mayo de 2022 son, en comparativa interanual,
un 4,2% superiores a los del mismo periodo de 2019 en el
caso andaluz, y un 4,1% en el espafiol.
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Gréfico 11. Evolucion en los afiliados medios a la Seguridad Social'

Afiliados medios a la Seguridad Social - Andalucia

o © O )
& & &L & & & s &
'\ N @ o N AN O O
@ P <& N A > &\o@ & ;\\o@ &8
ey PO
2019 2020 @ ===-- 2020erte
2021 === 2021erte 2022

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

Por otro lado, el Grafico 12 muestra los contratos regis-
trados de temporales e indefinidos como porcentaje
del total, asi como el numero total de contratos regis-
trados corregido de efectos estacionales y de calenda-
rio. Hasta este afio, los contratos temporales suponian
alrededor del 95% del total, y no habian bajado del
90% en toda la serie histérica. El cambio de legislacién
laboral a principios de 2022 tenia como objetivo abor-
dar esta vicisitud del mercado de trabajo espafiol.

Afiliados medios a la Seguridad Social - Espafia
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Esto ha conducido a un descenso en el tipo de contrato
temporal, que han pasado del 94% a finales de afio al 53%
en abril, subiendo levemente al 61% en el Ultimo mes de
mayo. Asimismo, el niumero de contratos también ha dis-
minuido, como cabe esperar. Sin embargo, el cambio le-
gislativo complica la comparacion con el periodo anterior
a este, con la aparicion de los contratos fijos discontinuos
que, a pesar de no ser contratos temporales, tampoco son
los usuales contratos indefinidos, y computan como estos.

Grafico 12. Evoluciéon de los contratos registrados corregidos por efectos de estacionalidad y calendario
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

'Las series de afiliados ajustados por ERTESs se han dejado de actualizar a partir de noviembre de 2021, momento en el cual desaparecen los “ERTE CO-

VID”y comienzan a seguir una legislacion diferente. Ademas, el niUmero de personas acogidos a este régimen es ahora marginal.
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2.2. Evolucion del mercado laboral

Por ultimo, es también importante analizar el mercado
laboral andaluz, desagregando por ramas de actividad,
para valorar si el crecimiento del empleo estd dejando
atrés a algun sector. En este caso, se estd comparando
los datos actuales con los de mayo de 2019 - previos a la
pandemia- 2020 y 2021 -ya dentro del periodo pandé-
mico -y los actuales, como se muestra en el grafico 13.

En mayo de 2022, el nUmero de afiliados es mayor o simi-
lar al periodo pre-Covid en todos los sectores, a excepcion
de la administracion publica y defensa. La hosteleria, que
habia sido con diferencia el sector que mas habia sufridola
pandemia, y ademas el que mas afiliados poseia, también
presenta hoy datos superiores a los de 2019, posiblemen-
te impulsados por la fuerte recuperacion del turismo. Los
grandes ganadores, por otro lado, son los sectores de las
actividades sanitarias, la educaciony los servicios privados
varios.

Grafico 13. Afiliacién media a la Seguridad Swocial por ramas de actividad (marzo 2019=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

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

En definitiva, la evolucion del mercado laboral es positiva
y se encuentra en niveles notablemente superiores los
pre-pandémicos. Ademas, la desaparicion de los ERTE
permite confiar en esta recuperacion del mercado laboral
sin matices. Por otro lado, el cambio de legislacion laboral

halogrado un descenso de los contratos temporales, aun-
que la comparacion de los datos actuales con los anterio-
res al cambio legislativo esta todavia en tela de juicio. Por
ultimo, la mejora del empleo permite apreciar la recupera-
cion de casi todos los sectores, con la especial buena noti-
cia del sector hostelero, que partia de una gran desventaja
desde el comienzo de la pandemia.
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E Perspectivas economicas
para Espanay Andalucia

De acuerdo con los ultimos datos publicados por el Ins-
tituto Nacional de Estadistica (INE), el PIB de Espafia
registré un crecimiento del 0,2% en el primer trimestre
de 2022 respecto al trimestre anterior. Este dato es muy
inferior al registrado en el cuarto trimestre de 2021 (2,2%),
lo que supone una ralentizacion dentro del proceso de
recuperacion economica (ver Grafico 14). En Andalucia, el
crecimiento fue del 0,1%, lo que contrasta con el robusto
crecimiento del cuarto trimestre de 2021 (2,7%). Estos da-
tos representan un peor desempefio a inicios de afio de la
economia regional en relacion con la economia nacional,
lo cual puede anticipar un menor crecimiento anual de la
region en el afo 2022.

Graéfico 14. Evoluciéon comparada del volumen
relativo de PIB (2019T4=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INE (Espafa) e IECA
(Andalucia).

El lento crecimiento se explica por la ralentizacion del
consumo de los hogares, cuya variacion trimestral fue del
-2,0%. Esta caida se explica, principalmente, por la incerti-
dumbre de la sexta ola pandémica causada por la variante
Omicron, primero, y la subida del coste de vida tras el ini-
cio del conflicto en Ucrania.

El impacto econémico del conflicto derivado de la in-
vasion de Ucrania por parte de Rusia ha desplazado a la
pandemia como el principal condicionante del escenario
econodmico. Las consecuencias econdémicas de este con-
flicto se estan traduciendo en un encarecimiento de los
precios energéticos que estan recrudeciendo las tenden-
ciasinflacionarias que ya se venian produciendo con ante-
rioridad al inicio de la guerra. Si bien en los Ultimos meses
de 2021y en el inicio de 2022 era el precio del gas el que
explicaba la mayor parte de la inflacion, ahora es el precio

del petrdleo el que impulsa al alza el nivel de precios de
toda la economia. Si bien la variacién interanual del IPC
general se moderd en abril y mayo (8,3% y 8,7%, respecti-
vamente) con respecto al maximo de marzo (2,8%), el IPC
subyacente, mas representativo de la evolucidn general
del nivel de precios de toda la economia, comienza a mos-
trar una tendencia preocupante. En efecto, la variacion in-
teranual de este indicador se situd en el 4,9% en mayo de
2022 (ver Gréfico 15).

Grafico 15. Tasa de crecimiento interanual del
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(*) EI'lPC subyacente se obtiene excluyendo los componentes con ma-
yor grado de volatilidad (productos energéticos y los alimentos no pro-
cesados) del computo del IPC. Se considera una medida mas represen-
tativa de los precios de una economia.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INE
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3.1. Previsiones econdmicas para Espanfa

El nivel de incertidumbre en el escenario econémico ac-
tual sigue siendo muy elevado: las tendencias inflaciona-
rias que no cesan condicionan la recuperacién macroeco-
nomica tras la crisis sanitaria, se afladen nuevos riesgos
geopoliticos como el de las recientes tensiones en las
relaciones entre Espafia y Argelia, el conflicto bélico en
Ucrania se alarga, los cuellos de botella en las cadenas de
suministro persisten y aumentan los tipos de interés a ni-
vel mundial. Por otro lado, este impacto negativo sobre la
economia se ve contrarrestado por el impulso del sector
servicios tras la eliminacion de las restricciones. Se confia
en una mejora generalizada de la situacion econdmica a
finales de este afio y unareduccion de lainflacién, aunque
el BCE no esperar que esta baje del 6% este afio 2022.
Teniendo en cuenta todos los elementos anteriores, espe-
ramos continuar con una desaceleracion econémica en

Tabla 1. Cuadro macroeconémico para Espaia

PIB (% variacién)

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

Importaciones (% variacion)

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

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

IPC (% variacion)

Saldo AAPP (% PIB)

Fuente: Elaboracion propia

los proximos meses, aunque ajustamos nuestras proyec-
ciones al alza tras el comportamiento del sector servicios
mejor de lo esperado. La dindmica positiva que ha presen-
tado la demanda externa por medio de las exportaciones
de servicios, asi como el incremento de la inversion inter-
nacional, el empleo en algunos sectores y la recuperacion
del turismo marcan un escenario de crecimiento de las
previsiones macroecondmicas de Espafia. De acuerdo
con las previsiones del informe Loyola Economic Outlook
(verano 2022), el PIB de Espafia podria crecer un 4,1%
en 2022, mientras que para el 2023 se estima que el PIB
crezca un 2,6%. Estos numeros indican una recuperacion
de la economia nacional ligada con la contribucion de la
inversion y las exportaciones.

Concretamente, nuestras proyecciones macroecono-

micas para el PIB son del 4,1% para 2022 y del 2,6% para
2023 (tabla ).

2023
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Proyecciones macroeconomicas
(Verano 2022)

También revisamos el consumo de los hogares por su re-
traimiento; presentaria un crecimiento del 3% en 2022 y
del 2,3% en el 2023. Se espera que los aumentos en los
tipos de interés afectando a los hogares con hipotecas a
tipo variable tengan un impacto negativo sobre el consu-
mo privado. De hecho, el indice de confianza del consu-
midor de la Comisiéon Europea (European Union Consu-
mer Confidence Index), que refleja las expectativas de los
hogares sobre el desarrollo de sueconomia familiary lade
su pais en el préximo afio, sigue retrocediendo y alcanza
su menor valor en Mayo de 2022 desde April 2020. Por
su parte, el consumo publico podria expandirse un 2% en
2022y 2,1% en 2023, lo cual supone una revision al alza de
nuestras proyecciones anteriores tras el reciente anuncio
de la prérroga y ampliacion de las medidas anticrisis pro-
puestas por el gobierno.

La formacion bruta de capital creceria un 8,7% en 2022
y un 9,8% en 2023. Las exportaciones, que incorporan el
sector turistico, podrian crecer un 11.4% en 2022, lo que
supone una revision al alza tras su gran dinamismo mos-
trado hasta el momento, y las importaciones aumentarian
un7,9%en 2022. Elempleo, medido en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, aumentaria en un 2,9%
en 2022, mientras que los ocupados (a los que se inclu-
ye las personas acogidas a ERTE) podrian crecer un 2,7%
en 2022. Asi, la tasa de paro alcanzaria el 13,7% en 2022
y el 12,9% en 2023. Por su parte, la balanza de pagos por
cuenta corriente decreceriaun 0,2% en 2022. Finalmente,
revisamos nuestras proyecciones para el IPCaun79%en
2022 y un 2,4% en 2023. Queda por ver qué impacto va
a tener la subida del tipo de interés basico y las medidas
anticrisis planteadas por el gobierno.
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3.2. Previsiones econdmicas para Andalucia

Al igual que ocurre con Espafia, el cuadro macroecono-
mico para Andalucia continua siendo complejo de eva-
luar a corto y medio plazo por la elevada incertidumbre
asociada al conflicto en Ucrania y también en relacién a
la trayectoria de los precios (alta inflacion) o los cuellos de
botella en las cadenas de suministro que siguen afectan-
do la actividad diaria de cientos de empresas andaluzas.
Las previsiones econdmicas del informe Loyola Economic
Outlook (verano de 2022) siguen siendo prudentes y no
reflejan excesivos cambios con respecto a los anteriores
prondsticos lanzados en el nUmero de primavera. Las pre-
visiones recogen una cierta mejora en el crecimiento de
la actividad econdmica de la region en comparacion a los
anteriores prondsticos, pasandode un crecimientodel PIB
deun3,5%aun4%en2022ydeunibéen2023aotrodel
1,9%, que representaria el escenario intermedio o mas pro-
bable. Las causas de este ajuste al alza vienen de la mano
de una mejora en los indicadores PMI del sector industrial
y servicios en la region, que refleja una recuperacion de la
actividad econdmica a ciertos niveles en la region, por en-
cimaincluso de la media nacional. Por otro lado, se estima
que el numero de ocupados EPA podria crecer un 2,1%y
un1,7% en 2022 y 2023, respectivamente. Por su parte, la
tasa de desempleo podria disminuir con respecto a nues-
tras anteriores previsiones en un 0,3% en 2022, hasta al-
canzar el 20,8% en 2022y el 20,2% en 2023. En cuanto a
lainflacion, esta seguird siendo alta en promedio anual du-
rante todo el 2022 (7,9%), con una moderacion esperada
en 2023 que la situaria en niveles mas aceptables del 2,7%.

Tabla 2. Cuadro macroeconémico para Andalucia

2022 2023
PIB (% variacion) ) 1.9
Ocupados s/EPA (% variacion) 21 17
Tasa de paro (% poblacién activa) 20,8 20,2
IPC (% variacién) 79 27

Fuente: elaboracion propia.

En definitiva, la elevada incertidumbre del panorama
macroeconomico mundial deja estas previsiones en muy
provisionales. La aparicion de variables exdgenas al ciclo
econdmico como por ejemplo una pandemia, una guerra
o un terremoto condicionan como es logico la evolucion
normal de una serie de indole econdmica. En particular,
el conflicto de Ucrania, que a priori nadie esperaba que
tuviese tal trascendencia, esté afectando (a través de per-
turbaciones de oferta) los precios de las materias primas
y de la energia considerablemente. El auge de estos pre-
cios, unido a unos suministros que todavia no terminan de
llegaral mercado enritmos de distribucion pre-pandemia,
actuan como condicionantes de la actividad econdmica.
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