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Durante el segundo semestre de 2008 se observo un deterioro significativo del
entorno econébmico internacional relevante para la economia andaluza. La in-
certidumbre respecto a la solvencia y viabilidad de algunos participantes del
sistema financiero mundial llev6 a los gobiernos y bancos centrales a actuar de
forma decisiva y coordinada, proveyendo de capital y liquidez a parte del siste-
ma financiero y anunciando paquetes fiscales importantes, que han logrando
tranquilizar y estabilizar parcialmente los mercados. A pesar de ello, la consoli-
dacion de un escenario de mayor incertidumbre sobre la actividad econémica, la
disminucion de la confianza de hogares y empresas y el aumento en las primas
de riesgo han hecho que se hayan corregido las expectativas de crecimiento a la
baja para los principales socios comerciales de las economias espanola y anda-
luza. De esta manera, 2009 sera un aho de recesion mundial, donde los princi-
pales bloques economicos (EE.UU., UEM) presentaran tasas de crecimiento
negativas.

Este deterioro en las perspectivas sobre la economia mundial encuentra a la
economia andaluza inmersa en un significativo proceso de ajuste que se intensi-
fico durante la segunda mitad de 2008. Por un lado, el crecimiento del gasto
privado mantuvo una tendencia negativa, afectado por un empeoramiento en las
expectativas sobre el crecimiento de la renta disponible de las familias, que se
explica en parte por factores clave como el aumento en la el coste de financiacion
o el incremento en los precios de la energia. Sin embargo, la fuente de mayor
incertidumbre ha sido el tremendo ajuste observado en el empleo, cuyo origen
proviene de la fuerte caida en la actividad del sector de la construccion, pero que
parece afectar cada vez mas al resto de la economia, como lo muestran las
Encuestas de BBVA sobre Actividad Econbmica y Tendencias de Negocio y Gas-
to. En ellas, los resultados no hacen sino confirmar el intenso deterioro de la
economia experimentado en el cuarto trimestre. Esta contraccion, con mayor o
menor intensidad, se observa en los saldos de respuesta de la mayoria de las
variables que conforman la encuesta en relacion al tercer trimestre del ano. Ade-
mas, las perspectivas para el proximo trimestre apuntan a un deterioro adicional.

Por otro lado, la extension de la crisis a nivel mundial es preocupante para la
economia andaluza, ya que existen incertidumbres sobre la probabilidad de que
el fuerte crecimiento de las exportaciones de la region durante 2008 se manten-
ga en 2009. Dado lo anterior, es de esperar que el proceso de ajuste en esta
Comunidad Autbnoma se intensifique durante 2009, lo que vendria acompana-
do de un importante aumento del desempleo. A este respecto, los indicadores
de actividad apuntan a que la caida en el crecimiento en Andalucia sera mas
fuerte que en el resto de Espaha, determinada principalmente por una disminu-
cion en el crecimiento de la demanda regional, pero con una contribucion positi-
va del sector externo. De todas maneras, existen elementos de soporte impor-
tantes que podrian ayudar a disminuir la caida esperada en la actividad econ6-
mica. Entre estos estan la reduccion en el precio de la energia, la bajada en los
tipos de interés o los programas fiscales y de ayuda al sistema financiero que
han implementado los gobiernos espanol y andaluz. En cualquier caso, la incer-
tidumbre respecto al impacto y consolidacion de tendencias de cada uno de
estos soportes es elevada y, en el escenario mas probable, el proceso de ajuste
en la economia andaluza aumentara durante 2009.

De consolidarse este escenario de menor crecimiento relativo para Andalucia, la
diferencia de ingreso entre esta Comunidad Autonoma y el resto de Espana se
mantendria, reforzando una tendencia que ha permanecido sin cambios impor-
tantes durante los Ultimos ahos. Esta falta de convergencia es preocupante,
como se muestra en el articulo realizado por los profesores Jesus Rodriguez
Lopez y Antonio Villar que se incluye en la Seccion 4. Analizando las razones
detras de esta ausencia de convergencia durante los Ultimos ahos se puede
observar que, aunque la region ha realizado un esfuerzo de acumulacion de
capital fisico significativo durante los Ultimos 20 ahos, éste parece haber estado
enfocado en estructuras e infraestructuras, activos que requieren de poca inno-
vacion tecnologica y demandan trabajo de baja cualificacion. El resultado ha
sido una economia que, en promedio, ha registrado tasas de crecimiento nega-
tivas en productividad durante la Ultima década. Para revertir este patron, es
necesario que se den los incentivos adecuados para reorientar la inversion ha-
cia sectores que han probado ser motores del crecimiento en otros paises. Aqui,
las Tecnologias de la Informacion y de la Comunicacion (TIC) ofrecen una alter-
nativa viable, y que ayudaria a la economia andaluza a mejorar su competitividad
y enfrentar de mejor manera el actual escenario mundial.



La sucesion de acontecimientos desde la Ultima edicion de la revista
ha contribuido a empeorar el circulo vicioso entre variables reales y
financieras, acelerando la transmision de la situacion en los mercados
a la actividad.

Tras un verano marcado por una situacion relativamente tranquila, si
bien dentro de la situacion excepcional que se ha observado durante
todo el ano, la quiebra de Lehman Brothers fue el detonante de un recru-
decimiento de las tensiones financieras, que alcanzaron niveles desco-
nocidos. La quiebra de este banco de inversion propulso las tensiones
de liquidez y la aversion al riesgo, aunque no fuera la Unica entidad en
problemas. Al contrario de lo que habian hecho con Bear Stearns, las
autoridades estadounidenses no evitaron el colapso de Lehman, proba-
blemente con la expectativa de que las medidas de politica monetaria
en marcha —la Fed ya habia iniciado en esta fecha un programa de
expansion directa de la liquidez—y el rescate de las agencias hipoteca-
rias (Fannie Mae y Freddie Mac), permitiria limitar su impacto.

A posteriori, se ha demostrado que Lehman era demasiado grande
para caer y el hecho de que los tenedores de bonos de esta compahia
sufrieran cuantiosas pérdidas dio lugar a un circulo vicioso que llevo al
maximo las tensiones en mercados financieros claves. De una parte,
se produjo un cierre adicional de la demanda de los mercados de fi-
nanciacion a medio plazo, con una retraccion de la demanda de pro-
ductos de deuda que se extendio incluso a segmentos no directamen-
te relacionados con las empresas financieras, como el papel comer-
cial. En estas condiciones, la presion sobre el mercado interbancario
Supuso un nuevo y extraordinario aumento de las primas de liquidez.
Estas condiciones aceleraron la aparicion de problemas de solvencia,
con nuevos fallos bancarios en EE.UU. (siendo el mas destacable el
de Washington Mutual). Ademas, los problemas de solvencia se mani-
festaron por primera vez en Europa, con casos de bancos que tuvieron
que ser rescatados de situaciones criticas.

Ante el riesgo de un escenario muy peligroso de quiebras sistémicas
continuadas de bancos, los gobiernos de las principales economias
desarrolladas adoptaron medidas de estabilizacion financiera. Por lo
general, estos planes de estabilizacion han estado compuestos por
varios elementos comunes: aumento de la garantia de los depositos
para prevenir la fuga de capital, programas de adquisicion de activos
para frenar las caidas de precios, capitalizacion de entidades financie-
ras y garantias de deuda para promover la emision de bonos.

Aunque los elementos de estos programas hayan sido comunes, la
importancia de cada estrategia ha sido notablemente diferente por
paises. En EE.UU., el énfasis inicial en los programas de adquisicion
de activos fue abandonado a favor de inyecciones de capital, al deci-
dirse emplear los 750.000 milllones del programa TARP (Troubled Asset
Acquisition Program) para recapitalizar las entidades bancarias. Este
énfasis se completd posteriormente con un programa de garantias para
la deuda bancaria. En el Reino Unido el proceso ha sido similar, pues
al programa inicial de adqusicion temporal de activos hipotecarios se
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sumaron sendas medidas de recapitalizacion (publica para las entida-
des mas débiles y privada para las mas fuertes) y garantias de deuda.
En la UEM, el grado de heterogeneidad ha sido mas elevado. Asi,
Irlanda ha ido liderando en general este proceso —a veces de forma
autbnoma, sin contar con el resto de miembros de la Eurozona— utili-
zando ampliamente programas de garantia de deuda y, mas reciente-
mente, inyecciones de capital. En Alemania y Francia se ha optado por
soluciones mixtas, aunque de nuevo las condiciones de coste y canti-
dad son sustancialmente distintas en cada caso. En Espana, se ha
iniciado la actuacion con un programa de adquisicion de activos (el
FAAF, Fondo de Adquisicion de Activos Financieros), aunque la legis-
lacion contempla la concesion de garantias e incluso la recapitalizacion
de los bancos.

Con todo, las medidas de estabilizacion financiera han logrado un éxi-
to solo parcial. Se ha evitado un escenario muy peligroso y existen
algunos elementos positivos en algunos paises, como el repunte de
las emisiones de deuda de bancos en Irlanda o Reino Unido, asocia-
dos a los programas de garantia ya comentados. Sin embargo, la co-
rreccion de las tensiones en mercados de financiacion claves es aun
muy tentativa. Asi, las primas de liquidez en los interbancarios son aun
elevadas y las emisiones de deuda garantizada se estan produciendo
a costes significativamente superiores a los de la deuda publica o a los
vigentes antes del episodio de Lehman Brothers.

Con esto, la situacion de cierre efectivo de los mercados de financia-
cion y las tensiones bancarias se prolongan ya durante mas de un aho
y medio. En estas condiciones, la restriccion efectiva de crédito a nivel
global se ha unido a otros factores (continuidad de los ajustes inmobi-
liarios, desconfianza de los consumidores, etc.), dando como resulta-
do un deterioro de los indicadores muy acusado. En este contexto, se
agrava la aversion al riesgo y los mercados financieros se ven aboca-
dos a un entorno de maxima incertidumbre.

Las principales economias desarrolladas y algunas de las emergen-
tes —siendo especialmente destacable el caso de China— han refleja-
do un deterioro muy rapido de sus indicadores de actividad, con una
entrada en recesion especialmente intensa. En EE.UU., la destruc-
cion de empleo de noviembre fue la mayor de los Ultimos 34 ahos, la
tasa de paro alcanz6 el maximo de los Gltimos 15 ahos y la confianza
del consumidor fue la mas baja de los tltimos 40 ahos (desde que se
elabora la serie). En Europa, aunque el ritmo de deterioro ha sido
algo menos marcado, también ha desembocado en una revision de
las previsiones de crecimiento del 4108 y los riesgos permanecen
sesgados a la baja.

Las politicas econbmicas han entrado claramente en accion para
amortiguar esta caida de la actividad. En primer lugar, las politicas
monetarias han adoptado un sesgo agresivo de bajadas, con deci-
siones de tipos de interés que han acompanhado los programas de
rescate financiero. En EE.UU. se ha llegado ya a niveles proximos
al 0% (el objetivo oficialmente se define como un rango entre 0 y
0,25%), mientras que en la UEM se materializo la reversion de la
politica restrictiva que se venia manteniendo, llevando los tipos al
2,5% y admitiendo la necesidad de bajadas adicionales. Este cam-
bio viene condicionado por la inflexion en las tasas de inflacion que,
ante la caida del precio de las materias primas, podrian ser negati-
vas durante el aho 2009 y conllevan una preocupacion ante la posi-
bilidad de abrir riesgos deflacionistas. Aunque estos son poco pro-
bables, los bancos centrales han reaccionado para evitar la mate-
rializacion de este escenario de riesgo.



Asimismo, el incremento de las tensiones financieras obligo a los ban-
cos centrales a acelerar la implantacion de nuevas medidas o ampliar
las ya existentes. En EE.UU., se ampliaron los montos de liquidez in-
yectada a las entidades financieras directamente, al tiempo que se
desplegaron facilidades encaminadas a reactivar el mercado de papel
comercial, a sostener los fondos del mercado monetario y a dar liqui-
dez a las titulizaciones de créditos al consumo y otras modalidades.
En cuanto al BCE, las subastas semanales pasaron a realizarse a tipo
fijo cubriendo la totalidad de la demanda (sistema conocido como “full
allotment”), y se admitio una gama mas amplia de colaterales elegi-
bles. De forma coordinada, la Fed y otros bancos centrales ampliaron
las lineas swaps en divisas, incluso para algunas economias emer-
gentes como Brasil, México, Corea y Singapur. Como consecuencia
de todas las medidas adoptadas, se ha producido una fuerte expan-
sion de los balances de los bancos centrales y del crédito neto a insti-
tuciones depositarias.

Con todo, ante la escasa efectividad de alguna de estas medidas, la
politica monetaria ha entrado en territorio no convencional en EE.UU.,
con la posibilidad creciente de comprar deuda pubica y activos con
mayor nivel de riesgo en un intento por mantener bajas las rentabilidades
de la deuda publica y sostener el precio de otros activos. Todo esto en
un contexto en el que la aversion al riesgo ya ha llevado al bono a diez
anos del Tesoro norteamericano a cotizar en niveles proximos al 2%,
algo inédito en los Ultimos 50 anos.

Este proceso viene a profundizar una expansion sustancial del balan-
ce de los bancos centrales, que tiene su origen en la necesidad de
paliar el cierre de mercados. Aunque esta estrategia es adecuada, su-
pone dos riesgos: i) la sustitucion de mercados privados (en este sen-
tido, un claro ejemplo lo encontramos en la facilidad de la Fed para
reactivar el mercado de papel comercial, siendo practicamente el Uni-
co agente que esta aumentando su saldo vivo de papel comercial) v, ii)
la posibilidad de generar inflacion a medio plazo. Ambos riesgos hacen
claramente necesaria una estrategia de salida a medio plazo.

Visto que la efectividad de la politica monetaria para reactivar la activi-
dad sera limitada, las politicas fiscales han pasado a jugar un papel
central. Su actuacion es necesaria para frenar el deterioro de la activi-
dad y romper el circulo vicioso entre variables financieras y reales. Los
programas anunciados son de tamano significativo, aunque hay dis-
crepancias notables entre paises. EE.UU. lidera este proceso (con un
estimulo esperado que podria llegar al billon de dolares), pero también
en Europa se han dado pasos con el anuncio por parte de la Comision
de recomendar un paquete de 200 mil millones de euros (de los cuales
30 mil millones los pondria la propia Comision Europea). Aun asi, en
Europa no parece probable que los paises lleguen a esa cifra que su-
pondria el 1,5% del PIB, aunque Espanha, Reino Unido, Alemania y
Francia si se aproximarian a esa cifra. La ejecucion y el diseho de
estos planes es clave. De una parte, deben buscarse formas de
implementacion que maximicen el impacto en crecimiento, lo que se
lograria con programas de gasto (incluyendo infraestructuras). Sin
embargo, estos programas pueden tardar mas en ponerse en marcha,
por lo que algunos paises (Reino Unido) han optado por recortes
impositivos. En su contra, no obstante, esta el hecho de que los recor-
tes impositivos pueden tener una efectividad limitada y destinarse la
renta adicional mayoritariamente al ahorro.

La contrapartida a esta pronta actuacion en un extenso niumero de
paises sera un deterioro sustancial de los saldos en las cuentas publi-
cas. Junto a estos, las emisiones de deuda se veran incrementadas
por la necesidad de financiar los programas de adquisicion de activos
y recapitalizacion. Sin embargo, el impacto de estas mayores emisio-
nes podria quedar amortiguado por el efecto de la aversion al riesgo y
las caidas de la inflacion que anticipamos.
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Por lo general, cabe prever que las medidas de politica econémica
descritas tengan un efecto positivo en la actividad, pero no parece pro-
bable que sean suficientes para evitar una contraccion en las principa-
les economias, ante la persistencia de unas tensiones financieras que
se mantienen durante mucho tiempo. Asi, durante 2009, tanto EE.UU.
como la zona euro podrian registrar crecimientos negativos en torno al
1%, con una sustancial moderacion de la inflacion que podria situarse
en torno al 1% para ambas economias. Nuestro escenario central per-
fila una salida lenta de la crisis en 2010, para la cual sera necesario
que se profundice en la adopcion de medidas y en los ajustes de su
disenho, pues alin estamos en las fases iniciales de su desarrollo.

En esta linea, los bancos centrales mantendran los tipos de interés
muy bajos por un periodo de tiempo prolongado. Asi, los tipos de inte-
rés a diez anos en EE.UU. podrian situarse comodamente por debajo
del 2% en rentabilidad y en el caso europeo en torno al 2,5%, a pesar
del aumento de las emisiones de deuda para sufragar el gasto.

Respecto al mercado cambiario, esperamos que el dblar se aprecie
respecto al euro (principalmente por los recortes de tipos que realizara
el BCE) hasta niveles proximos a su nivel de equilibrio de largo plazo
(1,15 doblares/euro), después de que este anho la reversion de las estra-
tegias de carry frade haya copado el protagonismo. Sin embargo, el
riesgo de una depreciacion mas acusada del dolar ha crecido como
consecuencia del sesgo no-tradicional de la politica monetaria de la
Reserva Federal, por lo que esta prevision esta sujeta a un grado de
incertidumbre incluso superior al habitual.

Un entorno global tan adverso intensifica el ajuste de la economia es-
pahola, que estaria entrando en una fase mas aguda de acuerdo al
mayor ritmo de deterioro de diversos indicadores de coyuntura. En
particular, la economia espahola ha comenzado a experimentar cai-
das trimestrales del PIB en la segunda mitad de 2008, que continuaran
en los proximos trimestres. Efectivamente, a lo largo de la parte final
de 2008 el deterioro de la actividad econémica en Espana se ha hecho
patente en todos los indicadores, de forma que el ajuste al que se
enfrenta la economia espahola ha ido ganando en intensidad a un rit-
mo mayor del previsto hace solo unos meses. Particularmente desta-
cado ha sido el fuerte ajuste que esta experimentando el consumo,
lastrado por la evolucion negativa de sus fundamentales. Aunque la
riqueza de los hogares (tanto en su componente financiero, como en
su componente residencial) se modera de forma significativa, estan
siendo los indicadores de mercado laboral (principal determinante de
la renta de los hogares y, por tanto, de su consumo), los que mas
intensamente estan reflejando la severidad del ajuste. Asi, en los ulti-
mos meses se ha acentuado la destruccion de empleo, lo cual, unido
al dinamismo que todavia experimenta la poblacion activa, ha llevado
a un intenso repunte de la tasa de paro, que continuara a lo largo de
2009.

La previsible caida del PIB espanol en 2009, la primera desde 1993,
es consecuencia del impacto que el escenario global tan adverso tiene
sobre una economia como la espahola, con altos niveles de
apalancamiento y un sector inmobiliario sometido a un intenso ajuste.
Se trata de factores comunes que igualmente llevaran a una contrac-
cion del PIB andaluz. Por una parte, el debilitamiento de la economia
global supondra un freno a la exportacion de bienes y servicios y a la
inversion empresarial. Especialmente relevante para la economia es-
panhola y andaluza es la recesion esperada para el conjunto de la Zona
Euro. En 2009, por tanto, se registraran caidas de ambos componen-



tes, inversion no residencial y exportaciones. En segundo lugar, una
disponibilidad de crédito menos abundante afectara a los planes de
inversion de las empresas y a la financiacion de las decisiones de gas-
to en consumo y vivienda.

Sin embargo, existen dos elementos que pueden modular la caida en
2009, y que hasta la primera mitad de 2008 habian erosionado espe-
cialmente a la economia espanola. Por un lado, como se coment6 an-
teriormente, cabe esperar que la relajacion de la politica monetaria
emprendida por el Banco Central Europeo paulatinamente se traslade
a los tipos de interés de mercado, tanto mas cuanto mayor sea la rela-
jacion de las tensiones en los mercados financieros. Esto llevara a una
mejora de la carga financiera soportada por los hogares. Por otro lado,
los precios del petroleo han comenzado a moderarse desde mediados
de 2008. Efectivamente, el pasado mes de julio se alcanzaron los maxi-
mos historicos, tanto en términos nominales como reales. Desde en-
tonces, se ha producido un cambio de tendencia. Aunque, con todo,
los precios del petrdleo se mantendran por cierto tiempo elevados, la
mejora esperada para 2009 frente a los precios de 2008 supondra un
impulso adicional a la renta.

Ademas, deben tenerse en cuenta los efectos que las distintas medi-
das adoptadas por las autoridades pueden tener en la reactivacion de
la actividad. La incertidumbre sobre el alcance de la crisis financiera y
sobre la efectividad que finalmente tengan esas medidas, lleva a que
la prevision de crecimiento para la economia espanola para 2009 se
mueva en un rango relativamente amplio. Asi, de acuerdo a nuestras
previsiones de otono, si la crisis financiera tuviera una resolucion rela-
tivamente rapida y si los impulsos fiscales lograsen reactivar en parte
la actividad, estimamos que el alcance de la caida del PIB podria limi-
tarse a un mero 0,1%. En el otro caso extremo, si los mercados finan-
cieros continuasen cerrados y las medidas de mejora de la liquidez de
las entidades financieras no tuvieran el impacto deseado en la disponi-
bilidad de crédito, el descenso del PIB podria superar el 1,5%.

No obstante, el decepcionante comportamiento de las variables eco-
nomicas (afiliacion, paro, IPI, etc.) que han ido apareciendo desde me-
diados de Noviembre, mes en el que se realizaron nuestras previsio-
nes de otoho, sugieren que ese escenario deberia revisarse a la baja.

Grafico 2.9.

20%

16%

12%

8%

4%

3,6%

3,7%
0%

2003
2004

M Principal

Fuente: SEE BBVA

Grafico 2.10.

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00
-2,00

-3,00

mar-01
sep-01
mar-02
sep-02
mar-03
sep-03

H Prevision central

Fuente: INE y SEE BBVA.

mar-04

4,0%

wn
(=3
[=]
N

sep-04

mar-05

sep-05

mar-06

sep-06

mar-07

2008

sep-07
mar-08

sep-08

mar-09

sep-09

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00
-2,00
-3,00



Grafico 3.1.

0,5 0,5
0 0
-0,5 -0,5
-1 -1
s s Desde la publicacion del primer numero del Situacion Andalucia en
julio de 2008, la economia andaluza ha intensificado la etapa de ajuste
-2 -2

en la que ya se encontraba entonces. La economia internacional se
2,5 2,5 encuentra atrapada en un bucle perverso en el que se retroalimentan

§88838333888888555888 negativamente los problemas de aversion al riesgo, liquidez y solven-
EEYSEYEEgETYETYEERETEY cia financiera, con los derivados de la caida generalizada en la activi-
dad. En este contexto, las medidas adoptadas para garantizar la liqui-
W Estimada en Julio-08 dez en el sistema financiero y promover la re-capitalizacion de los ban-
Fuente:Elaboracién Propia cos parecen haber evitado la realizacibn de los peores escenarios,
pero no han sido capaces de revertir la situacion, con los consiguien-
tes impactos en términos de actividad y empleo para la regiobn andalu-

za.
La intensificacion del deterioro que ha experimentado la economia de
Gra Andalucia desde la publicacion de la anterior revista se plasma en la

rafico 3.2.

evolucion del indicador de actividad IA-BBVA Andalucia'. Este indica-

dor replica las fases del ciclo econémico, incorporando la informacion

25 2,5 mas reciente por el caracter peribdico mensual de las series que lo
2 2 componen?. La sehal de deterioro que lanzaba el indicador de activi-

1,5 1,5 - . , .
L L dad sobre el crecimiento tendencial de la economia con los datos dis-
0,5 05 ponibles a junio se ha acentuado, como se observa en el grafico adjun-
0 0 to. Con informacion disponible hasta diciembre, la economia andaluza
-0,5 0,5 ha aumentado notablemente su contraccion, en linea con la caida de
-1 -1 la economia espanola.
-1,5 -1,5
2 2 En efecto, seglin las sehales recogidas por este indicador de activi-
'2'§ 25 dad, el escenario actual de la economia andaluza podria situarse proxi-
- -3 . s
N I © ~® 0O Nt O o0 mo a los niveles observados durante la recesion de 1992-93, cuando
oo 0O OO0 00O OCO OO0 ’ , . 7
0000000008880 888829 el IA BBVA-Andalucia practicamente llegd a alcanzar -2,5pp por deba-
T T T TTTTTTTTTDTTTTTT

jo del nivel coherente con el crecimiento tendencial de la economia.

Fuente:Elaboracion Propia

Entre este conjunto de indicadores de actividad cuya sehal queda re-
Grafico 3.3. cogida por la evolucion del indicador se percibe como particularmente
intenso el deterioro de la produccion industrial. El Indice de Produc-
cion Industrial (IPl), dada su elevada correlacion con el ciclo, lanza

8,00 8,00 sehales que apuntan hacia una acentuacion del ajuste en la Comuni-
6,00 6,00 dad Autonoma de Andalucia mayor que en Espana. El IPl acumula
a00 7 4,00 practicamente tres ahos consecutivos de caidas en términos
.00 2.00 interanuales, pero lo mas relevante de su evolucion es la agudizacion
0.00 0.00 de la contraccion que, con especial profundidad, ha experimentado
200 2’00 este indicador desde comienzos de 2008, cuando se ha desplomado a
_4’00 4'00 tasas del -7,5% interanual promedio. Los componentes mas castiga-
’ ’ dos dentro de la produccion industrial son los bienes de consumo du-
-6,00 -6,00 . . -
radero (que acumulan una caida en lo que va del ano del 20% en
-8,00 -8,00 p q g q g q p S
términos interanuales) y los bienes intermedios, con una caida del 9,1%.
-10,00 -10,00
COH = AN NNOITITWVWW OO DN K
S0 0000000000000 OO0 i L B . ~ .
PE OH LB LE O LSO LE LS " Indicador téermico de la economia de la region que recoge la sehal lanzada por un conjunto de los
§=§~§=§=~§~F~5=5~§5~ principales indicadores de actividad, gasto, empleo, construccion y confianza de la economia regio-

W Andalucia nal. Vease Situacion Andalucia y Extremadura. Julio 2008
http://serviciodeestudios.bbva.com/TLBB/tlbb/sveN/esp/inicio/index.jsp

2 De esta forma, un valor del indicador cercano a cero implicaria un crecimiento el mismo cercano a
su tasa tendencial mientras que tasas positivas podrian indicar cierto recalentamiento economico y
tasas negativas podrian mostrar un crecimiento por debajo de la tendencia de largo plazo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de IEA



Dentro de la construccion, los indicadores de actividad en vivienda tam-
bien han aumentado su ajuste. Asi, los visados de obra nueva han
experimentado una contraccion mas intensa que la observada en el
resto de Espaha. Este indicador de oferta de vivienda esta mostrando
en Andalucia una correccion todavia mas aguda que en el resto Espa-
ha y, con datos de Octubre de 2008, los visados de obra nueva caye-
ron hasta el 68% frente al 64% del resto de Espaha. Esto supone, en
un entorno en el que se deteriora la renta disponible de los hogares,
una mayor afectacion de la economia andaluza, con mayor peso del
sector de la construccion que la media nacional®.

Por su parte, los indicadores de gasto también presentan importantes
caidas, especialmente de los bienes duraderos. Asi, las matriculacio-
nes de automoviles en Andalucia han experimentado desde comien-
zos de aho una caida mayor que la media nacional y la brecha aumen-
ta a medida que la recesion va ganando en intensidad. Desde comien-
zos de 2008, la matriculacion de vehiculos en Andalucia acumula una
caida del 26,9% (frente al 26,0% de Espaha), pero los datos de di-
ciembre indican que la reduccion de la tendencia en Andalucia es 8,5
pp superior, frente a los 1,7 de mediados de aho.

Sin embargo, otro indicador de gasto como son las ventas minoristas
mantiene un comportamiento mas positivo que el observado para Es-
paha. A pesar de esto, la tendencia a la caida es clara y muy aguda,
ininterrumpida desde finales de 2007 y no parece dar signos de mode-
racion, acumulando desde enero de 2008 una caida en términos
interanuales del 4,6%, ligeramente menos pronunciada que el 5% de
la media de Espana.

En general, los indicadores de consumo de los hogares han venido
experimentando fuertes caidas en linea con el deterioro de sus funda-
mentales: destruccion de empleo, caida del componente financiero e
inmobiliario de su riqueza, menor facilidad de acceso al crédito y unos
tipos de interés que no han empezado a moderarse hasta finales de
2008.

La renta disponible, determinante clave en la evolucion del consumo,
ha tenido un comportamiento menos dinamico en Andalucia que en
Espaha. Ademas, con datos de 2005, la renta disponible andaluza era
apenas un 80% de la renta disponible de Espaha con lo que se puede
inferir que el consumo podria verse mas castigado en Andalucia que
en Espaha en épocas recesivas. Ante la imposibilidad de contar con
indicadores de la renta de los hogares con periodicidad alta, podemos
emplear como aproximacion de ésta un indicador de renta salarial to-
tal. Este indicador, a pesar de presentar algunas salvedades, se puede
emplear como una aproximacion a la masa salarial de la economia. El
indicador de masa salarial total es el coste salarial total en términos
reales (deflactado por el IPC), multiplicado por el nUmero de asalaria-
dos existentes*.

( CSZ: X 100) x Asalariados

Donde: CST= Coste Salarial Total por Trabajador en Euros.
IPC= Indice de Precios de Consumo.
Asalariados= NUmero de Asalariados de la Economia.

3 Véase Situacion Andalucia y Extremadura. Julio 2008.
http://serviciodeestudios.bbva.com/TLBB/tlbb/sveN/esp/inicio/index.jsp

4 Este Indicador, por tanto, no incluye autobnomos, transferencias, ni pensiones. Dado que el porcen-
taje de asalariados entre ocupados es superior al 82% tanto en Andalucia como en Espaha, puede
usarse como una aproximacion a la renta disponible de los hogares
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Seguln este indicador, mucho mas volatil para Andalucia que para Es-
paha, la renta de los hogares estaria sufriendo un deterioro, en térmi-
nos interanuales, practicamente ininterrumpido desde el tercer trimes-
tre de 2007, que ya en el segundo trimestre de 2008, con los datos
disponibles, presenta tasas de crecimiento interanual negativas.

Las causas de este deterioro pueden encontrarse en una disminucion
del coste salarial total o bien en la reduccion del nUumero de asalaria-
dos existentes en la economia. Como muestra el grafico adjunto, la
disminucion de la masa salarial total de Andalucia se debe a una re-
duccion del numero de asalariados mayor que el incremento experi-
mentado en el coste salarial total, es decir, el comportamiento del mer-
cado laboral determina la evolucion de la renta disponible de los hoga-
res.

Desde el cuarto trimestre del ano 2002 y hasta el tercero de 2007, la
economia andaluza cred empleo de modo ininterrumpido® (Grafico 9)
y lo hizo a tasas generalmente mayores a las del conjunto de Espana,
lo que favorecio su convergencia en terminos de tasa de empleo. Sin
embargo, la intensa ralentizacion del crecimiento economico, tanto
espahol como andaluz, esta teniendo efectos nocivos sobre la crea-
cion de empleo. El deterioro de este Ultimo se intensifico durante el
primer semestre de 2008 y se prevé que lo haya hecho todavia mas en
el segundo, tal y como sugieren tanto los datos de la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA), y, sobre todo, los datos de afiliacion a la Segu-
ridad Social (Grafico 10). En términos interanuales, se observa como
la creacion de empleo en Andalucia reproduce el patron observado en
ciclos precedentes: crece significativamente mas que en el resto de
Espaha en épocas de expansion econémica y se desacelera (o dismi-
nuye) de un modo mas intenso en etapas de contraccion.

La mayor volatilidad del empleo en Andalucia se explica tanto por una
sensibilidad al ciclo superior —dada la mayor respuesta de la probabili-
dad de entrada al empleo desde el desempleo (Grafico 11)- como por
un efecto composicion: dado un entorno econdmico, las caracteristi-
cas sociolaborales de la poblacion andaluza favorecen la intensifica-
cion del ajuste de la ocupacion. Asi, el menor peso de la poblacion con
estudios superiores, la importancia creciente de la contratacion tem-
poral, la estructura sectorial del empleo, la menor cualificacion de la
mano de obra y el mayor tiempo medio de permanencia en el desem-
pleo juegan en contra de la capacidad de la economia andaluza para
amortiguar los efectos de la menor actividad sobre el empleo®.

A la pérdida de dinamismo de la creacion de empleo se une un creci-
miento significativo del numero de desempleados en Andalucia, supe-

5 Seglin datos corregidos de variaciones estacionales (CVE).

6 Veanse los detalles en la revista Situacion Andalucia y Extremadura de julio de 2008:
http:/serviciodeestudios.bbva.com/TLBB/fbin/ESTAE_0807_situacionandalucia 01 tcm268-
172247.pdf



rior al 10% trimestral en 2008 (datos CVE). Asi, el desempleo evolucio-
nd comparativamente peor que el del resto de Espana en 2007, pero
no durante 2008, en el que se ha incrementado trimestralmente de
modo semejante (Grafico 12). La razén principal que explica el diferen-
cial de crecimiento del nUmero de desempleados en Andalucia con
respecto a Espana es la divergencia en la composicion sectorial del
empleo. Mientras que los sectores primarios, de la construccion y ser-
vicios mantienen un peso en la ocupacion andaluza comparativamen-
te elevado, el empleo industrial exhibe un diferencial estructural nega-
tivo y significativo (Grafico 13). Esta evidencia, unida al hecho de que
durante los Ultimos trimestres la contribucion positiva de los servicios a
la creacion de empleo no haya compensado la contribucion negativa
de la agricultura, de la industria y, sobre todo, de la construccion (Gra-
fico 14), explican el comportamiento diferencial del incremento del des-
empleo en Andalucia.

El aumento del desempleo se ha visto acompanado por un dinamismo
sostenido de la poblacion activa (Grafico 15), superior al del resto de
Espana’, lo que se ha traducido en un repunte intenso tanto de la tasa
de paro —que alcanza el 18,3% de los activos en el tercer trimestre de
2008- como de su diferencial con Espanha (Grafico 16).

La intensificacion de la ralentizacion de la actividad economica previs-
ta para los proximos trimestres favorecera el deterioro adicional del
mercado laboral en Andalucia. Asi, las previsiones del SEE BBVA indi-
can una destruccion de empleo de 56,7 miles de personas en términos
promedio en 2008 (un -1,8%, significativamente por debajo del peor
escenario previsto en julio). En 2009, la caida de la ocupacibn se acen-
tuara, alcanzando los -154,4 miles de ocupados (-4,9%). Por su parte,
la tasa de desempleo habria crecido hasta el 17,5% de los activos en
promedio en 20088, mientras que en 2009 alcanzara el 21,8%, lo que
la situaria en cifras de comienzos de la década actual (cuadro 2).

Andalucia presentd en el tercer trimestre de 2008 un crecimiento en
terminos interanuales del 0,8%, la mitad del que experimentd en el
trimestre anterior y 0,1pp menos que la media de Espaha. Segun nues-
tra estimacion, en el cuarto trimestre de 2008 habria caido
adicionalmente, con lo que, en promedio anual, la economia andaluza
cerrara 2008 con un crecimiento del 1,1%.

Tras estos primeros trimestres de crecimiento negativo se encuentra
la fuerte contraccion de la demanda regional, que ha contribuido nega-
tivamente al crecimiento del PIB andaluz por primera vez desde que
comienza la serie. Detras de esta contribucion se encuentra el com-
portamiento del gasto privado, por la intensa contraccion del consumo
de los hogares (dado que el consumo publico se mantiene dinamico),
y de la formacion bruta de capital fijo. El consumo de los hogares cre-
ci6 asi un 0,4% en 2008, 3,2pp menos que en 2007, dada la evolucion
de la renta disponible de las familias por el comportamiento del merca-
do laboral.

" En la revista Situacion Espanha de noviembre de 2008 se muestra que la evolucion reciente de la
poblacion activa en Espaha no se debe tanto a una alteracion de la composicion de la poblacion, sino
a un aumento significativo de su propension a participar en el mercado laboral. Véase http:/
serviciodeestudios.bbva.com/TLBB/fbin/ESTES_0811_SituacionEspanya 17 tcm268-
179315.pdf

8 Los datos del Cuarto Trimestre de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) se conoceran el proximo
23 de enero de 2009.
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Por su parte, el sector exterior mantiene su dinamismo desde la parte
final de 2008. La positiva contribucion del sector exterior esta basada
tanto en el sostenido crecimiento de las exportaciones, que acumulan
un crecimiento en los dos primeros meses del aho del 16,5% en térmi-
nos interanuales, frente al 9,7% de Espanha y en el menor aumento de
las importaciones por el freno de la demanda.

A pesar de esto, la contribucion positiva del sector exterior al PIB re-
gional no puede ser considerada como un elemento de soporte de
largo plazo en tanto que no es previsible que mantengan ese dinamis-
mo dado el entorno global recesivo en el que se va a desenvolver tanto
Espanha como la UEM, principales destinos comerciales de las expor-
taciones de la region. Ademas de esto, también juega en contra el
menor peso de las exportaciones de la region en el PIB de Andalucia
en relacion al espanol (8,3pp promedio) y la propia composicion de las
exportaciones andaluzas, principalmente alimentos vy
semimanufacturas.

Por el lado de la oferta, el PIB andaluz continué experimentando los
efectos de la fuerte contraccion del valor ahadido de la construccion y
de la industria. La produccion de la construccion decrecid a una tasa
interanual del 5,8% en el tercer trimestre de 2008 frente al -3,2% del
trimestre anterior, mientras que el valor anadido generado por la in-
dustria cayo un 3,5% este tercer trimestre, 1,3pp mas que en el trimes-
tre anterior en términos interanuales. Por otro lado, el sector servicios
continud creciendo a ritmos importantes, mostrando una dinamica po-
sitiva que le permiti6 mantener un crecimiento interanual del 3,1%.

La economia andaluza, por tanto, ha tardado un trimestre mas que la
economia espanola en recibir el intenso impacto de la actual coyuntu-
ra, por mas que los posibles efectos en términos de crecimiento ve-
nian anticipandose a medida que conocian la evolucion de los
indicadores mensuales de actividad, gasto y empleo. El ajuste de la
economia regional se ha hecho efectivo con mayor intensidad y forta-
leza que en Espana. Este hecho, junto a la evolucion de los principales
determinantes de la renta de los hogares y de los indicadores de em-
pleo, permiten anticipar que la recesion a la que se encuentra abocada
la economia andaluza puede ser mas intensa y de mayor calado que
la correspondiente a la economia nacional. Tomando como punto de
partida nuestras estimaciones de PIB para la economia espanola, el
crecimiento de la economia de Andalucia se sitla en el 1,1%, una
décima menos que su correspondiente agregado para Espaha, pero la
intensidad con la que ha desembocado la crisis en Andalucia, implica
necesariamente unas menores expectativas de crecimiento en rela-
cibn a la economia nacional.

Esta circunstancia se fundamenta en la fuerte contraccion de la de-
manda interna, el peor comportamiento del mercado laboral andaluz y
la evolucion de los principales indicadores de actividad y gasto de la
region. Como elemento positivo destaca el comportamiento del sector
exterior aunque, como se indicod anteriormente, no parece ser suficien-
te para sostener un crecimiento de medio plazo.

De esta forma, el intenso deterioro que la economia ha sufrido desde
la publicacion del anterior numero del Situacion Andalucia nos lleva a
revisar de manera intensa el escenario de previsiones para 2009.

Segln el indicador ISA BBVA-Andalucia, el ajuste econébmico actual
seguira ganando en fuerza en los proximos trimestres, derivando en
una recesion de mayor calado y profundidad que la correspondiente a
la economia espahola. Dicha recesion sera especialmente pronuncia-



da durante los trimestres intermedios de 2009 y, previsiblemente, ira
disminuyendo su intensidad segun avance 2010. Segin nuestras pre-
visiones, tras cerrar 2008 con un crecimiento cercano al 1,1% anual, la
recesion de 2009 podria situar el crecimiento del PIB de Andalucia en
un rango entre -0,2% en su cota alta y -1,6% en su cota mas baja, de
forma que la senda central deja un escenario mas probable que lleva-
ria al PIB de la Comunidad Autbnoma de Andalucia a crecer a una tasa
anual media de -1,3%. Este menor crecimiento estara basado en la
contraccion en consumo final de los hogares (-1,5% anual media) v,
sobre todo, en la fuerte reduccion de la formacion bruta de capital fijo (-
10,1%) mientras que el gasto en consumo final de las Administracio-
nes Plblicas tratara de sostener esta caida con un incremento del 5,4%.

Por lo tanto, el ajuste de la economia andaluza sera incluso superior al
que experimentara el conjunto de la economia espanhola debido a que
Andalucia experimenta una mayor volatilidad ciclica que la lleva a tener
un mayor crecimiento en la época alcista del ciclo y a sufrir una correc-
cibn superior cuando la economia se encuentra en recesion. Detras de
la mayor volatilidad de Andalucia subyacen tres razones, con indepen-
dencia de las correspondientes a las diferencias en la escala de ambas
economias. Primero, porque esta mas expuesta que el resto de Espana
a la correccion del sector inmobiliario. Asi el ajuste de los indicadores
adelantados de actividad de este sector estan siendo algo mayores. En
segundo lugar, aunque el sector exterior de la economia andaluza aun
mantiene niveles dinamicos, el contexto de recesion global debilitara las
exportaciones de bienes y servicios, factor de especial relevancia en An-
dalucia por el impacto sobre el turismo. Finalmente, la economia andalu-
za esta mostrando un peor desarrollo de los factores determinantes del
consumo, en especial el mercado laboral, que supondra una mayor con-
traccion en la demanda regional que esperamos contribuya negativa-
mente al crecimiento de la regiéon con -1,9 pp. en 2009.

Como se ha afirmado, el crecimiento del PIB de Andalucia en 2009 se
movera en torno a una senda central pero con un margen amplio dado
el complejo entorno actual. La pronta resolucion de la crisis financiera
resultaria elemento clave en el estrechamiento de dichos margenes
en los que el posible sesgo hacia uno de los dos rangos del intervalo
dependera de la efectividad de las medidas que se han llevado a cabo,
especialmente aquellas que afectan al Sistema Financiero y a los im-
pulsos fiscales.

Hay que tener en cuenta, ademas, que las recientes medidas fiscales
implementadas por los distintos niveles de Gobierno pueden conse-
guir mitigar el alcance del deterioro actual de la economia andaluza,
resultando especialmente relevantes las medidas orientadas a la nor-
malizacion del Sistema Financiero que permitan un correcto funciona-
miento del canal de crédito.

Tasa de Variacion Anual (%) I Trim. II Trim I Trim IV Trim. I Trim.
2007 2007 2007 2007 2008
PIB p.m. 4,0 3,8 33 3,2 2,4

Demanda regional

Gasto en consumo final regional 4,3 4,5 3,8 3,6 2,8
de los hogares B30 4,1 3.2 3,0 2,1
de las AAPP e ISFLSH 54 55 53 5,0 52
Formacién bruta de capital 4,5 3,6 2,9 2,1 0,3
Demanda regional(*) 51 4,9 4,1 3,7 2,5
Saldo exterior(*) -1,1 -1,2 -0,7 -0,5 -0,1

Fuente: IEA y previsiones SEE BBVA
(*)Contribuciones al Crecimiento
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Gréfico 3.21. En este sentido, la Junta de Andalucia lleva implementando desde co-
mienzos de 2008 una serie de medidas dirigidas principalmente a dos
campos: el empleo y la vivienda. El paquete de medidas aprobadas
tiene como objetivo reactivar la economia y se ha orquestado a travées

0.0 0.00 del apoyo a la renta de las familias, favoreciendo la transicion y la
o oo creacion de empleo®, ayudando al sector de la vivienda a través de la
o 400 reconversion de vivienda libre en vivienda de proteccion oficial y redu-
’ ' ciendo el coeficiente de habitabilidad y ayudando a las pequenas y
o0 w00 medianas empresas con dificultades a través de lineas especificas de
0 800 ayudas y reducciones tributarias.
-10,0 -10,00
-12,0 -12,00 Con todo, una crisis financiera de resolucion relativamente rapida, unas
140 14,00 medidas financieras exitosas y unos planes de estimulos fiscales que
88§ ¥®TEEE823TEL53 consiguieran reactivar la actividad conseguirian mitigar el alcance de
[ [} < [} [} [} < [} [} [} < [} < < Iy ’ . . pa ya .
E E EEEEEEEEEE E B la recesion, y acercar la caida final a niveles mas proximos al estanca-
Fi :Elabi i6 i d; de IEA - q - . o o az AR
penteiahoracion propia con datos de miento. Por el contrario, la persistencia o intensificacion de la crisis
ot financiera llevarian a la economia andaluza a crecer en el entorno del
rafico 3.22. rango bajo de nuestra prevision.
Consumo Man.Consumo; 9 Recientemente la Junta de Andalucia ha aprobado el Programa de Transicion al Empleo (PROTE-
Duradero;1,00 3,29 Otras: JA) con el objetivo de generar en torno a 40.000 puestos de trabajo.
P ’ ras; 4,97
Automoévil;
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13,59
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20,62 Mat.Primas;

9,91
4,62
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Con la finalidad de contribuir al seguimiento del entorno
econdmico en Andalucia, BBVA comenzob a realizar a partir
del segundo trimestre de 2008, una encuesta cuyo objetivo
es analizar la percepcion sobre el estado y las perspectivas
de la economia andaluza y de sus principales sectores eco-
nomicos. La principal conclusion que se infiere de las res-
puestas obtenidas para el cuarto trimestre de 2008 apunta
a un entorno doméstico que continlia siendo negativo y a
expectativas que se mantienen pesimistas en el corto pla-
zo. Este deterioro alcanza ahora a sectores como el del
turismo y el exportador que hasta hace 6 meses (desde
nuestra Ultima publicacion) se percibian como menos ex-
puestos al ajuste que se estaba observando en la demanda
interna. Uno de los puntos a destacar es que, aunque toda-
via se espera mayoritariamente que la demanda de crédito
disminuya durante los primeros meses de 2009, la encues-
ta refleja un menor convencimiento sobre este hecho que
en trimestres anteriores.

La Encuesta sobre Actividad Econdmica muestra que des-
de el segundo trimestre de 2008 una gran mayoria de los
encuestados percibe que la actividad en la region ha sufri-
do un deterioro continuo. Asi, en las tres encuestas realiza-
das, los saldos de respuesta’ se han mantenido negativos,
en niveles muy elevados. Por ejemplo, dichos saldos indi-
can de forma mayoritaria (-90.5 puntos) que la actividad
econbmica fue inferior en el cuarto trimestre de 2008 res-
pecto al tercero. Este patron de percepcion de deterioro en
la actividad econbmica en comparacion al trimestre ante-
rior se ha repetido las tres veces que se ha realizado la
encuesta. Mas aun, las expectativas también han perma-
necido en terreno pesimista y para el primer trimestre de
2009 apuntan a que el clima de negocio se mantiene som-
brio y a que, de acuerdo a los encuestados, se espera un
deterioro adicional en la economia andaluza durante los
primeros meses del presente ano.

Por provincias, se repiten los patrones observados en las
respuestas para la region en su conjunto, aunque se notan
algunas diferencias menores. Aqui, destacan Granada,
Huelva, Malaga y Cordoba donde existe casi unanimidad
respecto al deterioro de la actividad en el cuarto trimestre
de 2008. Asimismo, las expectativas para los primeros tres
meses de 2009 auguran nuevamente una reduccion de la
actividad con especial intensidad en Cadiz, Jaén, Huelva y
Malaga.

Sin embargo, consultados sobre la situaciobn econémica
general, los encuestados otorgan saldos de respuesta que
son practicamente unanimes sehalando un empeoramien-
to en el cuarto trimestre de 2008 respecto al tercero, muy
similar al de los dos trimestres anteriores. De todas mane-
ras, resulta llamativo observar como esta situacion es con-
siderablemente menos negativa, cuando se les cuestiona
por la situacion particular de sus clientes, lo que indica que
la percepcion existente sobre la situacion econémica gene-
ral no se vuelve tan pesimista cuando se considera la situa-

' Diferencia entre los porcentajes de respuesta recogidos “al alza” y “a la baja” res-
pecto al estado de la actividad del trimestre anterior.
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cion real de los clientes particulares. Este es un resultado
que también se observa con bastante frecuencia en otras
encuestas de opinion en las que se compara la percepcion
de los encuestados sobre su situacion economica individual
y la de la economia en su conjunto.

Por provincias, resulta llamativa la absoluta unanimidad
en la percepcion del empeoramiento que de la situacion
economica general tienen los clientes en Cadiz, Cordoba
y Granada, las mismas provincias en las que la situacion
econbmica de los propios clientes es percibida mas nega-
tivamente.

Por sectores de actividad, el pesimismo es igualmente ge-
neralizado. De todas maneras, resulta llamativa la disminu-
cion que se ha percibido durante el cuarto trimestre en los
saldos de respuesta sobre el gasto en inversion en la indus-
tria. A pesar de esto, la caida observada tanto en este sec-
tor como en agricultura no parece percibirse tan intensa
como la sufrida por la construccion (cuyos saldos de res-
puesta estan en niveles negativos practicamente maximos)
y, aunque en menor medida, por los servicios.

Por su parte, las respuestas sobre turismo y exportaciones
también han experimentado los efectos de la contraccion
de la actividad, a pesar de que los encuestados consideran
que la situacion de estos sectores sera menos negativa que
la del resto. Aln asi, el empeoramiento respecto al trimes-
tre anterior se hace patente en los saldos de respuesta tan-
to del turismo como de las exportaciones. Esto Ultimo esta-
ria ligado al deterioro observado en las perspectivas sobre
el comportamiento de la economia mundial a partir del ter-
cer trimestre de 2008, y en especial a una disminucion en
las expectativas sobre el crecimiento de los principales so-
cios comerciales del pais.

Por otro lado, la Encuesta de Tendencias de Negocio y Gasto
muestra que la demanda de crédito solicitado disminuyo en
el cuarto trimestre de 2008 respecto al tercero, en terminos
de saldos de respuestas, pero menos de lo que lo hizo en
este trimestre respecto al anterior. Las expectativas apun-
tan, ademas, hacia un deterioro adicional en el primer tri-
mestre de 2009 pero de menor intensidad del que se espe-
raba en el tercer trimestre respecto al actual. Este resultado
puede explicarse parcialmente por la percepcion de una
eventual mejora en las condiciones de financiaciobn como
consecuencia de las reducciones en los tipos de interés rea-
lizadas por el Banco Central Europeo durante el Gltimo tri-
mestre de 2008.

En definitiva, los resultados obtenidos a través de las en-
cuestas de Actividad Econébmica y Tendencias de Negocio
y Gasto no hacen sino confirmar el intenso deterioro de la
economia experimentado en el cuarto trimestre. Esta con-
traccion con mayor o menor intensidad se observa en los
saldos de respuesta de la mayoria de las variables que con-
forman la encuesta en relacion al tercer trimestre del aho.
Ademas, las perspectivas para el proximo trimestre apun-
tan a un deterioro adicional que confirma nuestras expecta-
tivas que sitlan la economia andaluza en una recesion mas
intensa que la correspondiente a la media nacional.
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Resumen: Analizamos en este trabajo el papel que juegan los distin-
tos activos de capital, fisico y humano, en el crecimiento econémico de
Andalucia y Extremadura. Con respecto a los activos fisicos hacemos
énfasis en la distincion entre activos relacionados con las tecnologias
de la informacion y de la comunicacion (TIC, ordenadores, redes de
comunicacion, programas informaticos, etc.) y aquellos que no los son
(estructuras, maquinaria, equipos de transporte, etc.). Con respecto al
capital humano se subraya el papel de la formacién superior en la po-
blacion en edad de trabajar. Las principales conclusiones de este ana-
lisis son las siguientes: (1) Se observa que las economias que mas
han invertido en TIC son las que muestran unas tasas de productivi-
dad mayores; (2) El empleo de trabajo cualificado es mayor en aque-
llos sectores productivos que emplean las TIC con mayor intensidad,
lo cual es sehal de una relacion de complementariedad; y (3) La capi-
talizacion realizada en Andalucia y Extremadura ha estado muy condi-
cionada por la inversion en estructuras e infraestructuras, activos que
incorporan poca carga tecnolbgica en relacion a la de los activos TIC.
Una reorientacion de la cartera de los activos fisicos y humanos hacia
estas nuevas tecnologias en Andalucia y Extremadura podria permitir
mejores avances en los niveles de productividad y, por ende, en el
crecimiento de los salarios.

Palabras Clave: Tecnologias de la informacion y de la comunicacion,
formacion, productividad, crecimiento regional.
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El analisis del crecimiento del producto interior bruto (PIB) permite
determinar sus fuentes motrices, que suelen ser agrupadas en torno
a tres grandes partidas: el trabajo, el capital y la productividad total
de los factores. Dentro del factor trabajo suelen establecerse distin-
tas categorias en virtud de la formacion de los trabajadores. Y el fac-
tor capital puede ser desagregado en estructuras y equipos, y estos
Ultimos en maquinaria, elementos de transporte o equipos que pro-
cesan informacion.

En este articulo se realiza un analisis del crecimiento econémico de
Andalucia y Extremadura durante el periodo 1995-2004, con un ni-
vel desagregacion lo suficientemente amplio como para conocer las
fuentes principales de la generacion de renta. El objetivo consiste
en identificar diferentes aspectos de la cantidad y de la calidad en la
acumulacion de capital a lo largo de este periodo. En relacion a la
cantidad, veremos en qué medida las magnitudes acumuladas de
los distintos activos se han transformado en valor en ambas regio-
nes. En relacion a su calidad, veremos como la composicion de la
cartera de activos ha condicionado la evolucion del PIB y de la pro-
ductividad del trabajo.



Consideraremos dos tipos de capitalizacion, la del capital productivo
(excluida la vivienda o capital residencial, como es usual) y la del
capital humano. En relacion al capital productivo distinguiremos entre
“nuevas”y “viejas” tecnologias, esto es, entre aquellos activos de capi-
tal relacionados con las tecnologias de la informacion y de la comuni-
cacion (las TIC, en lo sucesivo), y aquellos activos mas tradicionales
relacionados con los equipamientos de maquinaria, el utillaje de taller
u obra, los equipos de transporte y las construcciones no residenciales
o estructuras. Dejamos fuera del analisis el papel de los recursos ener-
géticos, el agua, o el capital publico, en el entendimiento de que en
buena parte su contribucion se haya subsumida en la del resto de par-
tidas de capital. En lo que se refiere al capital humano, analizaremos
como ha variado la formacion de la poblacion en edad de trabajar en
Andalucia y Extremadura en todos estos anhos, distinguiendo entre tres
niveles educativos (hasta estudios primarios, secundarios y terciarios),
y como ese proceso ha encajado en la especializacion productiva y
cual podria ser su relacion con la acumulacion de capital.

El propésito principal de este trabajo es medir en qué medida Andalu-
cia y Extremadura han sido capaces de aprovechar las nuevas tecno-
logias, dado que existe evidencia empirica de que las TIC han sido la
principal fuente del crecimiento econdbmico y de la productividad en los
EEUU y en ciertos paises europeos desde mediados, principalmente
en la segunda mitad de los 90 (véase, entre otros, los trabajos de
Jorgenson y Stiroh (2000) para los EEUU; y para Europa los de Timmer
y van Ark (2005).

Las TIC estan asociadas al empleo de equipos que procesan o trans-
miten informacion, como los ordenadores personales, los programas
informaticos o las redes de comunicacion. Estos equipos han impactado
notablemente tanto en la vida cotidiana como en los procesos de pro-
duccion de bienes y servicios. Un aspecto, acaso definitorio, de estos
nuevos equipos es que han eliminado buena parte de las tareas ruti-
narias, repetitivas y cansinas y, como resultado, se ha liberado una
gran masa de tiempo que ha podido ser empleado en otras cosas.
Tanto en el ambito familiar como en el empresarial, los ejemplos son
abundantes: la prestacion telematica de servicios, el encargo de ces-
tas de la compra desde casa, la reserva de billetes de viaje, la gestion
de los inventarios de existencias en los almacenes y los codigos de
barra, etcétera. McConnell y Pérez Quirds (2000) descubrieron una
importante reduccion en la volatilidad del crecimiento del PIB de los
EEUU desde 1984, efecto que fue asociado, entre otras posibles razo-
nes, a la implantacion masiva y generalizada de sistemas sust-in-time
de gestion de existencias. Conforme se intensifico el uso de las TIC a
lo largo de la década de los 90, las tasas de crecimiento de la produc-
cion agregada y de la productividad del trabajo comenzaron a abando-
nar los niveles raquiticos que habian exhibido desde los anhos 70. En la
medida que la evolucion de las rentas salariales en una economia de
mercado tiene una conexion directa con la productividad, el analisis de
las TIC pasa a tener una consideracion prioritaria.

Sin embargo, antes de recomendar las TIC como una panacea para
un crecimiento econdbmico estable, es necesario analizar ciertos deta-
lles a corto plazo en su proceso de implantacion. Hay que hacer notar
que este proceso ha supuesto una sustitucion de unos trabajadores
por otros con distinta formacion. Aquellos, los sustituidos, han sido tra-
bajadores que no desempehaban sus tareas con estas nuevas herra-
mientas, a la par que tampoco estaban preparados para ello. Los tra-
bajadores de mejor formacion, que conocen el manejo de estos nue-
VoS equipos, han sido los beneficiados por esta revolucion tecnologi-
ca. El salario y la productividad de éstos han aumentado desde enton-
ces. El proceso ha sido justamente el inverso para los trabajadores
menos cualificados. N/ novurm, cambios de este tipo han sido ya
advertidos para otros cambios tecnologicos. V.g. Goldin y Katz (1998)
analizan como la revolucion tecnologica de la electricidad (motores



frente a traccion animal, redes eléctricas, etc) alterd sustancialmente
la demanda de trabajo en los EEUU a principios del siglo XX.

En lo que se refiere a Espana, se disponen de estudios monograficos
muy precisos por parte de Mas, Pérez y Uriel (2005, 2006 y 2007) y
Mas y Quesada (2005, 2006), donde se han estimado series de capital
para la economia espanola siguiendo la metodologia propuesta por la
OCDE. Las series de capital estan desagregadas en dieciocho acti-
VoS, tres de los cuales son las partidas referidas al capital TIC: equipos
informaticos y de oficina, licencias y programas informaticos y equipos
y redes de comunicacion. El resto de las partidas considera los blo-
ques de activos de tipologias mas tradicionales: equipos y estructuras.
Al propio tiempo, se presentan desagregaciones de las series espaho-
las para mas de veinte sectores productivos. En lo referente a la distri-
bucion territorial, la monografia de Mas, Pérez y Uriel (2007) realiza
una estimacién por regiones y provincias, si bien dentro de cada una
de ellas no se desagrega por ramas de actividad. Asi pues, Mas y
Quesada (2005, 2006) han estimado que las TIC desempehan un pa-
pel muy secundario en el crecimiento econdomico espanol. Los pocos
sectores que emplean de manera intensiva estas tecnologias son, de
otra parte, los mas productivos y los que, a su vez, emplean mas tra-
bajo cualificado.

Una aplicacion de esta metodologia al caso andaluz puede consultarse
en Rodriguez y Villar (2008) y en Martinez y Rodriguez (2008) usando
las series de Mas, Pérez y Uriel (2005, 2006). Estas series espanolas
fueron adaptadas al caso andaluz utilizando ciertos criterios de impu-
tacion territorial y sectorial. El presente trabajo complementa este es-
tudio usando las recientes series de Mas, Pérez y Uriel (2007) que si
que estan disponibles de manera especifica para Andalucia y
Extremadura, sin necesidad de emplear discutibles criterios de impu-
tacion regional. Los resultados obtenidos estan en consonancia con la
descomposicion del crecimiento espahol de Mas y Quesada (2006).
De manera concreta, se encuentra una escasa participacion de las
TIC sobre el crecimiento regional. Andalucia y Extremadura utilizan el
factor trabajo de manera intensiva y éste es su principal fuente de cre-
cimiento econémico. Ademas, teniendo en cuenta que en Andalucia y
Extremadura el proceso de acumulacion de TIC ha sido de menor in-
tensidad que en el contexto nacional, las ventajas asociadas con las
mismas estan lejos de llegar (para el caso andaluz véase IEA, 2002-
2004).

La estructura del texto es la siguiente. En la seccion segunda se hace
una exposicion de ciertos hechos constatados en el crecimiento eco-
nomico de paises europeos y los EEUU y su relacion con las TIC, y
también se hace una mencion especial a las peculiaridades del creci-
miento econbmico espanol. En la seccion tercera se aplica este anali-
sis a la estructura productiva andaluza y extremeha, y se describe su
proceso de capitalizacion, con el objeto de determinar las claves del
crecimiento economico en Andalucia y Extremadura. La Ultima sec-
cion resume las conclusiones a nuestro juicio mas interesantes.

Los rasgos esenciales del papel de las TIC en el crecimiento economi-
co reciente son los siguientes:'

1. La proporcién de activos TIC acumulados por las economias de la
UE y EEUU es cuatro veces mayor en 2004 que en 1980.

2. La productividad de aquellos paises que alin son usuarios poco
intensivos en TIC ha descendido durante el Gltimo periodo 2000-

' Tomamos como referencia los resultados de Rodriguez y Villar (2008) y Martinez y Rodriguez
(2008), donde se realiza un ejercicio comparado de descomposicion para los EEUU y la Union Euro-
pea de los 15 tomando datos del Groningen Growih & Development Center.



2004, mientras que la de los paises que son usuarios intensivos
muestra una tendencia mas alta y estable. Espana, cuya producti-
vidad ha tenido una evolucion muy deficiente desde mediados de
los 90, pertenece precisamente a este grupo.

3. Las TIC son la principal fuente del crecimiento econémico de los
paises que mas intensamente las emplean. Ademas, el patron eu-
ropeo de crecimiento parece ser distinto del de los EEUU, en la
medida que los activos TIC juegan un papel secundario en relacion
al capital no-TIC o al factor trabajo.

4. Espaha es un pais poco intensivo en el uso de TIC. Las TIC resul-
tan ser la menor fuente del crecimiento espahol, siendo el factor
trabajo su principal motor. El efecto del capital no TIC sobre la pro-
ductividad es mayor que el del capital TIC. La evolucion negativa
de la tasa de crecimiento de la productividad total de los factores
absorbe el impulso de ambas contribuciones, lo que implica que la
productividad arroja un crecimiento débil del 0.07% durante la Ulti-
ma década. La contribucion de los activos TIC al crecimiento es de
5 a 6 veces menor que la del trabajo y la del capital no-TIC.

Estos hechos indican que las TIC han resucitado las cifras de produc-
tividad en aquellos paises en los que las mismas han pasado a tener
un peso considerable en su cartera de activos. La explicacion intuitiva
de esta relacion entre crecimiento de la productividad e intensidad de
uso de las TIC, tiene que ver con el cambio tecnologico implicito en
estos activos. La compra de un ordenador supone no solo la adquisi-
cion de una herramienta de trabajo (o de ocio) sino también la acumu-
lacion de tecnologia, lo que se traduce en una mayor eficiencia a la
hora de ejecutar los procesos productivos y, en consecuencia, en una
mayor productividad. El progreso tecnolégico que incorporan los acti-
vos tradicionales no-TIC es muy reducido, si se compara con los TIC
(Greenwood, Hercowitz, y Krusell 1997; Pakko, 2005). La compra de
equipos TIC implica, pues, una importante acumulacion de progreso
tecnologico.

Las ventajas de la adopcion de nuevas tecnologias no pueden hacer-
nos ignorar algunas de las dificultades que plantean. La adopcion de
nuevas tecnologias no suele ser gratuita, sino que requiere cambios
organizativos en las empresas, adaptaciones de las plantillas de tra-
bajadores y, en definitiva, nuevas formas de hacer negocio. Ello supo-
ne un volumen de recursos que suele consumirse en este proceso de
adaptacion a la nueva tecnologia, por lo que sus ventajas suelen llegar
con cierto retraso (véanse Samaniego 2006). La suavizacion de los
ciclos en los EEUU en torno al primer trimestre de 1984, tal y como
identifican McConnell y Pérez-Quirds (2000), no tuvo una constatacion
en términos de productividad sino hasta una década después, a me-
diados de los 90, cuando el crecimiento de ésta empieza a ser positi-
vo. El premio Nobel de Economia Robert Solow (1987) se refiere a
este asunto como “la paradoja de la productividad” y ahade que pode-
mos ver /as veniajas de /os ordenadores por todos sitios, salvo en las
cifras de productividad. Para una aplicacion de estas ideas al caso
espanol véase el trabajo de Martinez, Rodriguez y Torres (2008).

En lo que se refiere a Espana, seguimos la propuesta metodologica de
Mas y Quesada (2005, 2006), quienes proponen una tipologia de sec-
tores productivos segun su intensidad en el uso de las TIC, y de este
modo identifican 8 de 25 sectores productivos como intensivos en TIC.2

2 La clasificacion de Mas y Quesada (2006) es la siguiente: Sectores intensivos en el uso de TIC:
Papel, artes graficas y edicion, Fabricacion de equipos eléctricos, electronicos y opticos, Energia y
Agua, Transportes y comunicaciones, Intermediacion financiera, Servicios empresariales, Sanidad
privada y servicios sociales, Otros servicios sociales, comunitarios y personales; Sectores poco
intensivos en el uso de TIC: Agricultura y ganaderia, Pesca, Textil, confeccion, cuero y calzado,
Madera y corcho, Alimentacion, bebidas y tabaco, Refino de petroleo, carbon y combustible nuclear,
Quimicas, Goma y plasticos, Fabricacion de productos metalicos, Mineria y canteras, Otros minera-
les no metalicos, Fabricacion de maquinaria y eqipos mecanicos, Fabricacion de equipos de trans-
porte, Otras manufacturas, Construccion, Comercio y reparaciones, Hosteleria y restauracion, Edu-
cacion privada.



Estos ocho sectores generaban el 38.40% del VAB y empleaban el
32.06% del total de trabajo en 2004 (el sector primario es excluido de
ambas mediciones). El nivel de la productividad de los sectores inten-
sivos era un 30% mayor que en el conjunto de la economia de merca-
do, mientras que en los sectores poco intensivos la productividad era
un 14% menor. Mas y Quesada (2006) estiman que la productividad
ha crecido al 0.37% anual durante 1985-1995, y al 0.52% durante 1995-
2004, en los sectores intensivos. Para los poco intensivos, estas tasas
son de 0.44% y -0.81%, para los periodos 1985-1995 y 1995-2004,
respectivamente. Precisamente, durante este segundo periodo se ha
producido una importante caida del crecimiento de la productividad en
el conjunto de la economia espanola (desde 0.81% de 1985-1995 has-
ta -0.29% de 1995-2004); entre otras razones, dicha caida puede ser
asociada con el papel que los sectores poco intensivos en TIC tienen
en la generacion del VAB espanol. En suma, estas cifras estan en con-
sonancia con los anteriores datos expresados para las economias eu-
ropeas y los EEUU: e/ crecimiento y el nivel de la productividad es
mayor conforme aumentia e/ uso de las TIC, /o cual ha compensado /a
calda de /a productividad en los sectores poco infensivos desde 1995.

En relacion a la educacion en Espana, utilizando los datos de la base
EU KLEMS descritos en el apéndice de datos, la proporcion de trabajo
de baja formacion era muy elevada en la totalidad de los sectores pro-
ductivos en 1984, pese a ciertas diferencias. La proporcion media de
trabajadores con formacion alta sobre el total de trabajadores ocupa-
dos ha crecido de manera continua en todos los sectores, y especial-
mente en los intensivos en TIC: fue un 16% en 1984, el 20.6% en 1994
y el 30% en 2004, por lo que practicamente se duplica. Este aumento
es de una magnitud destacable en los sectores intensivos. Las altera-
ciones mas importantes, precisamente, se refieren a una drastica re-
duccion en la proporcion de trabajo poco cualificado empleado en los
sectores intensivos en TIC que pasa del 80.5% en 1984, al 53.6% en
2004. Con todo, y a lo largo de todos estos anhos, el resultado también
se ubica en la misma linea que los descritos para el resto de paises: a
medida que las TIC han ido implanidndose en los sectores proauctivos
esparioles, se han sustituido frabajadores de baja formacion por traba-
Jjadores eaducados, probablemente, en su manejo.

Los datos relativos al PIB per capita de las Comunidades andaluza y
extremena no presentan una trayectoria clara de convergencia hacia
la media nacional. Aunque su evolucion temporal es creciente y ambas
Comunidades han ganado algunos puntos porcentuales de participa-
cion en la media nacional, parecen converger hacia valores situados
entre el 80 y el 70 % del PIB per capita espanol. El siguiente gréafico
ilustra la situacion.

Rodriguez, Martinez y Romero (2008) estudian la dinamica de la renta
per capita regional en Espaha para el periodo 1980-2002. La hipotesis
de convergencia incondicional entre las regiones espanholas es recha-
zada, es decir, parece que cada una de las regiones tiende a su propio
estado estacionario y no hacia uno comin. Las condiciones iniciales
se muestran como un factor determinante de la posicion relativa de la
renta per capita regional. Este resultado apunta hacia la existencia de
ciertos elementos estructurales en el patron de desarrollo andaluz y
extremeno que dificultan la convergencia, como son la composicion de
la cartera de capital (fisico y humano) o la especializacion productiva,
gue analizamos a continuacion.

La cuadro 1 recoge la composicion de la poblacion en edad de trabajar
en Andalucia, Extremadura y Espaha, por niveles formativos. Con
objeto de visualizar mejor la estructura del capital humano, hemos agre-
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gado estos niveles formativos en tres categorias: “Hasta estudios Pri-
marios”, “Estudios Secundarios” y “Estudios Terciarios”.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Hasta Estudios Primarios

Andalucia 5538 52,72 51,18 49,10 4831 47,41 4530 44,64 44,60 43,59
Extremadura 61,54 5885 5543 53,80 51,88 52,07 51,10 40,98 36,13 36,91
Espana 50,48 48,26 46,75 45,69 44,59 42,81 41,28 40,04 38,27 36,74
Estudios Secundarios

Andalucia 33,67 35,16 36,01 37,20 36,72 37,65 3945 39,68 3897 39,76
Extremadura 30,13 31,36 33,37 34,62 36,16 3564 3635 4522 49,60 49,13
Espafia 35,74 36,78 37,61 37,84 37,96 39,19 40,00 40,65 41,96 42,69
Estudios Terciarios

Andalucia 10,95 12,12 12,81 13,69 14,97 14,94 1525 1569 16,43 16,65
Extremadura 833 9,78 11,20 11,58 11,96 12,29 12,56 13,81 14,27 13,96
Espafia 13,78 14,96 1564 16,47 17,45 18,00 18,72 19,31 19,77 20,57

Fuente: INE y elaboracién propia

Se observa que las diferencias en los niveles formativos de la pobla-
cion en edad de trabajar de Andalucia y Extremadura con respecto al
resto de Espana persisten, aun cuando las mejoras durante el periodo
son evidentes. En Andalucia el peso de la poblacién con estudios pri-
marios 0 menos sigue siendo muy elevado (7 puntos porcentuales su-
perior a Extremadura o Espaha en su conjunto en 2004). Extremadura
ha conocido una oleada de mejora que ha llevado a subir en 20 puntos
la poblacion con estudios secundarios en este periodo (frente a 6 pun-
tos en el caso de Andaluciay 7 para Espana). La poblacion en edad de
trabajar con estudios terciarios ha crecido en Espana 7 puntos porcen-
tuales entre 1995 y 2004, frente a 6 puntos en el caso de Andalucia y
algo menos en el caso de Extremadura.

El siguiente grafico ilustra la evolucion de este Ultimo grupo de pobla-
cion, que singularizamos por su especial relacion con la adopcion de
nuevas tecnologias y su capacidad de adaptarse a ellas. Se aprecia
que tampoco aqui puede hablarse de convergencia entre estas dos
Comunidades y el conjunto del Estado.

Los cuadros 2 y 3 presentan las tasas de crecimiento del capital pro-
ductivo (agregado en seis activos), del VAB real de mercado, del em-
pleo (en horas trabajadas), de la productividad y del capital humano
para el periodo 1995-2004 para Andalucia y Extremadura, respectiva-
mente.*

En ambas regiones, las horas trabajadas han tenido un comportamiento
paralelo, pero superior al del VAB de mercado en Andalucia e inferior
en Extremadura. Esto se traduce en disminuciones de la productividad
en Andalucia y aumentos en Extremadura. En Andalucia, mientras que
el crecimiento anual de las horas fue del 4.2%, el del VAB ha sido del
3.6% lo que implica una contraccion negativa de -0.6% al aho a lo
largo de este periodo. En Extremadura, mientras que el crecimiento
anual de las horas fue del 2,6%, el del VAB ha sido del 3.2% lo que
implica un débil aumento de 0.6% al aho a lo largo de este periodo.

3 La primera categoria incluye analfabetos, sin estudios y estudios primarios. La segunda, bachiller
elemental y superior y FPI. La tercera, FPII, estudios anteriores a los superiores y estudios superio-
res.

4 Las series de capital fisico se han obtenido de la base de datos de FFBBVA-Ivie (Mas, Pérez y
Uriel, 2007), que estima las series regionales de capital (bruto, neto y productivo) para el periodo
1964-2005. Esta misma base contiene series de inversion bruta real y nominal, lo que permite calcu-
lar los deflactores implicitos de las series de capital y los precios de arrendamiento de los activos,
como indicacion de sus costes de uso. Las series de inversion en capital TIC estan deflactadas
usando los precios hedonicos calculados por el Bureau of Economic Analysisy que por tanto realiza
un ajuste de las mejoras en la calidad incorporada en este tipo de activos.



Las tasas de crecimiento de los activos de capital no-TIC han evolucio-
nado de forma similar a las del VAB regional y ambas regiones presen-
tan similitudes en su proceso de capitalizacion. Mientras que el VAB
de mercado ha crecido a una media del 3.6%, los activos no TIC lo han
hecho al 5.14%, desde un 4.4% de las construcciones y estructuras
hasta un 6.8% de los equipos de transporte. Las tasas de crecimiento
de los activos TIC, por su parte, han sido claramente superiores a los
no-TIC, en especial los equipos informaticos (/#ardware, 19.50%) y las
licencias informaticas (soffware, 8%). La dindmica de /a acumulacion
de T7IC muestra un claro méaximo en 1999, a partir del cual e/ ritmo se
desacelera hasta 2004. De hecho, sus tasas de crecimiento han sido
incluso inferiores que las del capital no-TIC desde 2003.

1995-2000 2000-2004 1995-2004

Crecimiento VAB Real 4,1% 2,9% 3,6%
Trabajo

Horas 5,0% 3,4% 4,2%

Capital Humano 0,8% 0,5% 0,6%
Productividad -0,9% -0,5% -0,6%
Capital No-TIC

Construcciones y estructuras 4,3% 4,6% 4,4%

Equipos de transporte 6,4% 7,0% 6,4%

Magquinaria y otros bienes de equipo 3,9% 5,0% 4,3%
Capital TIC

Equipos informaticos y de oficina 21,7% 18,0% 19,5%

Programas informaticos 10,6% 5,3% 8,1%

Equipos de comunicacion 6,7% 5,9% 6,0%
Fuente: INE, IVIE y calculos propios.

1995-2000 2000-2004 1995-2004

Crecimiento VAB Real 3,8% 2,0% 3,2%
Trabajo

Horas 3,3% 1,3% 2,6%

Capital Humano 1,0% 1,0% 1,0%
Productividad 0,5% 0,7% 0,6%
Capital No-TIC

Construcciones y estructuras 3,2% 3,0% 3,1%

Equipos de transporte 8,3% 5,0% 6,4%

Magquinaria y otros bienes de equipo 0,1% 3,0% 1,3%
Capital TIC

Equipos informaticos y de oficina 21,7% 17,3% 19,4%

Programas informaticos 10,4% 5,0% 8,0%

Equipos de comunicacién 5,8% 5,5% 5,3%

Fuente: INE, IVIE y calculos propios.

El cuadro 4 ilustra la composicion de la cartera de activos en ambas
regiones, con y sin la participacion de las infraestructuras publicas,
calculada como la fraccion que represente los distintos activos sobre
el fondototal de capital. Las diferencias entre ambas carteras son mi-
nimas. Las infraestructuras suponen cerca de la cuarta parte del total
de activos productivos, y las construcciones y estructuras algo mas de
la mitad. Es decir, las tres cuartas partes de los activos de capital pro-
ductivo acumulados corresponden a estas dos partidas. Los pesos que
el capital TIC tiene en la cartera de activos productivos rondan un dis-
creto 5%. El progreso tecnologico que incorpora este tipo de activos es
muy reducido en relacion con los activos TIC (véase Pakko, 2000 y
2005).



Andalucia Extremadura
1995-2004 1995-2004 1995-2004 1995-2004

23,3% - 26,0% =
Infraestructuras 23,3% - 26,0% -
Capital no-TIC 72,1% 94,0% 70,0% 94,5%
Otras construcciones n. c. 0. p. 52,4% 68,3% 51,4% 69,4%
Equipos de transporte 7,0% 9,1% 3,9% 5,3%
Magquinaria y otros bienes de equipo 12,7% 16,6% 14,6% 19,8%
Capital TIC 4,6% 6,0% 4,1% 5,5%
Magquinaria de oficina y equipo informéatico 0,9% 1,1% 0,9% 1,2%
Software 0,8% 1,1% 0,8% 1,1%
Comunicaciones 2,9% 3,7% 2,3% 3,1%
Totales 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: FBBVA-Ivie y célculos propios

Un tema de gran relevancia, que excede el objeto de estas paginas, es
comprender la lbgica que lleva a esta composicion del capital. Si Anda-
lucia y Extremadura han elegido esta composicion de cartera, y no
otra, sera porque las condiciones del momento asi lo inducian. Hemos
sehalado con anterioridad que los equipos TIC incorporan una fuente
de tecnologia mayor que la del resto de activos. La teoria econdmica
nos dice que ese progreso tecnologico puede sostener el crecimiento
de la productividad a largo plazo. Sin embargo, estamos viendo que el
mayor esfuerzo inversor se ha dedicado a acumular activos con poco
progreso tecnologico y que por tanto, en virtud de la ley de los rendi-
mientos decrecientes, su empleo intensivo no puede mantener indefi-
nidamente el crecimiento de la productividad. La tabla 1 indica que el
crecimiento de ésta ha sido negativo en Andalucia y muy endeble en
Extremadura a lo largo de la década considerada (-0,6% y 0,6%, res-
pectivamente).

En la tabla 5 se calcula la descomposicion del crecimiento econbmico
de Andalucia y Extremadura para los periodos 1995-2000, 2000-2004
y para el periodo completo 1995-2004. Estas agregaciones
quinquenales son recomendables por cuanto ayudan a enfocar el pro-
blema hacia la tendencia o largo plazo, minimizando las desviaciones
de caracter ciclico. En la descomposicion de la productividad, las ta-
sas de crecimiento de cada activo de capital estan escritas en relacion
al total de horas trabajadas.

Utilizando técnicas de descomposicion del crecimiento econémico (des-
critas en Rodriguez y Villar (2008)), a partir de los resultados expues-
tos en la tabla 5, cuando analizamos los factores explicativos del creci-
miento econbmico podemos alcanzar tres grandes conclusiones:

Primera, que el factor trabajo es la principal fuerza motriz del VAB anda-
luz y extremeno. Dentro de la contribucion del factor trabajo, ademas,
las horas trabajadas tienen un papel notoriamente dominante frente a la
aportacion derivada de la acumulacion del capital humano, que en nin-
gln caso alcanza el 1%. La aportacion del factor trabajo es casi idéntica
a la del propio crecimiento del VAB. En otras palabras, el trabajo seria
capaz de explicar por si solo el crecimiento del VAB de mercado de
Andalucia y Extremadura. En consecuencia, la capitalizacion de activos
fisicos, sean TIC o no-TIC, ha tenido una relevancia muy secundaria.
Este patron de crecimiento se ha sostenido a lo largo de la década.®

5 El impacto del capital humano descendio en el segundo periodo considerado (de 0.6% disminuye a
0.3%). La literatura econdmica al respecto sehala que el capital humano tiene un efecto ambiguo sobre
el crecimiento. De la Fuente y Domenech (2006) advierten que el impacto insignificante del capital
humano sobre el crecimiento puede ser debido a sesgos a la hora de medirlos. Tratandose de datos
regionales, los efectos de estos sesgos pueden ser aln mayores. Otra razon que explica esta contribu-
cion tan pobre del capital humano podria ser el agotamiento del patron de crecimiento de los 80 y 90
basado en la formacion universitaria sin atender oportunamente sus posibilidades dentro del mercado
de trabajo.



Andalucia Extremadura

1995-2000 2000-2004 1995-2004 1995-2000 2000-2004 1995-2004
Crecimiento VAB Real 4,11% 2,86% 3,60% 3,80% 1,97% 3,20%
Crecimiento Horas Trabajadas 5,01% 3,43% 4,24% 3,26% 1,34% 2,65%
Crecimiento Productividad -0,90% -0,57% -0,64% 0,54% 0,63% 0,55%
Contribucién al Crecimiento del VAB
Trabajo 4,29% 2,91% 3,62% 3,08% 1,89% 2,80%
Horas 3,74% 2,59% 3,17% 2,44% 1,01% 1,98%
Capital Humano 0,55% 0,32% 0,45% 0,65% 0,88% 0,82%
Capital No-TIC 1,03% 1,04% 1,03% 0,56% 0,65% 0,60%
Otras construcciones n. c. 0. p. 0,34% 0,35% 0,36% 0,24% 0,24% 0,26%
Equipos de transporte 0,36% 0,33% 0,33% 0,25% 0,13% 0,20%
Magquinaria y otros bienes de equipo 0,32% 0,36% 0,33% 0,07% 0,28% 0,14%
Capital TIC 0,66% 0,38% 0,54% 0,60% 0,37% 0,50%
Maquinaria de oficina y equipo informatico 0,35% 0,20% 0,29% 0,35% 0,21% 0,29%
Software 0,16% 0,08% 0,12% 0,14% 0,08% 0,11%
Comunicaciones 0,16% 0,10% 0,13% 0,11% 0,08% 0,10%
Productividad Total Factores -1,88% -1,47% -1,60% -0,45% -0,93% -0,70%
Contribucion al Crecimiento de 1a productividad
Capital Humano 0,55% 0,32% 0,45% 0,65% 0,88% 0,82%
Capital No-TIC 0,02% 0,38% 0,18% -0,10% 0,38% 0,06%
Otras construcciones n. c. 0. p. -0,06% 0,12% 0,02% -0,03% 0,14% 0,04%
Equipos de transporte 0,12% 0,15% 0,13% 0,15% 0,08% 0,12%
Magquinaria y otros bienes de equipo -0,04% 0,11% 0,03% -0,23% 0,16% -0,10%
Capital TIC 0,41% 0,21% 0,33% 0,45% 0,31% 0,37%
Magquinaria de oficina y equipo informatico 0,27% 0,16% 0,23% 0,30% 0,19% 0,25%
Software 0,08% 0,02% 0,06% 0,09% 0,05% 0,07%
Comunicaciones 0,05% 0,03% 0,04% 0,05% 0,06% 0,05%
Productividad Total Factores -1,88% -1,47% -1,60% -0,45% -0,93% -0,70%

Fuente: INE, IVIE y célculos propios.

Segunda, que los activos no-TIC han tenido una contribucion mas im-
portante que la de los activos TIC, en consonancia con el patron de
crecimiento espanol. El capital TIC apenas ha contribuido en un 0.5%
a lo largo de esta década al crecimiento econémico andaluz y extre-
meho, siendo los equipos informaticos los de mayor peso dentro de
este subgrupo.

Y fercera, que la productividad total de los factores (PTF) ha sufrido un
descenso promedio del -1.6% en Andalucia y -0,70% en Extremadura,
a lo largo de la década. La PTF impulsa o contrae la posicion de la
frontera de posibilidades de la produccion. De este modo, la produc-
cibn que puede obtenerse con una dotacion de recursos productivos



puede aumentar o disminuir con la eficiencia con la que se emplean
los mismos. Los resultados de crecimiento negativo de la PTF aqui
obtenidos estan en consonancia con los que muestran los trabajos
Mas y Quesada (2006) para Espanha. Este resultado negativo de la
PTF es uno de los puntos mas débiles de las economias espahola,
andaluza y extremena. Para una visibn mas extensa de estos resulta-
dos véase el manuscrito de Rodriguez y Villar (2008), no publicado,
pero disponible bajo pedido a los autores.

En cuanto a la variacion de la productividad (véase la parte inferior de
la Tabla 5 en el Apéndice), se observa que tanto para el periodo com-
pleto como para las particiones del mismo, el capital humano ha sido
la fuerza dominante de la productividad, en torno a medio punto por-
centual en Andalucia y cerca del 1% en Extremadura. La segunda fuerza
que mas ha impulsado la productividad en este periodo ha sido la apor-
tacion del capital TIC. Dentro de estas partidas, la mas relevante ha
sido la de equipos de informatica y de oficina. Este resultado es evi-
dencia de la complementariedad existente entre el capital humano y
las TIC. El impacto de los activos de capital tradicionales, no obstante,
ha crecido en importancia durante el segundo periodo 2000-2004. Esta
es una situacion similar a la determinada por Mas y Quesada (2006)
para Espaha. Nuevamente, las aportaciones a la productividad de es-
tas fuentes han sufrido un deterioro como consecuencia del crecimien-
to negativo de la PTF de este periodo, mas alla incluso que la propia
variacion de la productividad.

A modo de sumario, el orden de importancia de las fuentes de crec/-
mienfo del VAB de mercado de Andalucia y Extremadura puede esta-
blecerse del siguiente modo: 77abgjo > no-7/C > 7/C, mientras que el
orden de importancia de las fuentes de crecimiento de /a productividad
del trabajo ha sido Caprta/ Humano > 7/C > no-TIC.

En este trabajo se han revisado algunos aspectos esenciales de la
relacion entre capital y crecimiento, con especial atencion al papel que
juegan las TIC y el capital humano. Los ejercicios comparados revelan
algunos resultados interesantes: primero, las economias que mas han
invertido en capital TIC son las que estan teniendo mayores aumentos
de productividad; segundo, los sectores productivos mas intensivos en
el empleo de TIC son los que mas trabajo cualificado han acumulado,
lo que es sintoma de que las TIC son complementarias de los trabaja-
dores con buena preparacion, pero sustitutivas de los de baja forma-
cion; tercero, que los sectores intensivos en TIC son mas productivos
que los poco intensivos.

A lo largo de estas paginas, se ha repasado la relacion entre el creci-
miento econdbmico de Andalucia y Extremadura, su productividad y el
proceso de capitalizacion fisica y humana. En el analisis de la capitali-
zacion se han atendido aspectos tanto cuantitativos como cualitativos.
Desde un punto de vista cuantitativo, ambas regiones han realizado un
esfuerzo notable en capitalizacion en los Ultimos 25 ahos, de manera
que, en relacion a su poblacion, las cifras ofrecen unos saldos muy
comparables con el contexto nacional. Sin embargo, desde un punto
de vista cualitativo, la mayor parte de esa capitalizacion ha consistido
en estructuras e infraestructuras. Estos activos incorporan una carga
muy baja de innovacion tecnologica, en relacion a las TIC. En lo que se
refiere a capital humano, si bien el nivel educativo de la poblacion ac-
tiva andaluza presenta un perfil similar al contexto nacional, todavia
falta terreno por recorrer, tanto en términos cuantitativos como cualita-
tivos.



En consecuencia, y como recomendacion politica, una reorientacion
de la cartera de los activos fisicos y humanos a favor de estas nuevas
tecnologias podria permitir mejores avances en los niveles de productivi-
dad. Andalucia y Extremadura son alin regiones poco intensivas en
TIC. A medida que su uso se generalice a los distintos sectores de
actividad, se demandara un trabajo cuya calidad sea complementaria,
sustituyendo, de manera probable, el trabajo de baja formacion.
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GGDC. Para la comparacion internacional de la seccion 2, los datos
fueron extraidos del Groningen Growth & Development Center (GGDC)
Total Economy Growth Accounting”. (http://www.ggdc.net/dseries/
totecon.html). Esta base contiene datos de PIB (nominal y real), inver-
sion (nominal y real), fracciones de costes, activos de capital y horas
trabajadas desde 1980 a 2004 para 15 paises de la UE y EEUU. El
capital y la inversion estan desagregados en 6 partidas, TIC y no-TIC.
Las series no-TIC son: construcciones no residenciales, maquinaria
equipos de transporte. Las series de TIC son hardware, software y
equipos de comunicacion.

FBBVA-lvie. Las bases de datos estimadas en Mas, Pérez and Uriel
(2003, 2005a, 2007) y Mas y Quesada (2005a), utilizan la metodologia
propuesta por la OCDE para la estimacion de las series de capital.
Estas series estan desagregadas en dieciocho activos fisicos desde
1964 hasta 2005 para Espaha y sus regiones. Al nivel nacional, la des-
composicion alcanza algo méas de cuarenta sectores productivos, des-
de la agricultura hasta los servicios, pasando por los industriales, ener-
géticos y la construccion. Al nivel regional y provincial, sin embargo,
las series estan agregadas a través de los distintos sectores producti-
vos. En Martinez y Rodriguez (2008) se sugiere un método de
desagregacion sectorial en el ambito regional.

Estas series TIC han sido ajustadas por el sesgo de la calidad usando
los precios hedonicos del Bureau of Economic Analysis de los EEUU
mediante una version de la ley del precio Unico (véase Mas et al., 2005,
pp. 71y 168-173). Esta base también ofrece series de inversion real y
nominal de los distintos activos. La base base de datos elaborada por
Mas, Pérez y Uriel han servido de base para la elaboracion de los
datos para Espana de la base EU KLEMS.

Ilvie-Bancaja. El lvie estima las series de capital humano para Espa-
Na, sus regiones y provincias, 1960-2004. Las variables estimadas son
Analfabetos, Sin estudios o con estudios primarios, Estudios medios,
Estudios anteriores al superior, Estudios superiores. Para cada region
y cada provincia, estas variables estan asignadas a los siguientes sec-
tores productivos: Agricultura y pesca, Energia, Industria, Construc-
cion, Servicios destinados venta, Servicios no destinados a la venta.

INE. Utilizamos series de VAB y empleo de 25 sectores productivos
para el periodo 1995-2004.

EU KLEMS. Completamos estas series con datos procedentes de la
base EU KLEMS, elaborada por la Comision Europea y disponible desde
el 15 de marzo de 2007, accesible en http://www.euklems.net/. Contie-
ne series desde 1980 hasta 2004 para 29 sectores productivos con las
variables economicas de interés para el estudio: produccion, trabajo y
capital.
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