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 1 Editorial 

El comportamiento de la economía andaluza en los últimos meses y los soportes que vienen 

apoyando su recuperación hacen prever que el crecimiento del PIB se estabilizará durante los 

próximos dos años alrededor del 2,8%. Este escenario permitirá crear en torno a 230 mil puestos de 

trabajo entre 2016 y 2017. Los datos de actividad a cierre de 2015 e inicios de 2016 muestran que la 

creación de empleo y el crecimiento de la demanda interna mantienen su dinamismo. Adicionalmente, se 

prevé que la política monetaria sea más expansiva que hace tres meses, mientras que la disminución en el 

precio del petróleo, notable e inesperada en noviembre, ayudará a continuar mejorando la competitividad de 

las empresas y la renta de las familias. Asimismo, los exportadores continúan dirigiendo sus bienes y 

servicios hacia destinos europeos, lo que ha minorado los efectos de la menor demanda de países 

emergentes. Finalmente, el impulso fiscal ha sido mayor que el esperado y ha apoyado el crecimiento de la 

demanda interna. Todo lo anterior ha compensado el incremento de la incertidumbre asociado al contexto 

interno, a los riesgos geopolíticos, a la volatilidad en los mercados financieros y a la recuperación de la 

economía mundial. En todo caso, de mantenerse estas fuentes de incertidumbre, la actividad se vería 

afectada negativamente. 

Los datos de actividad apuntan a que 2015 finalizó con un crecimiento elevado. En particular, en el cuarto 

trimestre de 2015 el PIB de Andalucía podría haber aumentado un 0,8% respecto al trimestre 

precedente (CVEC
1
). Esta senda de crecimiento habría permitido un incremento de la actividad del 3% en 

el conjunto del año. Más aún, el modelo MICA-BBVA y la Encuesta realizada a la red de oficinas de BBVA  

en Andalucía (véase el Recuadro 1) sugieren que el crecimiento regional se mantendría en tasas similares 

(0,7% t/t, CVEC) durante el primer trimestre de 2016.  

Detrás de este crecimiento subyacen tanto factores externos como internos. Entre estos últimos 

destaca la solidez que muestra la demanda interna, apoyada en el avance de la renta disponible de las 

familias, unas condiciones de financiación favorables y un tono algo más expansivo de la política fiscal. A 

este respecto, el aumento del gasto primario de la Junta habría contribuido al incremento del empleo y la 

inversión en la región a corto plazo, a costa de un mayor esfuerzo fiscal y menor crecimiento futuro. Las 

medidas conocidas hasta la fecha anticipan que en 2016 esta política ligeramente expansiva podría 

continuar.  

En el contexto externo, pese a que se revisan a la baja de las expectativas de crecimiento de las 

economías emergentes y se espera una apreciación del tipo de cambio del euro respecto a las 

divisas de estos países, las exportaciones de bienes y servicios muestran una evolución saludable. 

El buen desempeño de las ventas al exterior y de la inversión es síntoma de que el mayor peso de ambos 

factores en la demanda agregada es una tendencia que se mantendrá previsiblemente en el tiempo. Así, 

aunque la caída del gasto de los hogares y empresas incentivó la internacionalización empresarial y explicó 

cerca del 40% del aumento de las exportaciones andaluzas de bienes no energéticos durante la crisis, el 

impacto parece ser asimétrico. En este sentido, la recuperación del consumo interno no está ejerciendo un 

efecto sustitución significativo sobre las ventas a otros países (véase el Recuadro 2). Asimismo, el 

mantenimiento de una demanda interna dinámica en España y la mejora de la misma en Europa suponen 

un soporte adicional para un turismo que vuelve a verse beneficiado por las dificultades de los mercados 

competidores, convirtiéndose en uno de los motores del crecimiento de Andalucía durante 2015. Con todo, 

las exportaciones de Andalucía continúan caracterizadas por una elevada volatilidad y una escasa 

diversificación, lo que supone un riesgo adicional en un contexto de elevada incertidumbre. 

                                                                                                                                                            
1: Datos Corregidos de Variaciones Estacionales y de Calendario (CVEC). 
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La caída del precio del petróleo y la política monetaria apoyarán la recuperación. Aunque durante los 

últimos meses ha aumentado la incertidumbre sobre cuánto de la caída se debe a factores de oferta o de 

demanda, la continuación del crecimiento de las exportaciones de servicios, junto con la evidencia que 

apunta a un aumento significativo de la producción corriente y esperada de petróleo, sugieren que el 

impacto neto sobre el crecimiento será positivo. En particular, se estima que la reducción en la previsión 

del precio del petróleo podría aportar en torno a 1,3 puntos al PIB de Andalucía, ligeramente superior 

a la que se espera en el conjunto de España. Por otro lado, las medidas recientes adoptadas por el 

Banco Central Europeo anticipan que la política monetaria se mantendrá expansiva por un período 

prolongado de tiempo
2
, con tipos de interés históricamente bajos, lo que ayudará a continuar el proceso de 

desapalancamiento en aquellas empresas y familias que todavía lo necesiten, además de incentivar la 

demanda de crédito solvente.  

En todo caso, el escenario que aquí se presenta enfrenta un grado de incertidumbre particularmente 

elevado, con una acumulación de riesgos atípica que podría ralentizar la recuperación. El aumento de 

la volatilidad de los mercados de capitales parece estar más ligado a un aumento de la incertidumbre sobre 

los posibles efectos que pueda tener la caída del precio del petróleo en algunas partes de la economía 

mundial y, sobre todo, del aumento en la probabilidad de ocurrencia de escenarios de riesgo. Así, han 

aumentado las dudas sobre el ritmo de crecimiento en China, el proceso de transición que vive hacia un 

nuevo modelo productivo y la capacidad de sus autoridades para garantizar que los cambios se den de una 

manera sosegada. Pero de mantenerse en el tiempo, esta inseguridad terminaría inevitablemente 

trasladándose al conjunto de la actividad económica.  

A nivel doméstico, la incertidumbre sobre la política económica destaca como uno de los principales 

obstáculos para mantener el crecimiento. Tener certeza sobre el entorno regulatorio, fiscal o institucional 

es una de las condiciones necesarias para la adecuada toma de decisiones por parte de familias y 

empresas. Sin dicha seguridad, puede producirse el retraso de proyectos de inversión o de compra de 

bienes y servicios, lo que afectaría negativamente a la demanda interna y a las expectativas de crecimiento 

futuro. El actual contexto político puede hacer que dicha incertidumbre se incremente. Un ejemplo de lo 

anterior es la desviación del déficit del conjunto de las CC.AA. respecto a la meta en 2015, pese a la mejora 

cíclica de los ingresos y la reducción en el gasto por intereses. En este contexto, y manteniendo la 

credibilidad sobre su capacidad de control de las finanzas públicas, la Junta de Andalucía junto con otras 

instituciones debe continuar en su esfuerzo por avanzar en las reformas estructurales que incentiven la 

inversión, la creación de empleo y la mejora del capital humano. Con una tasa de paro que aún se 

encuentra en el entorno del 30%, Andalucía se enfrenta aún a problemas acuciantes, de manera que la 

estrategia más inteligente de consolidación fiscal, es aquella que se basa en el aumento del crecimiento 

potencial de la economía mediante la reducción del paro estructural. 

 

  

                                                                                                                                                            
2: Para más detalles véanse los Observatorios BCE de BBVA Research publicados el 3 de diciembre de 2015 y el 21 de enero de 2016. Disponibles en  
https://goo.gl/GA306o y https://goo.gl/Etwfs0 

https://goo.gl/GA306o
https://goo.gl/Etwfs0
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, 

opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que 

consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece 

garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente 

aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las 

variables económicas (positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 

o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos 

cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 

documento o de su contenido.  

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u 

obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, 

compromiso o decisión de ningún tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las 

variables económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso 

deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que 

potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la 

información que necesiten para esta toma de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente 

prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, 

reutilización, reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en 

que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA. 
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