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Editorial

El comportamiento de la economia andaluza en los Ultimos meses y los soportes que vienen
apoyando su recuperacion hacen prever que el crecimiento del PIB se estabilizara durante los
proximos dos afios alrededor del 2,8%. Este escenario permitird 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
creacién de empleo y el crecimiento de la demanda interna mantienen su dinamismo. Adicionalmente, se
prevé que la politica monetaria sea mas expansiva que hace tres meses, mientras que la disminucién en el
precio del petréleo, notable e inesperada en noviembre, ayudara a continuar mejorando la competitividad de
las empresas y la renta de las familias. Asimismo, los exportadores continGan dirigiendo sus bienes y
servicios hacia destinos europeos, lo que ha minorado los efectos de la menor demanda de paises
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 geopoliticos, a la volatilidad en los mercados financieros y a la recuperacion de la
economia mundial. En todo caso, de mantenerse estas fuentes de incertidumbre, la actividad se veria
afectada negativamente.

Los datos de actividad apuntan a que 2015 finalizé con un crecimiento elevado. En particular, en el cuarto
trimestre de 2015 el PIB de Andalucia podria haber aumentado un 0,8% respecto al trimestre
precedente (CVECl). Esta senda de crecimiento habria permitido un incremento de la actividad del 3% en
el conjunto del afio. Méas aln, el modelo MICA-BBVA vy la Encuesta realizada a la red de oficinas de BBVA
en Andalucia (véase el Recuadro 1) sugieren que el crecimiento regional se mantendria en tasas similares
(0,7% t/t, CVEC) durante el primer trimestre de 2016.

Detras de este crecimiento subyacen tanto factores externos como internos. Entre estos Ultimos
destaca la solidez que muestra la demanda interna, apoyada en el avance de la renta disponible de las
familias, unas condiciones de financiacién favorables y un tono algo mas expansivo de la politica fiscal. A
este respecto, el aumento del gasto primario de la Junta habria contribuido al incremento del empleo y la
inversién en la regién 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 politica ligeramente expansiva podria
continuar.

En el contexto externo, pese a que se revisan a la baja de las expectativas de crecimiento de las
economias emergentes y se espera una apreciacion del tipo de cambio del euro respecto a las
divisas de estos paises, las exportaciones de bienes y servicios muestran una evolucién saludable.
El buen desempefio de las ventas al exterior y de la inversién es sintoma de que el mayor peso de ambos
factores en la demanda agregada es una tendencia que se mantendra previsiblemente en el tiempo. Asi,
aunque la caida del gasto de los hogares y empresas incentivé la internacionalizacion empresarial y explicé
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 recuperacion del consumo interno no esta ejerciendo un
efecto sustitucion significativo sobre las ventas a otros paises (véase el Recuadro 2). Asimismo, el
mantenimiento de una demanda interna dinamica en Espafia 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 Andalucia durante 2015. Con todo,
las exportaciones de Andalucia continGan caracterizadas por una elevada volatiidad y una escasa
diversificacion, 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 caida del precio del petréleo y la politica monetaria apoyaran la recuperacién. Aunque durante los
tltimos meses ha aumentado la incertidumbre sobre cuanto de la caida se debe a factores de oferta o de
demanda, la continuacion del crecimiento de las exportaciones de servicios, junto con la evidencia que
apunta a un aumento significativo de la produccion corriente y esperada de petrdleo, sugieren que el
impacto neto sobre el crecimiento sera positivo. En particular, se estima que la reduccién en la previsién
del precio del petréleo podria aportar en torno a 1,3 puntos al PIB de Andalucia, ligeramente superior
a la que se espera en el conjunto de Espafa. Por otro lado, las medidas recientes adoptadas por el
Banco Central Europeo anticipan que la politica monetaria se mantendra expansiva por un periodo
prolongado de tiempo?, con tipos de interés histéricamente bajos, lo que ayudara a continuar el proceso de
desapalancamiento en aquellas empresas y familias que todavia lo necesiten, ademas de incentivar la
demanda de crédito solvente.

En todo caso, el escenario que aqui se presenta enfrenta un grado de incertidumbre particularmente
elevado, con una acumulacién de riesgos atipica que podria ralentizar la recuperacién. El aumento de
la volatilidad de los mercados de capitales parece estar mas ligado a un aumento de la incertidumbre sobre
los posibles efectos que pueda tener la caida del precio del petréleo en algunas partes de la economia
mundial y, sobre todo, del aumento en la probabilidad de ocurrencia de escenarios de riesgo. Asi, han
aumentado las dudas sobre el ritmo de crecimiento en China, el proceso de transicién 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 terminaria inevitablemente
trasladandose al conjunto de la actividad econémica.

A nivel doméstico, laincertidumbre sobre la politica econémica destaca como uno de los principales
obstaculos 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 inversibn o de compra de
bienes y servicios, lo que afectaria negativamente a la demanda interna y a las expectativas de crecimiento
futuro. El actual contexto politico puede hacer que dicha incertidumbre se incremente. Un ejemplo de lo
anterior es la desviacién del déficit del conjunto de las CC.AA. respecto a la meta en 2015, pese a la mejora
ciclica de los ingresos y la reduccion en el gasto por intereses. En este contexto, y manteniendo la
credibilidad sobre su capacidad de control de las finanzas publicas, la Junta de Andalucia junto con otras
instituciones debe continuar en su esfuerzo por avanzar en las reformas estructurales que incentiven la
inversién, la creacion de empleo y la mejora del capital humano. Con una tasa de paro que aun se
encuentra en el entorno del 30%, Andalucia se enfrenta ain a problemas acuciantes, de manera que la
estrategia mas inteligente de consolidacion fiscal, es aquella que se basa en el aumento del crecimiento
potencial de la economia mediante la reduccién del paro estructural.

2: Para mas 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/GA3060 y https://goo.gl/EtwfsO
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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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