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2. Perspectivas parala economia andaluza

La economia andaluza crecié a un ritmo del 2,8% en 2016° cinco décimas superior a su media histérica
(desde 1981), y dos décimas menos que la estimacion en el anterior nimero de esta publicacién4. Se enlazan asi tres
afios consecutivos de recuperacion.

Hacia delante, el modelo MICA-BBVA® estima que el crecimiento del PIB andaluz podria haberse acelerado
hasta el 0,9% t/t en 1T17 (véase el Grafico 2.1) y con expectativas de continuidad, acorde a los resultados de la
Encuesta BBVA de Actividad Econdmica correspondiente al primer trimestre de 2017 (EAE-BBVA, véase el Gréfico
2.2). De este modo, Andalucia inicié el afio con un dinamismo mayor que el mostrado en 2016, y similar al esperado
para el conjunto de Espafia.

A ello contribuyen distintos factores de soporte como el soélido crecimiento mundial, un precio del petréleo
relativamente bajo y una politica monetaria expansiva, entre otros. Estos factores, junto con la nueva informacién
conocida y la mejora de los indicadores coyunturales en el primer trimestre de 2017 justifican una revisién al alza
del crecimiento regional hasta el 3,1% en 2017, manteniendo el 2,7% para 2018°, lo que a su vez permitiria la
creacion neta de en torno a 200 mil empleos en el bienio. Con todo, al final de este periodo el nivel de empleo
sera un 6% inferior al médximo alcanzado a finales de 2007.

Se consolida la recuperacion, aunque revisiones estadisticas muestran que ha sido
menos intensa de lo inicialmente estimado

La primera estimacion del INE sobre el crecimiento del PIB regional en 2016 reflej6 que la actividad en
Andalucia se increment6 en un 2,8% (BBVA Research, 3,0%). Ademas, la actualizacién en diciembre de las series
de Contabilidad Regional de Espafia (CRE) para el periodo 2010-2015, introdujo cambios a la baja sobre el PIB de la
regién en el periodo 2012-2015 (0,3 p.p. de menor crecimiento promedio).

Por el lado de la oferta, las principales aportaciones positivas al incremento de la actividad en 2016
correspondieron a los servicios: entre los privados, destacaron el comercio, el transporte y la reparacion de
vehiculos (4,5% a/a) con una contribucidon de 9 décimas a la variacién del PIB. Por su parte, los servicios publicos y
sociales (2,7% a/a) aportaron 6 décimas, mientras que el sector primario, la industria y la construccién (todos
alrededor del 2,5% a/a), explicaron cada uno, 1 décima de aumento en el PIB. El diferencial negativo de
crecimiento que se observa respecto al resto de Espafia se explica por la menor contribucién de la industria
y el resto de servicios privados, a pesar de la mayor aportacion de los servicios publicos (véase el Gréfico 2.3).

3: El dia 30 de marzo el INE publicé la primera estimacion del crecimiento en 2016 del PIB de las CC.AA. http://www.ine.es/prensalcre_2016_1.pdf

4: Véase Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-andalucia-segundo-semestre-2016/
5: Véase MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting disponible aqui:
https://lwww.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/

6: Véase Oservatorio Regional de febrero 2017 disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/02/Observatorio_Regional _1T17_DOC_vf.pdf
7: Véase: http://www.ine.es/prensa/np1014.pdf
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Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB segun el modelo MICA- Gréfico 2.2 Andalucia: actividad y perspectivas segun la
BBVA (t/t, %, CVEC) Encuesta EAE-BBVA (%, saldo de respuestas extremas)
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Grafico 2.3 Crecimiento del PIB en 2016 y contribuciones sectoriales (a/a, %y p.p)
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El crecimiento del gasto en consumo de las familias se mantiene sélido, aunque se
observa una moderacion

El consumo privado continud incrementandose en 2016. El mantenimiento de unos tipos de interés histéricamente
bajos y el aumento de la renta disponible de las familias —apoyada también por un precio del petréleo relativamente
barato-, junto con la mejora del mercado laboral, impulsaron el avance del gasto doméstico.

En concreto, las ventas minoristas, el Indicador de Actividad del Sector Servicios o las importaciones de consumo han
mantenido los crecimientos trimestrales a lo largo del tercer y cuarto trimestre (en relacién con los dos primeros
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trimestres de 2016) (véase el Grafico 2.4). La sefial de los principales indicadores parciales de gasto disponibles para la
comunidad queda reflejada en el Indicador Sintético de Consumo Regional para Andalucia (ISCR-BBVA®) que muestra
estabilidad en el consumo de los ultimos trimestres, aunque con incrementos algo inferiores en 2S16 (véase el Gréafico
2.5). Asi, y para el conjunto de 2016, el ISCR-BBVA muestra un crecimiento anual del 3,2% para Andalucia, en
linea con la mejora nacional (3,3%).

Los primeros datos disponibles para el primer trimestre de 2017, sin embargo, estarian apuntando hacia una ligera
moderacidn del crecimiento del consumo respecto al Ultimo trimestre de 2016. Asi se refleja tanto en el ISCR
como en los resultados obtenidos en la Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Andalucia (EAE-BBVA), donde las
opiniones sobre la evolucion de las ventas se tornan menos positivas en la Ultima oleada (véase el Grafico 2.6).

Grafico 2.4 Crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda doméstica (% t/t, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

8: El indicador sintético de consumo esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto disponibles a nivel regional: ventas minoristas,
matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de bienes de consumo y consumo interno nacional. La metodologia utilizada para
la construccion del indicador se basa en el andlisis de componentes principales. Para més informacion, véase R.1 ¢ Afecta la evolucion de la demanda doméstica al
crecimiento de las exportaciones? en Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research.
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Gréafico 2.5 Indicador sintético de consumo Gréafico 2.6 Andalucia: evolucion de las ventas minoristas,
regionalizado ISCR (%, t/t, CVEC) segun la EAE-BBVA (% saldo neto de respuestas)
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En 2016 se produjo un ajuste de la inversion publica, superior al registrado en otras
autonomias

Los datos de cierre de la ejecucion presupuestaria de 2016 confirmaron que durante 2016 la Junta de
Andalucia moder6 el aumento del gasto en consumo final nominal pese a la subida de los salarios publicos.
Ademas, el gobierno regional realiz6 un importante esfuerzo de ajuste del gasto de capital, situando
nuevamente la inversion en minimos histéricos (véase el Gréfico 2.7).

Gréfico 2.7 Junta de Andalucia: variacion del gasto en consumo final nominal* y de la inversion (p.p. del PIB regional)
0,3
0,2

-
0.0 I
-0,2

-0,3
-0,4
-0,5
-0,6
-0,7
-0,8

2012 2013 2014 2015 2016(A)
= Consumo EFBC
(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo.

(A) avance
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Situacion Andalucia / 1*" semestre de 2017 8



BBVA ’ Research

Por su parte, la licitacion de nueva obra publica en Andalucia se comporté peor que la media en 2016. Mientras
en el conjunto de Espafia el presupuesto licitado permanecio practicamente estancado (-0,8% interanual), en Andalucia
se redujo un 23,0%. Esta contraccion se debi6 a la obra civil, cuyo presupuesto se redujo un 40,1% durante el pasado
afio, mas que la caida media nacional en este segmento (-6,2%). El importe destinado a edificacion experimentd una
recuperacion del 28,2%, por encima del incremento del 11,8% registrado de media en Espafia (véase el Gréafico 2.8).

El arranque de 2017 es esperanzador para la licitacién de obra publica, ya que el dato de los primeros dos meses
de 2017 fue tres veces superior al de enero de 2016. Andalucia se convirti6 en la comunidad auténoma que mas
contribuyé al crecimiento de la licitacion en Espafia durante el primer mes de 2017.

En cuanto al detalle por tipo de obra, en 2016 los principales contratos licitados de obra civil en la regién estuvieron
ligados a la construccion y mejora de carreteras, a las obras de urbanizacién y a las hidraulicas. Por su parte, la
construccion y mejora de edificios destinados a la docencia fue la partida que mayor importe aglutind en las obras de
edificacion. La desagregaciéon provincial indica que en 2016 tan sélo en Malaga y Huelva se aprecié un
crecimiento de la licitacidon, pero particularmente en la primera donde destacd el presupuesto destinado a la
edificacién (véase el Gréfico 2.9). Diferenciando por organismos financiadores, es el comportamiento del Estado,
que redujo el importe en la region el 61,2% respecto a 2015, el que justifica el descenso de la licitacién en 2016. Por
el contrario, la financiacion procedente de los Entes Territoriales crecio el 20,5% interanual. De este modo, en 2016 el
peso del Estado en la licitacion de obra publica en la regién se redujo hasta el 26,9%, el méas bajo de los ultimos seis
afos. La mejoria observada en los dos primeros meses del afio se ha debido a los Entes Territoriales, que han
multiplicado por 5,2 la licitacion respecto a los dos primeros meses de 2017. Por el contrario la partida del Estado se
redujo el 17,9% en el mismo periodo.

Grafico 2.8 Obra publica por tipo de obra: contribucion Grafico 2.9 Andalucia: presupuesto de licitacion por
al crecimiento interanual en 2016 (p.p.) provincias en 2016 (a/a, %)
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La inversion de las familias y de las empresas continla su recuperacion, a la que se
une el gasto en construccion de vivienda

Tras el crecimiento de 2015, la evolucién de la inversion a lo largo de 2016 ha mostrado un comportamiento,
en general, de menos a mas, visible tanto en la construccion como en las importaciones de bienes de equipo. A
pesar de ello, el ritmo de recuperacion continla siendo moderado.

Por un lado, los visados de construccidn no residencial recuperaron dinamismo en la segunda mitad del afio,
después del retroceso mostrado durante el primer semestre. A pesar de ello, 2016 se cerré con una reduccion de los
visados no residenciales cercana al 1,9% a/a, algo superior a la caida del 0,7% a/a a nivel nacional. En cualquier
caso, la volatilidad de este tipo de series hace que deban ser tomadas con cautela. Por otro, las importaciones de
bienes de equipo han aumentado en el segundo semestre de 2016, respecto al mismo periodo de 2015, tras el
estancamiento observado en la primera parte del afio. De esta forma, las importaciones de bienes de equipo habrian
aumentado un 8,1% en 2016, algo por encima del crecimiento nacional (6,6% a/a) (véase el Grafico 2.10).

Por tanto, la evolucién de la inversidn es todavia fragil y sujeta a elevados riesgos, que se acrecientan con la
incertidumbre sobre la politica econdmica en Espafa. Asi lo confirman también los resultados de la Encuesta
BBVA de Actividad Econdmica en Andalucia (véase el Grafico 2.11), que vuelven a mejorar tras los decepcionantes
datos del primer y segundo trimestre de 2016. Las opiniones més favorables en términos de inversién son las
relacionadas con el sector servicios, donde casi el 40% de los encuestados considera que la situacién actual ha
mejorado respecto al cuarto trimestre del afio.

Grafico 2.10 Crecimiento de visados de construccion Grafico 2.11 Andalucia: evolucion de la inversion
no residencial (m2) e importaciones de bienes de segun la Encuesta EAE-BBVA (saldos de respuestas,
equipo (%, CVEC) %)
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La recuperacion del mercado inmobiliario continué en 2016, si bien los datos muestran una elevada
heterogeneidad geogréfica. La venta de viviendas crecid por tercer afio consecutivo, aunque a tasas algo inferiores a
la media nacional. Este impulso de la demanda volvié a estimular la edificacion residencial que, en este caso, siguié
creciendo por encima de la media espafiola. Sin embargo, el impulso de las ventas no terminé de trasladarse al
precio de la vivienda, que se mantuvo durante el afio a niveles similares a los de 2015.

La venta de viviendas en Andalucia crecié en 2016 (promedio trimestral del 1,3%, CVEC), pero a un ritmo algo
menor que la media nacional (2,6% t/t CVEC). En términos interanuales, las transacciones entre enero y diciembre
de 2016 mostraron un incremento del 9,0% en Andalucia (13,9% en Espafia). El segmento de demanda mas
dinamico fue, con diferencia, el correspondiente a los residentes en la regién, cuyas compras se incrementaron el
12,1%, 4p.p. menos que lo observado en la media nacional. La compra de viviendas de extranjeros, que supuso el
17,8% del total (un peso algo superior al 17,2% de media en Espafia), creci6 el 3,1% interanual, 12,9p.p. menos que
el registrado en todo el pais, tras haber aumentado en los dos afios anteriores a un promedio anual de casi el 31%.
En contraposicion, las operaciones efectuadas por residentes en otras regiones cayeron a una tasa interanual del
2,9%, lo que contrasta con el relativo estancamiento observado de media en Esparia (0,6%).

Por provincias, la venta residencial en 2016 creci6 en todas, destacando incrementos por encima del 10% en
Jaén, Sevilla, Almeria y Cérdoba. En todo caso, Mélaga y Sevilla aglutinaron el 50% de las operaciones de
compraventa en la region, y la primera fue la que més contribuy6 al crecimiento de las ventas regionales, aportando
2,4p.p. al incremento del 9,0% en Andalucia durante 2016. Sevilla aporté 1,8p.p. Por otro lado, el peso de la
demanda extranjera en la regiébn muestra una elevada heterogeneidad regional: en Malaga el 37,7% de las viviendas
vendidas fueron compradas por extranjeros y en Almeria el peso fue del 21,9%; sin embargo, en Cérdoba, Sevilla y
Jaén la proporcion fue muy reducida (véase el Cuadro 2.1).

El precio de la vivienda en Andalucia se mantuvo practicamente estancado en 2016. Segun los valores de
tasacion recogidos por el Ministerio de Fomento, durante el pasado afio el precio de la vivienda en Andalucia no varié
respecto a 2015 (Espafia, 1,9%), tras haberse incrementado en un 0,6% en 2015. Asi, a diciembre de 2016 el precio
se situd en los 1.215,9 €/m2. Por provincias, el valor de la vivienda se elevé en Malaga, Granada, Jaén y Almeria,
mientras que en Sevilla y Huelva se registraron los mayores recortes de precios (véase el Cuadro 2.1). Desde el
punto de vista municipal, el precio de la vivienda subié en 21 de los 49 municipios de mas de 25.000 habitantes de la
regién. Destacan, por su aceleracion, Rincén de la Victoria (8,9%), Benalmadena (7,3%), Mijas (6,5%), Alhaurin de la
Torre (6,5%) y Vélez-Méalaga (5,5%). Por el contrario, los precios cayeron en 28 municipios, y las mayores
correcciones se observaron en Sevilla (-7,1%), Huelva (-6,9%), Alcala de Guadaira (-5,7%), Jerez de la Frontera (-
5,6%) y Chiclana de la Frontera (-5,2%).

Tras el importante crecimiento de 2015, durante 2016 la firma de visados de nuevas viviendas en Andalucia
volvid a crecer por encima de la media nacional. Asi, después de aumentar el 56,5% en 2015, en el pasado afio el
crecimiento de la actividad constructora en Andalucia fue del 36,1%, por encima del 28,9% de media en Espafia. Con
ello, la regiébn acumula dos afios consecutivos de incrementos superiores a la media. En total, a lo largo de 2016 se
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firmaron los permisos para construir 10.228 nuevas viviendas en la region, observandose un mejor comportamiento
en el dltimo trimestre del afio (véase el Grafico 2.13). En el Cuadro 2.1 se muestra la evolucién por provincias,
observandose un mayor dinamismo en Almeria, Sevilla y Malaga, si bien, partiendo de unos niveles muy reducidos.
Por el contrario, los visados se redujeron en Huelva y Granada. En enero de 2017 contindan observandose
crecimientos de los visados por encima de la media nacional.

La evolucién de los visados ha quedado reflejada en las nuevas operaciones de crédito a la vivienda solicitado por
hogares y empresas no financieras, que se incrementaron un 5% respecto a 2015.

Grafico 2.13 Andalucia: visados de construccién de

Grafico 2.12 Andalucia: venta de viviendas (CVEC) vivienda nueva (CVEC)
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Cuadro 2.1 Andalucia: variables del mercado inmobiliario por provincias
Venta de viviendas Precio de la vivienda Visados de vivienda Visados de vivienda
2016 2016 2016 2016
(%, a/a) (%, a/a) (%, a/a) (%, a/a)
Almeria 10,6 21,9 0,5 124,0
Cadiz 8,3 7,6 -1,8 23,1
Cérdoba 10,3 2,1 -0,9 28,5
Granada 8,3 9,7 1,2 -13,8
Huelva 6,4 51 -2,2 -17,3
Jaén 16,1 3,6 0,9 4,8
Malaga 7,2 37,7 3,5 47,0
Sevilla 10,9 3,3 -3,2 58,4
Andalucia 9,0 17,8 0,0 36,1
Espafa 13,9 17,1 1,9 28,9

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM
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La mejora de las ventas a la eurozona apoyo el aumento de las exportaciones
andaluzas en 2016

Las exportaciones reales de bienes de Andalucia aumentaron un 5,7% a/a en 2016, frente al incremento del
3,8% en el caso de Espafia. Ello fue posible por un comportamiento especialmente bueno en la segunda mitad del
afio, cuando crecieron un 9,1% respecto al mismo semestre de 2015 (véase el Grafico 2.14). Con estas cifras,
Andalucia cerré el afio alcanzando records histdricos de exportaciones y posicionandose como la cuarta comunidad
auténoma con mayor cuota de exportaciones reales sobre PIB. En términos nominales el incremento fue del 3,5% y
alimentos y productos energéticos han sido los productos andaluces mas exportados.

Por areas geograficas, todos los destinos exceptuando América Latina contribuyeron al avance, aunque
especialmente relevante ha sido el aporte de la Eurozona (3,6 p.p. del crecimiento nominal de 2016). Casi el 65%
de las exportaciones andaluzas se dirijen a Europa, siendo Francia el principal socio comercial (12% de la cuota total
de ventas de bienes hacia el exterior). En el caso del Reino Unido, con un peso del 7% sobre el total de
exportaciones realizadas en 2016, las ventas se incrementaron un 1,5% a/a, lejos del 8,1% a/a que crecieron las
dirigidas a la Eurozona.

Por su parte, la importacién de bienes reales crecidé un 4,4% en 2016 (1,4 p.p. mas que la media nacional), frente
a la caida de 8,8% en términos nominales. En las correcciones en términos nominales, tanto de las exportaciones
como de las importaciones, jugé un papel relevante el abaratamiento del precio del petréleo a lo largo de 2016, dado
el peso de dicha partida para el sector exterior andaluz. De hecho, los productos energéticos coparon el afio pasado
el 12,4% de las ventas andaluzas hacia el extranjero y el 41% de las ventas.

La evolucion de los flujos exteriores de bienes generd un saldo positivo de la balanza comercial de bienes de
Andalucia de 883 millones de euros. Esto supone pasar de un déficit comercial del 0,9% del PIB regional en 2015 a
un superavit del 0,6% del PIB regional, el primer saldo positivo de Andalucia desde 1998.

Los primeros datos disponibles para 2017 apuntan a que tanto las exportaciones como las importaciones
reales andaluzas mantienen su vigor durante el primer trimestre del afio (4,5% y 2,4% t/t CVEC,
respectivamente). Por su parte, los resultados que ofrece la Encuesta de Actividad Econdémica reflejan una
perspectiva algo menos favorable para los primeros meses de 2017 (véase el Gréfico 2.15).
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Grafico 2.15 Andalucia: evolucién de las

Grafico 2.14 Exportaciones reales de bienes exportaciones, sequn la EAE-BBVA (% saldo neto de

(1T12=100, CVEC)
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El turismo extranjero clave en el crecimiento del sector

En 2016 el sector turistico andaluz mantuvo el dinamismo, aunque con una composicién diferencial entre la
dindmica de residentes y la de no residentes. En linea con la desaceleracion que se esta observando en el consumo
privado en Espafia, los visitantes nacionales llegados a Andalucia durante la segunda mitad del afio s6lo mostraron
un pequefio avance (véase el Grafico 2.16). De hecho, durante el segundo semestre del afio, el nimero de viajeros
hospedados en hoteles andaluces crecié un 5,9% respecto al mismo periodo de 2015, aportando los turistas de
origen nacional 1,6 p.p. a este aumento.

Como viene observandose desde comienzos de 2015, han sido los turistas no residentes lo que han soportado la
mayor parte de la mejora del sector turistico andaluz. De hecho, en los Ultimos 3 afios este tipo de turismo ha crecido
un 40% en la regién. Al menos en parte, las dificultades geopoliticas que siguen afrontando algunos de los
principales mercados competidores estan permitiendo mantener el tono positivo del turismo en Andalucia. Por lo
tanto, 2016 volvié a ser un afio de record para el sector turistico andaluz, con méas de 17,9 millones de
turistas llegados a hoteles en la regién, lo que supone un incremento del 6,6% respecto a 2015.

Los primeros datos de 2017 indican que la tendencia de incremento del turismo continda en Andalucia, con un
crecimiento esperado de 1,6% t/t (CVEC) en el primer trimestre (frente al promedio trimestral de 1,1% de 2016),
nuevamente con mayor dinamismo de los turistas no residentes.

Por otra parte, el incremento de los precios hoteleros en la regibn se mantiene, tras la recuperacién
experimentada en 2014. Desde 2015 el incremento en la afluencia de visitantes fue compatible, como ocurre en
otras regiones, con un incremento de los precios reales del sector que en el conjunto de 2016 asciende hasta el
5,3% respecto al afio anterior (véase el Gréfico 2.17).
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Gréfico 2.17 indice de precios hoteleros (reales,

Grafico 2.16 Viajeros en hoteles (1T12=100, CVEC) 1T12=100)
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Los servicios impulsan una aceleraciéon progresiva del empleo andaluz a lo largo de
2016

La recuperacion del mercado de trabajo prosiguio en la segunda mitad de 2016. Descontadas las variaciones
por causas estacionales, la afiliacion media a la Seguridad Social crecié un 0,8% t/t en el 3T16 y 0,9% t/t en 4T16,
cifras superiores al promedio trimestral del 0,6% observado durante el primer semestre del afio y ligeramente
inferiores a las mostradas por el conjunto de Espafia. Lo anterior eleva el empleo en términos de afiliacion un
2,4% respecto a 2015 (Espafia 3,0%) y desacelerandose respecto al crecimiento de 2015 (2,9%). Gran parte del
aumento de la afiliacion en 2016 se debe a la contratacion vinculada con el sector servicios. Especial
aportacion han realizado los servicios de comercio, transporte y reparacién de vehiculos, hosteleria y los servicios
publicos (véase el Cuadro 2.2).

La afiliacion mejoré ligeramente en el primer trimestre, alcanzando el 1,0% t/t y superando al registrado en el conjunto
de Espafia. A nivel sectorial, continta destacando la aportacion de los servicios, a la que se ha afiadido la
mejora del empleo en construccion, cuya aportacion al crecimiento trimestral ha sido la mas elevada desde el
comienzo de la crisis.

Los datos conocidos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) confirman el dinamismo del mercado laboral en
Andalucia. Asi, la ocupacidn crecio un 2,4% a/a en 2016, apenas por debajo del agregado nacional (2,7% a/a), lo que
permitio cerrar el ejercicio con casi 26.000 empleos mas que en diciembre de 2015, aunque con una composicién que
difiere respecto a la afiliacion. Segun los datos registrados por INE, habria sido la agricultura el sector con mayor
contribucion al crecimiento de la ocupacion.
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Cuadro 2.2 Contribuciones al crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social (t/t, %, CVEC)

Andalucia Espafia
1T16 2T16 3T16 4T16 1717 1T16 2T16 3T16 4T16 1717
Agricultura Ct,l .:b,l 0,1 l] 0,0 i] 0,0 EE 0,0 0,0 i] 0,0 0,1 E 0,0
Ind. Extractivas y energia ,0 il 0,0 0,0 I 0,0 [l 0,0 0,0 0,0 i 0,0 0,0 0,0
Manufacturas '],l .j 0,1 1 1 1 0,1 0,1 0,1 .:l 0,1
Construccion 0 I] 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 .3‘1
Comer., transporte y repar. -E 0,2 -IJ_‘
Hosteleria m 1 ._Q._1_| .] 0,1 .E -jQ.ll 1 0,1 .:l 0,1
Comunic., Finanzas ys. inmob. l],o [| 0,0 0,0 0,1 l] 0,0 ':| 0,0 0,0 I:| 0,0 0,0 [| 0,0
Activ. Profes. .E 1 0,1 0,2 .jo.h
Serv. publicos E 0,0 0,2 -z‘
Serv. sociales yact. Artist. 0 I:l 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ﬂ 0,0
Resto (incluye Hogar) 0 l 0,0 0,0 l 0,0 0,0 0,0 l 0,0 0,0 0,0 E 0,0
Total 0,5 0,7 | 0,9 0,9 1,0 0,7 0,8 0,8 1,0 0,8

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

La mejora del empleo durante la recuperacion no ha sido homogéneo en la regién. En el analisis por
municipios, se observa como fueron las areas no urbanas (No Grandes Areas Urbanas — No GAU) las que sufrieron
una menor pérdida de afiliados entre 2008 y 2015. Sin embargo, fue a partir de ese momento en el que las capitales
y sus GAU han creado empleo a un ritmo superior, especialmente Malaga y Sevilla, que aglutinan un 30% de la
afiliacion total en Andalucia. A pesar de ello, en ningln caso se ha recuperado el nivel precrisis. Este andlisis de la
afiliacion por municipios, permite, ademas, diferenciar la evolucion de la afiliacion en las distintas areas turisticas
andaluzas. Como se puede observar en el Grafico 2.18, la afiliacion ha aumentado mas que en las zonas turisticas,
gue en las que no lo son. En todo caso, esta mejora es aun insuficiente, ya que la Costa de Almeria es la Unica zona
gue ha alcanzado el nivel de afiliacion de 2008.

Grafico 2.18 Andalucia: afiliacion a la Seguridad Social por areas (% a/a, 2016)°

"<

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social, Ministerio de Fomento e INE

9: Nota: las areas han sido definidas segun el criterio de zonas turisticas de la Encuesta de Ocupacién Hotelera de INE disponible aqui. https://goo.gl/FjfTb0
Las zonas de Costa de la Almeria, Costa de la Luz de Cadiz y Costa del Sol excluyen la capital de provincia. Las capitales de provincias incluyen la propia capital mas
las grandes areas urbanas cercanas definidas por el Ministerio de Fomento disponible aqui: https://goo.gl/NWJjNR
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Respecto a la calidad del empleo, la tasa de temporalidad en Andalucia continGa siendo muy elevada,
manteniéndose practicamente 10 p.p. por encima de la nacional. Dicho esto, desde finales de 2014 se observa un
estancamiento en el porcentaje de empleados temporales sobre el total, frente a la tendencia de crecimiento que
contindia mostrando en el conjunto de Espafia (véase el Gréfico 2.19).

Por otro lado, la tasa media de paro se situ6 a finales de 2016 en el 28,3%, casi 10 p.p. por encima de la media
de Espafia, en un contexto de caida de la poblacién activa regional del 1,2% a/a, que dobla la disminucién nacional
(0,6% en 4T16 frente a 4T15). Ademas, el peso del paro de larga duracidon se ha reducido en 4,8 p.p en 2016
(algo superior a los 3 p.p. de reduccién en la media nacional). Con todo, en 4T16 el 55% del total de
desempleados llevaba mas de un afio en dicha situacion. Como muestra el Grafico 2.20, dicha proporcion parece
haber empezado a reducirse ligeramente, con algo mas de intensidad en Andalucia. No obstante, pese a la ligera
mejora del mercado laboral en la region, aun el 24% tanto de desempleados totales como de desempleados de larga
duracion en Espafa se encuentran en Andalucia (frente al 17% de su cuota de poblacion activa), lo que mantiene al
mercado de trabajo como el principal reto de la region.

Grafico 2.19 Temporalidad en el empleo (% del total de Grafico 2.20 Parados que lo son durante mas de un
asalariados, CVEC) afo (% del total de parados)
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La Junta de Andalucia cumpli6 el objetivo de estabilidad de 2016

2016 cerr6 con una notable mejoria de las cuentas publicas de la Junta de Andalucia, favorecida por el impacto
positivo de la liquidacion del sistema de financiacion'®. Los ingresos crecieron en linea con lo previsto a principios del
afio; mientras que el gasto, excluyendo las transferencias de la liquidacion del modelo, se ajusté principalmente en la
formacion bruta de capital. Como resultado, el déficit de la Junta cayé mas de medio punto porcentual del PIB
regional hasta situarse en el 0,6% del PIB, cumpliendo el objetivo de estabilidad presupuestaria (-0,7% del PIB
regional).

10: La liquidacién del sistema de financiacién autonémica correspondiente a 2014 le ha supuesto un ingreso en 2016 de 1.079 millones de euros, frente a los 265
millones que tuvo que devolver en 2015 por la liquidacion del afio 2013.
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Andalucia crecera en 2017 algo por encima de la media espafiola

Hacia delante, se mantiene una expectativa de moderada aceleracion del crecimiento hasta el 3,1% en 2017,
mejorando 3 décimas la prevision anterior y mantiendo el 2,7% en 2018, en linea con las previsiones para el
conjunto de Espafia. Ello permitiria la creacién de algo mas de 200 mil empleos en estos dos afios y que la
tasa de paro se reduzca en dos puntos porcentuales, hasta el 23,5%. En todo caso, el ritmo de avance en la
mejora de la ocupacion continia sin ser suficiente, ya que a finales de 2018 el nivel de empleo sera todavia un 6%
inferior al existente a finales de 2007.

Este escenario de mejora se explica por diversos factores. Por un lado, la revision hecha por el INE de la senda
histérica del PIB regional, la propia inercia de la economiay los nuevos datos conocidos anticipan una nueva
aceleracion del crecimiento en el primer trimestre del 2017. En concreto, se espera que el PIB de Andalucia
avance en el 1T17 un 0,9% (t/t, CVEC), 0,2p.p. mayor que el observado en el dltimo trimestre de 2016.

¢,Punto de inflexidon en la politica monetaria del BCE?

El Banco Central Europeo (BCE) ha dado muestras de su disposicion a modular su postura de politica monetaria en
sus proximas reuniones. Si bien queda clara la necesidad de mantener una politica monetaria todavia laxa para
apuntalar los avances conseguidos hasta el momento, en la reuniéon de marzo se observé cierta moderacion en el
tono del BCE, que probablemente se acentuara durante los préximos meses'’. En particular, el Consejo de Gobierno
(CG), respaldado por la mejora de las condiciones econémicas en la zona euro y el incremento de la inflacién, ha
enviado sefales que parecen haber abierto el debate sobre la estrategia de salida y la secuencia de la retirada de los
estimulos. Hasta ahora, el BCE ha comunicado de forma clara que las subidas de tipos se producirian una vez
finalizado el programa de compra de activos, en linea con el mismo proceso que ha seguido la Fed. Hacia delante, se
espera que la autoridad monetaria comience a reducir su ritmo de compras mensuales a comienzos del préximo afio
(tapering), en un proceso que se podria dilatar hasta mediados de 2018. A finales de ese afio se produciria la primera
subida del tipo de interés de referencia. Una comunicacién adecuada y una estrategia de salida ordenada y paulatina
de las medidas extraordinarias resultaran claves a la hora de emprender el proceso de normalizacién sin poner en
riesgo la recuperacion econémica.

El flujo de crédito bancario volvera a la senda de crecimiento

Hacia delante, es de esperar que el nuevo crédito comience a recuperarse. Por el lado de la demanda, la
consolidacion en las expectativas de actividad, tanto nacional como internacional, hace prever una tendencia positiva
para la inversion empresarial y el gasto de las familias. Esto, junto con el desapalancamiento observado durante los
ultimos afos, los bajos tipos de interés, la mejora de las carteras de crédito y el elevado nivel de liquidez, adelanta la

11: Asi, el Consejo de Gobierno (CG), respaldado por la mejora de las condiciones econédmicas en la zona euro, eliminé de su ultimo comunicado la frase: “[...]Si fuera
necesario para el cumplimiento de su objetivo, el Consejo de Gobierno actuara utilizando todos los instrumentos disponibles en su mandato [...]", y enfatiz6 asi la menor
urgencia de tomar medidas adicionales. Ademas, el presidente de la autoridad monetaria admitié que se discuti6 la posibilidad de quitar del comunicado la referencia a
recortes adicionales de tipos de interés ([...]Seguimos esperando que se mantengan en los niveles actuales, o en niveles inferiores, durante un periodo prolongado
[...]"), algo que podria producirse en las proximas reuniones, como paso previo a una futura normalizacion
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continuacion de un entorno de crecimiento en las nuevas operaciones de financiacion. Por otro lado, la menor
incertidumbre sobre los precios, la recuperacion del mercado laboral, la reduccion observada en la sobreoferta y la
disponibilidad de financiacion daran lugar a un impulso del crédito al sector inmobiliario.

La politica fiscal neutral sera compatible con un aumento de la demanda publica

De cara al presente afio, los presupuestos aprobados por la Junta de Andalucia para 2017 contindan con las
politicas iniciadas de ejercicios anteriores. De esta forma, los presupuestos contemplan un crecimiento de los
ingresos semejante al observado en 2016; mientras que el gasto recupera dinamismo, favorecido por el aumento de
la remuneracion de asalariados, los consumos intermedios y el gasto en inversién. En este contexto, los ingresos
adicionales que supondria la aprobacién de las entregas a cuenta contenidas en el proyecto de Presupuestos
Generales del Estado para 2017 (930 millones de euros mas que en 2016) facilitaria la reduccion del déficit de
Andalucia hasta el entorno del objetivo de estabilidad (-0,6% del PIB) sin necesidad de aprobar medidas adicionales
de ajuste fiscal.

En todo caso, la contraccion realizada en afios anteriores ya se centré en el gasto de inversion (tanto por parte del
Gobierno central como por la Junta de Andalucia), y se situé en minimos histéricos. Esto supone un escaso margen
para recortes adicionales sin que el deterioro de los activos publicos redunde en una menor competitividad. De esta
forma, hacia delante sera necesario llevar a cabo medidas que busquen mejorar la eficiencia del gasto y la
asignacion optima de los recursos disponibles.

Las exportaciones y el turismo seguiran creciendo

Por otro lado, el crecimiento continuara apoyandose en factores tanto internos como externos. El avance del
PIB global (3,3% en 2017 y 3,4% en 2018) seguira incentivando la demanda por exportaciones andaluzas, a pesar de
los focos de incertidumbre (brexit y el futuro de la politica de comercio exterior de Estados Unidos). La mejora del
entorno exterior, particularmente en los mercados emergentes (Latinoamérica) y en Europa, junto con un tipo de
cambio favorable, supone una oportunidad para volver a incrementar el peso de las exportaciones sobre el PIB
regional, en niveles todavia bajos. A lo anterior se unen los precios del petréleo todavia reducidos (57,8 délares por
barril en promedio para 2017-2018), la politica monetaria expansiva y el progreso en la correccion de los
desequilibrios.

Se crearan cerca de 200 mil empleos y el PIB per capita practicamente alcanzara el
nivel pre-crisis

Las previsiones de mejora del PIB para la region en los proximos dos afios favorecen una evolucion positiva del
mercado laboral. Asi, en el escenario mas probable se generaran unos 200 mil puestos de trabajo en el bienio
2017-2018. A pesar de esto, el nivel de empleo se situara aun un 6% por debajo del alcanzado a finales de 2007.
Paralelamente, la tasa de paro promedio se reducira hasta el 23,5% en 2018, todavia 11,4 p.p. por encima de su
minimo en 2007 (véase el Grafico 2.21).
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Por su parte, la combinacién de un crecimiento ligeramente superior al nacional tanto de PIB como de poblacion,
haran que Andalucia supere en 2018 el nivel de PIB previo a la crisis y practicamente iguale la situacion de
2008 en términos de PIB pc (véase el Grafico 2.23).

El escenario no esta exento de riesgos

Si bien las previsiones para 2017 se corrigen al alza dado el buen comportamiento previsto del sector exterior y
la inversidn, los riesgos externos e internos persisten. A nivel externo, se mantiene la incertidumbre en torno al
posible auge de medidas proteccionistas que limiten la incipiente recuperacion del comercio global. En este sentido, aliin
se desconoce el alcance de los cambios en la politica de comercio exterior de EE.UU., asi como la evolucion y los
resultados de las negociaciones para materializar la salida del Reino Unido de la UE tras la reciente activacion del
articulo 50 del Tratado de Lisboa. Por otro lado, las citas electorales en algunas de las principales economias de la zona
euro a lo largo de 2017 (Francia en abril y mayo, y Alemania en septiembre) suponen una incégnita adicional en el
panorama exterior. Otro riesgo a tomar en cuenta es el momento y la intensidad en el que se produzca la retirada de
estimulos monetarios por parte del BCE. Para una economia apalancada como la espafiola, incrementos en el coste de
financiacion podrian restringir los recursos disponibles para el consumo y la inversion.

En el entorno doméstico, la desaceleracién de la demanda interna, podria suponer un riesgo para Andalucia en
préximos trimestres. En concreto, las exportaciones de servicios turisticos podrian verse afectadas por una
demanda interna mas débil y, en particular, por el menor consumo. El turismo espafiol constituye el grueso las
visitas a esta comunidad autébnoma, y también se vera afectado por el encarecimiento del precio del petréleo. Otros
efectos, como la debilidad de la libra esterlina o el agotamiento del impulso favorable del turismo “prestado por otros
destinos” como consecuencia de tensiones geopoliticas, son menos relevantes para la region.

Ademés, aunque la incertidumbre sobre la politica econémica se ha moderado, segun las estimaciones de
BBVA Research podria seguir restando algunas décimas al crecimiento™. Hacia delante, sera clave la capacidad
de generar consensos alrededor de las medidas que se necesitan para mejorar el funcionamiento de los mercados de
bienes y servicios, de tal manera de aumentar la velocidad del crecimiento y la creacién de empleo. Por otro lado,
aunque de momento no se aprecian efectos de segunda ronda en la inflacién derivados del incremento del precio de las
materias primas o del salario minimo interprofesional (SMI), no se puede descartar que se produzcan a futuro. De
materializarse, podrian afectar negativamente a la competitividad de las empresas y al poder adquisitivo de las familias,
lo que ralentizaria el crecimiento de la demanda y la creacién de empleo. A este respecto, se estima que el incremento
del 8% en el Salario Minimo Interprofesional (SMI) para 2017 tendra un efecto limitado en actividad y puestos de
trabajo debido a su baja cobertura y reducida importancia en los costes laborales de las empresas. Sin embargo, si
se generalizasen incrementos en las remuneraciones reales sin venir acompafados de mejoras proporcionales en la
productividad, el proceso de creacion de empleo podria verse negativamente afectado. Incluso si no se diese lo
anterior, la subida del SMI puede reducir la probabilidad de empleo de ciertos colectivos, como los trabajadores con
menor formacion, los jovenes (sin experiencia) o quienes tienen un contrato temporal. Ademas, el porcentaje de

12: Para més detalles véase Situacion Espafia correspondiente al Segundo trimestre de 2017, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-
compuesta/situacion-espana-segundo-trimestre-2017/
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asalariados con un sueldo anual equivalente igual o por debajo del SMI en Andalucia es de los més elevados a nivel
nacional (ver Gréfico 2.22), y también es mayor, como se ha comentado, la incidencia de la temporalidad (ver Gréfico
2.19). Por tanto, los efectos mencionados anteriormente, en caso de producirse, podrian ser superiores en la region,
tanto a nivel agregado como en dichos colectivos™.

En todo caso, la necesidad de continuar reduciendo los desequilibrios que aun conserva la economia
andaluza obliga a la consideracién de nuevas reformas que ayuden a elevar el crecimiento de la
productividad mientras se mantiene el del empleo y se consolida el desapalancamiento frente al resto del
mundo. Seran de especial interés aquellas medidas encamientadas a mejorar el mercado laboral (elevada tasa de
paro, especialmente entre los jévenes) y el capital humano y a aumentar la exposicion exterior de la economia
andaluza, para lo que resultara clave la internacionalizacion de las empresas y el aumento de su tamafio. Pese a que
Andalucia se encuentra a la cabeza de las CC.AA. con mayor diversificacion en destinos™, el peso de las
exportaciones en su PIB continta siendo bajo (17,2% en 2016, casi 6 p.p. por debajo del nacional) y ademas, se ha
visto reducido en los ultimos afios (en 2014 llegd a suponer el 19,2% de su economia). Lo anterior deja latente la
necesidad de ampliar la base exportadora. De hecho, Andalucia contaba en 2015 con 2 empresas exportadoras por
cada 1000 habitantes, frente a las casi 3 de la media nacional o las mas de 6 en el Pais Vasco. La busqueda de
nuevos cultivos, o la apuesta por la calidad y la innovacién en los més tradicionales (el jamon, el aceite de oliva, las
hortalizas o el vino), podrian constituir oportunidades de crecimiento para el sector primario andaluz y la
agroindustria, ademas de las existentes en otros sectores menos desarrollados en la region.

Gréfico 2.22 Asalariados con un sueldo anual

CIEIE Z2rdb (R ENEIEE CEIT LIS SIS LI e equivalente por debajo del Salario Minimo (% del total

CVEC .
( ) de asalariados)
25 125
20 120 22 A
15 115 1,1
10 110 10
5 105 1,8 1,5
1,3
0 100
5 95
-10 90
-15 85
20 80 15
25 75 d
VODDOO—TdTANNMMT IO O©ONDNOO
OO 0O dddddd A A A A A o o
FEEFEFEFEFEFERFEREEREEREEREEREE -
. . eV A
Variac. Tasa de paro desde 1T08 (p.p.) (]

Ocupados (drcha)

Fuente: BBVA Research a partir de Muestra Continua de Vidas

Fuente: BBVA Research a partir de INE Laborales (Seguridad Social)

13: Véase, al respecto, el Observatorio de BBVA Research, Repercusiones del aumento del salario minimo en Espafia, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/repercusiones-del-aumento-del-salario-minimo-en-espana/

14: Véase el Recuadro 1 del Situacién Andalucia. Primer Semestre 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2014/10/Situaci%C3%B3n_Andalucia_1S14_vf-R1.pdf
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Grafico 2.23 PIB, empleo, tasa de paro, poblacion y PIB pc. Nivel en 2016 y cambio en el bienio 2017-2018 (Nivel pre
crisis=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion 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 0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcioén, 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningln
tipo.

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

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, 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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