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2. Perspectivas parala economia andaluza

Los datos de actividad y expectativas confirman que la economia andaluza volvié a recuperar la senda de
crecimiento en el primer semestre de 2017. En particular, el modelo MICA-BBVA estima que el PIB andaluz habria
aumentado alrededor del 1% t/t en los dos primeros trimestres del afio (véase el Gréfico 2.1) dos décimas por encima
del promedio nacional. Asi, a comienzos de 2017 se observé un mayor dinamismo en la actividad que en el segundo
semestre de 2016, el cual se habria desacelerado en el tercer trimestre (0,9% t/t) y podria volver a hacerlo en el
cuarto (0,7% t/t). Esta sefial es consistente con la mostrada en la Encuesta de Actividad Econémica que BBVA
realiza en la region trimestralmente, que sigue mostrando, a lo largo de los tres primeros trimestres de 2017,
resultados favorables en lo referente al trimestre en curso, pero reduce las perspectivas hacia el 4T17 (véase el
Gréfico 2.2).

Tras haber aumentado a un ritmo del 2,8% en 2016, se prevé que el PIB regional crezca un 3,2% en 2017 y un
2,5% en 2018, lo que permitiria la creacién neta de unos 206 mil empleos en el conjunto de los dos afios. Esto,
como consecuencia de los buenos datos de actividad conocidos hasta ahora y de distintos factores de soporte como
el sélido crecimiento mundial, un precio del petréleo relativamente bajo y una politica monetaria expansiva, entre
otros. En todo caso, al final de este periodo el nivel de ocupados sera todavia un 5,7% inferior al de principios de
2008.

. - . Grafico 2.2 Andalucia: actividad y perspectivas segun la
Grafico 2.1 Crecimiento del PIB segun el modelo MICA- o L O
BBVA (t/t, %, CVEC) Encuesta de Actividad Econémica BBVA (%, saldo de
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El consumo privado se mantiene fuerte, aunque desacelerando en el 2517

El gasto en consumo de las familias andaluzas mantiene su crecimiento en 2017. Entre los factores que lo
soportaron se encuentran el mantenimiento de unos tipos de interés histéricamente bajos, el aumento de la riqueza
disponible de las familias y un precio del petrdleo que se mantiene relativamente barato. Asi lo muestra el Indicador
Sintético de Consumo que elabora BBVA Research -ISCR-BBVA®- que aglutina la sefial de los principales indicadores
parciales de gasto disponibles de la comunidad.

En el primer semestre de 2017, el ISCR de Andalucia sefiala un crecimiento promedio trimestral del 0,8% CVEC,
una décima superior tanto al crecimiento observado para el conjunto de Espafia, como al de la region durante el dltimo
semestre del afio pasado. Sin embargo, este comportamiento se habria truncado en la segunda parte del afio (véase el
Gréfico 2.3). Asi, los indicadores parciales muestran que el consumo se habria desacelerado nuevamente en el tercer
trimestre (hasta el 0,6% t/t) (véase el Gréfico 2.4).

Grafico 2.3 Indicador sintético de consumo regionalizado ISCR (%, t/t, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

3: Elindicador 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, carburantes y consumo interno nacional. La metodologia
utilizada para la construccién del indicador se basa en el andlisis de componentes principales. Para méas informacion, véase R.1 ¢ Afecta la evolucion de la demanda
domeéstica al crecimiento de las exportaciones? en Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-
compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/
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Gréfico 2.4 Evolucion de los principales indicadores de consumo privado (% t/t, CVEC)
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Nuevo impulso al consumo publico

Los datos de ejecucién presupuestaria disponibles hasta agosto de 2017 ponen de manifiesto que la Junta de
Andalucia habria moderado el impulso al gasto durante el tercer trimestre del afio, de tal forma que estaria creciendo
a un ritmo del 1,8% a/a, por debajo del avance observado por la media autonémica (2,9% a/a, véase el Gréfico 2.5).
Este aumento se sitia ademas por debajo del crecimiento del PIB nominal regional, lo que lo hace compatible una
caida de una décima de la ratio del consumo publico sobre el PIB. Por el contrario, Andalucia habria vuelto a
concentrar su esfuerzo de ajuste en la inversion, la cual registra una contraccion del 4,0% a/a y se mantiene en

minimos histéricos (véase el Gréfico 2.6).

Grafico 2.5 Gasto en consumo final nominal*.
Acumulado enero a agosto (%, a/a)
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(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo
de capital fijo.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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Gréfico 2.6 Formacion bruta de capital nominal.
Acumulado enero a agosto (%, a/a)
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La licitacion de nueva obra publica se recupera tras dos afos de retrocesos

En los primeros nueve meses del afio la licitacion de nueva obra publica en Andalucia se comportdé mejor que la
media. Asi, mientras en el conjunto del pais el presupuesto licitado en el periodo crecié el 14,9% a/a, en Andalucia el
incremento fue del 42,5%. Este avance se soportd en un aumento del 24,3% a/a de la edificacion pero, sobre todo,
por la obra civil, cuya licitacién superé en un 55,6% la de los nueve primeros meses de 2016. Ademas, este
dinamismo fue muy superior al observado de media en Espafia en este segmento (9,5%).

El detalle indica que la mayor partida presupuestaria se destind a obras hidraulicas (26,3% del total licitado). La
mejora y construccién de carreteras fue la segunda partida mas relevante, seguida de las obras destinadas a
urbanizacién. En términos de edificacion, las mayores partidas se destinaron a obras en edificios sanitarios y en
edificios administrativos. Por provincias, entre enero y septiembre Almeria registré el mayor avance en términos de
obra publica: en la provincia el presupuesto de licitacion casi se triplicé respecto al del mismo periodo de 2016. Este
incremento descansa en la contratacion de obras de edificios destinados a la salud o la educacién, asi como a obras
en la red de carreteras de la provincia. Cérdoba fue la segunda provincia con un mayor dinamismo de la obra publica,
donde el presupuesto practicamente se duplicd en el periodo de tiempo. Por el contrario, tras el buen desempefio en
ejercicios anteriores, la obra publica en Granada se redujo en los nueve primeros meses de 2017.

Diferenciando por organismos financiadores, el aumento de la licitacién en la primera parte de 2017 vino por parte del
Estado y, sobre todo, de los Entes Territoriales. El Estado incrementé el presupuesto destinado a nueva obra publica
el 40,0% interanual entre enero y septiembre de 2017. Por su parte, los Entes Territoriales lo aumentaron el 43,4%.
De este modo, la relevancia del Estado en la financiaciébn de nueva obra publica permanece en minimos de los
Ultimos afos: entre enero y septiembre del afio en curso, tan solo el 28,1% de la nueva obra financiada se hizo desde

el Estado.
Grafico 2.7 Obra publica por tipo de obra: contribucion al Grafico 2.8 Andalucia: presupuesto de licitacion por
crecimiento interanual entre ene y sep-17 provincias entre ene y sep-17
(puntos porcentuales) (millones de € y % a/a)
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Sefales mixtas en la inversion empresarial, fortaleza en la construccion no
residencial pero debilidad en las importaciones de bienes de capital

Hasta agosto de este afio, las importaciones de bienes de equipo se han incrementado un 7,4% a/a en
términos nominales, lo que supone un crecimiento algo inferior al del conjunto nacional en el mismo periodo (10,4%
al/a) (véase el Grafico 2.9). Con ello, los bienes de inversion equivalen a casi un 13% del total de importaciones,
alcanzando los 2.500 mill. €, 5 pp mas de lo que suponian en 2013 al inicio de la recuperacioén, pero ain lejos del
21% que suponen en el conjunto nacional.

En contraste, la construccion de edificios no residenciales® ha experimentado un fuerte repunte durante los
primeros ocho meses del afio, muy superior al observado para el conjunto de Espafia. En concreto, la superficie
visada destinada a este tipo de edificios ascendié a los 471.000 m?, un 53,7% mas gue en el mismo periodo de 2016
(en el conjunto del pais la superficie visada crecid un 2,7%). Esta positiva evolucién responde al aumento de la
superficie en visados destinados a servicios comerciales y almacenes, asi como en los vinculados con actividades
turisticas, recreo y deporte.

De modo més cualitativo, en general los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en
Andalucia correspondiente al 3T17 muestran un mayor optimismo que hace un afio, sobre todo en industria,
turismo y construccion. Cabria destacar que, en el caso de la construccion y el turismo, casi la mitad de los
encuestados indica que se experiment6 un aumento de la actividad en el trimestre. Con respecto al trimestre anterior,
las mejorias més notables se han observado en construccién e industria. En los servicios la vision sigue siendo muy
favorable, aunque se reduce el saldo de respuestas levemente frente a lo observado hace un trimestre (véanse el
Gréfico 2.10 y el Recuadro 1).

Gréfico 2.9 Crecimiento de visados de construccion no Gréfico 2.10 Andalucia: evolucién de la inversion por
residencial (mz) e importaciones de bienes de equipo sectores segun la Encuesta de Actividad Econémica de
(%, ala)* BBVA (saldos de respuestas, %)
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4: Edificios destinados a servicios comerciales y almacenamiento, a actividades agrarias y ganaderas, industriales, oficinas, a turismo y recreo y servicios de transporte,
entre otros.
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La venta de viviendas repunta, aunque los precios se recuperan algo mas
débilmente que en el conjunto de Esparfia

Andalucia sigue mostrando un tono positivo en su mercado inmobiliario. El crecimiento de la demanda es solido y
cuenta con el apoyo de la demanda extranjera y de los demandantes residentes en otras regiones de Espafia. Esta
solidez se traslada poco a poco a los precios que muestran subidas. Por su parte, la iniciacion de viviendas volvio a
crecer por encima de la media. En cualquier caso, el mercado sigue exhibiendo comportamientos muy diferenciados
por provincias.

La venta de viviendas en la primera mitad del afio crecié a un ritmo similar a la media espafiola. Entre enero y
junio de 2017 en Andalucia se vendieron 49.501 viviendas, lo que supuso un incremento interanual del 17,6%, similar
al 17,3% al que crecieron las ventas de media en Espafa. El Grafico 2.11 muestra un buen desempefio tanto en el
primer como en el segundo trimestres de 2017, registrando un aumento trimestral promedio del 10,0% t/t (CVEC).
Diferenciando por segmentos de demanda, se aprecia un repunte significativo de las compras efectuadas por
residentes en otras comunidades autbnomas, tras tres afios consecutivos de descensos. En particular las ventas de
este colectivo crecieron en el primer semestre de 2017 el 21,9% interanual. Pese a ello, su peso en las ventas totales
no destaca frente a la media nacional (9,3% vs 9,4% en Espafia). Las compras de residentes en la regién, que
suponen el 73,4% del total, crecieron a una tasa interanual del 20,0%, por encima del desempefio medio de este
colectivo en Espafia (17,7% a/a). En cuanto a las operaciones de extranjeros, entre enero y junio del afio en curso se
produjo un incremento interanual del 5,9%, con lo que su peso se elevo hasta el 16,6%, en linea con la media
nacional. Sin embargo en este ambito hay una gran disparidad entre provincias: mientras en Malaga las compras de
los extranjeros fueron el 33,4% del total de ventas en la region, en Cérdoba apenas alcanzo el 2%. Almeria también
se situd por encima de la media regional (23,3%).

Por provincias, el grueso del mercado sigue situandose en Malaga y Sevilla, que en el 1S17 concentraron el 50,1%
de las ventas en la comunidad auténoma (16.555 y 8.249 transacciones, respectivamente). Sin embargo, en la
primera mitad del afio el mayor dinamismo de las ventas se localiz6 en Granada y Almeria, con crecimientos del
26,4% vy el 23,5%, respectivamente (véase el Cuadro 2.1).

El precio de la vivienda en Andalucia muestra un menor crecimiento que la media nacional en la primera
mitad del afio. Segun el Ministerio de Fomento al cierre del segundo trimestre el precio de la vivienda en la regién
era de 1.232,7 €/m2, manteniéndose por debajo de la media nacional (1.530,0€/m2). En los dos primeros trimestres
de 2017 el precio ha experimentado un crecimiento interanual del 1,1% en promedio trimestral (Espafia, 1,9%). Al
igual que la media, el incremento en el primer trimestre fue ligeramente superior al del segundo. Por provincias, el
precio vario entre los 1.611,5 €/ m2 de Malaga y los 806,1 €/m2 de Jaén vy, tal y como muestra el cuadro 2.1, el precio
en la primera mitad del afio tan sélo subié en Malaga, Sevilla y Almeria, registrando, de media en cada trimestre, un
incremento interanual del 3,9%, 1,5% y 1,0%, respectivamente.

Los permisos para iniciar nuevas viviendas en los primeros ocho meses de 2017 crecieron por encima de la media
nacional. En este periodo la firma de visados en Andalucia ascendié a 11.214 unidades, el 82,7% mas que hace un
afio, un incremento notablemente superior al registrado, de media, en Espafa (25,9%). De este modo se conserva la
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tendencia de crecimiento de la iniciacion de viviendas que se inicié en 2015. Asi, en la primera mitad del afio la firma
de visados crecio un promedio trimestral del 13,8% (CVEC). Ello fue resultado de un muy buen primer trimestre que

no logré mantenerse en el segundo (Gréfico 2.12).

Por provincias, se observan aumentos interanuales de los visados en todas ellas. Destacan los incrementos de

Huelva (203,4%), aunque continud siendo la provincia en la que menos visados se firmaron (452); Granada (154,3%
con la firma de 1203 permisos) y Cérdoba (114,0% donde se aprobaron 980 visados). En Méalaga, la provincia donde
mas visados se firmaron, 4.433, el 39,5% del total de la region), el crecimiento fue del 69,3% interanual.

Gréfico 2.11 Andalucia: venta de viviendas (CVEC)

30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0
NANNNOOMOTTTIOWOLWNO©OONN
i e B B B B B B B e B B B B B B B B B B R |
FEEEFEFEEEREEFEEEREEEEREEERERE
ANNMOFTANNTANNOT AN AN AN
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

Cuadro 2.1 Andalucia: variables del mercado inmobiliario

Peso de la demanda

Gréfico 2.12 Andalucia: visados de construccion de
vivienda nueva (CVEC)
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Venta de viviendas extranjera Precio de la vivienda Visados de vivienda
1S17 1S17 1S17 ene-ago 17
(%, ala) (%, total ventas) (%, a/a) (%, ala)
Almeria 23,5 23,2 1,0 52,4
Cadiz 9,3 74 -0,7 72,0
Cordoba 18,9 19 -0,2 114,0
Granada 26,4 10,3 -1,4 154,3
Huelva 15,4 53 -1,2 203,4
Jaén 215 2,8 -1,2 25,1
Maélaga 19,1 33,4 3,9 69,3
Sevilla 12,1 3.3 15 96,3
Andalucia 17,6 16,6 1,1 82,7
Espafia 17,3 16,9 19 25,9

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento
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Buen comportamiento del sector exterior

Las exportaciones andaluzas de bienes en términos reales repuntaron en el primer semestre de 2017
continuando con la buena evolucién observada durante la segunda mitad de 2016. En concreto, éstas alcanzaron un
crecimiento del 5,8% CVEC respecto del semestre previo y un 17,7% respecto del primer semestre de 2016, frente al
9,1% nacional (véase el Grafico 2.13).

En todo caso, esta evolucién podria haberse truncado en el tercer trimestre, ya que con los datos disponibles hasta
agosto, las exportaciones de Andalucia podrian haberse reducido un 4,6% t/t CVEC. En términos nominales, las
exportaciones de bienes crecieron un 22% en el primer semestre del afio (frente al 1S16). Se produjeron avances en
todos los sectores. Destaca la venta de alimentos (5,9pp de aportacion a dicho crecimiento) y en menor medida, la de
bienes de equipo (4,9pp), por las exportaciones de aeronaves; ademéas de las de productos energéticos (4,6pp)
(véase el Grafico 2.14). Por areas geograficas, Europa continla copando la mayor parte de las exportaciones
andaluzas (68% del total de la venta de bienes hacia el exterior en lo que llevamos de afo). Asi, a lo largo del primer
semestre, la zona euro impulsé gran parte del crecimiento de las exportaciones (10pp sobre el crecimiento observado
del 22%), seguida de la zona no euro (7,7pp) (véase el Grafico 2.15). Dentro del mercado europeo es de especial
relevancia el incremento de las exportaciones hacia Italia, con un aumento del 43% a/a, y en especial de aceite de
oliva. También cabe resefiar el aumento de las ventas hacia Reino Unido (51% a/a). A pesar de ello, el dato tiene
matices, ya que 46pp de dicho crecimiento proviene de una venta puntual de aeronaves en mayo de este afio.
Exceptuando las ventas de bienes de equipo y semimanufacturas, el resto de los productos exportados hacia Reino
Unido han mostrado desaceleracion o caidas en los primeros seis meses del afio, respecto al mismo periodo de
2016. En concreto, las ventas de alimentos durante el 1S17 (6% a/a), aunque continuaron con aumentos robustos,
mostraron una desaceleracion frente a los crecimientos registrados durante el 1S16 (12% a/a). En base a los datos
conocidos de julio y agosto, la correccién esperada para el tercer trimestre (cercana al 5% t/t nominal) habria sido
causada principalmente por la caida de exportaciones de bienes de equipo y aquellas con destino Asia y la zona

Euro.
Grafico 2.13 Andalucia y Espafia: exportaciones reales Grafico 2.14 Andalucia: exportaciones y contribuciones
(1T12=100, CVEC) sectoriales (% a/a, p.p.)
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Por su parte, las importaciones reales de bienes andaluces han mostrado crecimientos menos intensos a lo largo de
la primera mitad de 2017. Asi, para el conjunto del 1S17, las compras de bienes desde el exterior mostraron un
avance leve respecto al 2516 del 0,8% CVEC, como resultado de una desaceleracién en el 2T17 tras el fuerte
avance del 1T17. Comparando con el 1S16, las importaciones se vieron incrementadas un 11% (4,9% en el caso de
Espafia). Con los datos conocidos de julio y agosto, las importaciones de Andalucia podrian cerrar el tercer trimestre
del afio con un crecimiento trimestral promedio del 9,2% t/t, CVEC (véase el Gréfico 2.16). En términos nominales los
avances fueron superiores. Asi, las compras de bienes desde el exterior se incrementaron un 9% en el 1S17 frente al
2516, dado el auge de productos energéticos especialmente. Durante el 3T17, las importaciones podrian crecer a un
ritmo similar (7% t/t, CVEC), en este caso, debido a los bienes de equipo,

Asi, la evolucion de los flujos exteriores de bienes resulté en un incremento del saldo positivo de la balanza comercial
de bienes andaluces. Con datos acumulados a julio, el superavit resultante es de 1.920 millones de euros.

Grafico 2.15 Andalucia: exportaciones y contribuciones Grafico 2.16 Andalucia y Espafia: importaciones reales
por destinos (% a/a, p.p.) (1T12=100, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex e INE Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Andalucia vuelve a batir records de turismo gracias a la llegada de extranjeros

Tras el récord alcanzado en 2016 tanto en viajeros como en pernoctaciones (17,9 y 51,6 millones respectivamente),
los datos de los primeros nueve meses de 2017 sefialan que se mantienen las perspectivas favorables en el
sector turistico, aunque con una leve desaceleracion (véase el Grafico 2.17). Durante el 1S17, Andalucia recibié
mas de 8,5 millones de viajeros (+2,6% a/a) generando un total de 22,9 millones de pernoctaciones (+2,1% a/a). Sin
embargo, estos crecimientos se sitan por debajo de los experimentados en el mismo periodo del afio pasado, donde
se registraron un +9,4% en viajeros y un 10,2% en pernoctaciones. Aun asi, el grado de ocupacién hotelera alcanz6
el 50% en el promedio entre enero y junio, ligeramente por debajo del promedio nacional y 1,5 p.p. por encima del
mismo periodo del afio pasado. Esta mejora se soportd en el avance de la demanda de extranjeros, que en el 1S17
registraron unas tasas de aumento del 10,3% a/a en viajeros (algo superior al 8,4% a/a nacional), mientras que los
residentes en Espafia, que representan un 52% del turismo en la region, mostraron caidas (-2,5% a/a frente al
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incremento del 2,7% en el conjunto de Espafia). Con la informacion mas reciente conocida se confirma que durante
el 3T17 se produjo un nuevo avance en la llegada de viajeros extranjeros a la region (1,1% t/t, CVEC), y una nueva
caida de los nacionales (-1,6% t/t, CVEC). Por su parte, el grado de ocupacion promedio entre julio y agosto se elevo
hasta el 70%, 5 p.p. inferior al nacional y similar al observado en el mismo periodo de 2016. Sin embargo, en
términos de pernoctaciones, ambos, tanto turistas nacionales como extranjeros, redujeron sus estancias en la region
durante el 3T17 (-4% t/t y -0,9% t/t, CVEC, respectivamente).

Respecto alos precios hoteleros, se han moderado en lo que va de afo, tras aumentar en 2016 por tercer afio
consecutivo. Asi, el incremento en cantidades volvio a ser compatible con un nuevo ascenso en los precios del
sector hotelero incluso por encima de la inflacion. Este comportamiento estuvo en linea con el promedio nacional y
acerca a Andalucia a los niveles de precios precrisis (véase el Grafico 2.18), con una demanda en la que gana peso
el turismo no residente. En linea con lo anterior, el gasto medio por viajero ha crecido en los primeros ocho meses del
afio un 3,5% a/a (en linea con el 3,7% a/a de Espafia), promediando los 1.089 euros.

Grafico 2.17 Viajeros en hoteles Gréfico 2.18 indice de precios hoteleros
(1T12=100, CVEC) (reales*, 2008=100)
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La recuperacion del mercado laboral andaluz se apoya en los servicios

Tras el robusto crecimiento del afio pasado, Andalucia ha continuado creando empleo en los tres primeros
trimestres de 2017 a un ritmo similar al de Espafia. En concreto, la afiliacion a la Seguridad Social en la region
crecio a tasas trimestrales promedio del 1,1% t/t, CVEC en la primera mitad del afio (Espafia 0,9% t/t). La informacion
conocida recientemente apunta hacia avances similares durante el 2S17. Asi, aunque el 3T17 ha sido algo menos
intenso en creacidon de empleo (0,7% t/t igualando el crecimiento nacional), el Gltimo dato disponible de octubre
apuntaria a un nuevo repunte de la afiliacion hacia tasas superiores al 1% (véase el Cuadro 2.2). A pesar de que la
intensidad sectorial varia con el trimestre, los servicios publicos y los relacionados con el comercio y la hosteleria han
sido los principales motores del crecimiento del empleo andaluz, los cuales mas que compensan la menor aportacion
o incluso la caida de actividades como la agricola. En términos interanuales, esto supone avances estables promedio
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del 3,8% en los tres primeros trimestres del afio, superando los observados en 2016 (2,4% a/a en el conjunto del

afo).

Cuadro 2.2 Contribuciones al crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social (t/t, %, CVEC)

Andalucia Espafia

2016 1T17 2T17 3T17 4T17 (e) 2016 1T17 2T17 3T17 AT17 (e)
Agricultura -Eb 0,0 I] 0,0 0,0 0,0 [| 0,1 0,0 [| 0,0 D 0,0 I] 0,0
Ind. Extractivas y energia 1 00 00 || oo 0,0 00 | 0,0 00 | 00 |1 o0 | 00
Manufacturas .EIB 0,1 .] 0,1 0,1 .:IO,B 0,1 .:l 0,1 .:l 0,1 .:, 0,1
Construccion l] 0,1 .:]0,2 l:l 0,2 .:] 0,1 0,1 .j 0,2
Comer., transporte y repar. -Zl -E -E' -E 1 .:‘ 0,2
Hosteleria -El .]0,2 -E -ﬂ 0,0 .] 0,1
Comunic., Finanzas y s. inmob. I] 0,1 I] 0,1 .] 0,2 0,0 l:l 0,0 I] 0,1 l] 0,1
Activ. Profesionales .3,2 -E 1 -E]Z -E -:b,Z
Serv. publicos D -0,1 -Zl -_Q.S_l -_Q.Z_| -E-E
Serv. sociales y act. Artist. ﬂ 0,1 0,0 [l 0,1 F 0,2 0,0 F 0,0 [| 0,0 F 0,1
Resto (incluye Hogar) “ 0,0 0,0 0,0 0,0 E 0,0 0,0 D 00 | 0,0
Total 2,4 0,9 | 1,4 0,7 1,3 | 3,0 0,8 | 1,1 0,7 | 1.2

(e): estimacion con datos a octubre.

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social.

El analisis del comportamiento de la afiliacion

por grandes areas urbanas (GAU) muestra que en 2017 la

mejoria del empleo esta siendo relativamente homogénea. Las capitales de provincia y sus grandes areas

urbanas (GAU®) (4,1% a/a), y en especial Malaga y Sevilla (4,4% a/a), han liderado el crecimiento en lo que va de

afio (véase el Gréfico 2.20). El crecimiento fue levemente inferior en el resto de la regién, que aglutina el resto de los

municipios no GAUSs (3,3% a/a en el mismo periodo).

Sin embargo, en un horizonte mas largo todavia se observan diferencias importantes, ligadas a que la

recuperacion no llego a todos los lugares a la vez y con la misma potencia. El Grafico 2.19 muestra el detalle

por areas urbanas de la evolucién de la afiliacion, desde el nivel minimo de crisis observado el segundo trimestre de

2013. Las cifras oscilan entre el incremento del 26,1% en la GAU capitalina de Mélaga y la mejora de apenas 0,8%

en las areas urbanas de Jaén no incluidas en la GAU capitalina. Por lo demas, se observa una concentracién de la

afiliacion a lo largo de la costa andaluza, especialmente en la zona de la costa del sol y de Almeria, asi como en

Granada capital y sus alrededores. En cualquier caso, los datos se encuentran todavia lejos de los niveles precrisis,

en particular en las zonas del interior, mientras que el sur se habria visto mas beneficiado por el turismo.

5: Las GAUs las componen los municipios de los principales nlcleos urbanos ademas de, en su caso, las propias capitales de provincia, acorde a la definicion del
Ministerio de Fomento, disponible aqui: https://www.fomento.gob.es/NR/rdonlyres/30FB929E-009E-41E4-B020-F2EDD37A9AB0/140255/metodologia_2016.pdf
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Gréafico 2.19 Andalucia: afiliacion a la Seguridad Social por grandes areas urbanas (% entre 2T13 y 3T17°)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social y Fomento

Paralelamente, la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) confirma la desaceleracién del mercado laboral en la
region. Asi, las cifras muestran que tras los avances en la creacion de empleo en la primera parte del afio (2,3% t/t
en el 1T17 y 1,1% t/t en el 2T17), se produjo una desaceleracion hasta el 0,7% a/a en 3T17. A pesar de ello, y
respecto a los mismos trimestres de 2016, los crecimientos se han mantenido robustos (3,9% a/a en 3T17, igualando
el promedio de los dos primeros trimestres).

La evolucién positiva del mercado laboral contribuyé a una caida en la tasa media de paro. Asi, los datos
disponibles muestran una tasa de paro media del 25,9% (CVEC) en el conjunto de los tres primeros trimestres de
2017, 3,2 p.p. menos con respecto al mismo periodo del afio pasado. Estas cifras, adn situandose en el 25,2% segun
el reciente dato conocido del 3T17 y siendo la minima de los Ultimos nueve afios, continla superando la tasa de paro
observada en 2007 que no alcanzo el 13%.

En lo que respecta a la calidad del empleo, la tasa de temporalidad continué aumentando desde comienzos de
afo, situandose en el 35,7% durante el 3T17, lo que supone 4,3 pp mas que a finales de 2013 (véase el Grafico
2.21). El avance de dicha tasa en los Ultimos cuatro afios supone un reto de primera magnitud, que dificulta la mejora
de la calidad del empleo y del capital humano.

6: Estimado, desestacionalizando los datos disponibles, hasta agosto de 2017.
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Gréfico 2.20 Afiliacion por Grandes Areas Urbanas

(GAU,1T08=100, CVEC)
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Se mantiene el crecimiento de la productividad aparente en la economia andaluza

Grafico 2.21 Temporalidad en el empleo
(% del total de asalariados, promedio anual)
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La productividad aparente del factor trabajo experimenté un estancamiento entre 2014 y 2016 en los ultimos

afos, tras la mejora observada entre 2009 y 2013. Aunque este comportamiento esta en linea con el observado en

el promedio nacional, en Andalucia se llega a este resultado por la fuerte caida de la productividad en el sector

agrario (y su mayor peso). Por el contrario, en el resto de principales sectores se observa una mejora, en la que

destacan las manufacturas, las actividades profesionales y el comercio, transporte y hosteleria (véase el Grafico

2.22).

Grafico 2.22 Productividad aparente del factor trabajo (VAB por hora; crecimiento promedio anual en cada periodo)

6,0
4,0 .’./.
iy M '—9/. / /' / hl
0,0 T T T T T T T T T
-2,0 } /
-4,0
-6,0
-8,0
-10,0
© ™ o [e) ™ © [e0] ™ o e ™ © [e] ™ o © ™ © [c) ™ © © o™ o [e) ™ © © 2] ©
o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - -
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
S T A O B O B L I I B A A B I A I H O B N A I D B N B AR I B
I (2] < - (2] < I (2] < Pl (o2} < I (2] < Pl (o2} < I (2] < I (2] < Pl (2] < I (2] <
o o — o o — o o — o o — o o I o o - o o I o o - o o — o o I
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
And Esp And Esp And Esp And Esp And Esp
Total Sector Manufacturas Actividades Comercio,
primario Profesionales transporte
hoteleria
Fuente: BBVA Research a partir de INE
Situacion Andalucia 2° semestre 2017 18




BBVA ’ Research

Escenario 2017-2018: la recuperacion continta pese a las incertidumbres

En 2017 se prevé que el PIB de Andalucia aumente en un 3,2%, cuatro décimas mas que en 2016, y que el
ritmo de crecimiento se modere hasta el 2,5% en 2018. Esto permitiria la creacion de unos 206 mil empleos en
estos dos afios y que latasa de paro promedio se reduzca en torno a 5,1 p.p., para cerrar a final de 2018 en el
23,2%. Detras del dinamismo de la regién se encuentran diversos factores: por un lado, la inercia positiva de los
datos mas recientes de actividad y empleo continuara empujando la demanda interna, y por tanto, seguiran
observandose cifras positivas en el consumo y en la inversion residencial. Por otro lado, el entorno internacional
favorable seguira impulsando la mejora de las exportaciones de bienes. Todo ello, se vera favorecido por una politica
monetaria que seguira siendo expansiva. Ademas, continla incrementandose la productividad en sectores clave para
la region, como el comercio, el transporte y la hosteleria y las manufacturas, pero también en otros servicios como las
actividades profesionales, lo que supone un elemento de soporte para el crecimiento regional futuro. En todo caso, el
incremento de la incertidumbre y su posible mantenimiento por un periodo prolongado de tiempo suponen un riesgo
para la evolucion futura de la inversion o de las exportaciones de servicios.

Con todo, la mejora de la ocupaciéon consistente con este aumento del PIB dista aun de ser suficiente: a finales de
2018 se prevé que la tasa de paro sea todavia unos 8,5 p.p. superior a la existente a comienzos de 2008.

El entorno exterior favorecera la demanda de productos andaluces

Aunque se espera una mayor apreciaciéon del tipo de cambio del euro frente al dolar que la presentada en la
anterior edicion de esta publicacién, el avance previsto del PIB global (3,5% tanto en 2017 como en 2018), junto
a la revision al alza de la actividad en la eurozona (2,2% y 1,8% respectivamente) seguiran incentivando la
demanda de exportaciones andaluzas. A pesar de que se mantienen o han aparecido algunos focos de
preocupacion sobre la politica econdémica a nivel global (brexit, el futuro de la politica de comercio exterior de Estados
Unidos, etc.), otros como la incertidumbre geopolitica europea han ido reduciendo su importancia tras las Ultimas
citas electorales. Ademas, un sector exterior mas complejo e interrelacionado permitira aprovechar mejor el empuje
de la demanda mundial. En este sentido, de acuerdo con el andlisis realizado a partir de Hausmann et al (2011), las
exportaciones de bienes de Andalucia muestran un grado de conectividad similar a las de la media del pais, aunque
se sitban levemente por debajo en complejidad7 (véase el Grafico 2.23). Un mayor nivel de complejidad y
conectividad permitiria un mejor aprovechamiento de la mejora del entorno global, particularmente en los mercados
emergentes.

Por otro lado, la trayectoria del precio del petrleo se ha corregido ligeramente al alza, hasta situarse el del tipo
Brent en torno a los 55 délares por barril al cierre de esta publicacién. Asi, las previsiones de BBVA Research indican
que, en promedio, los precios se situaran alrededor de los 53 y 57 délares por barril en 2017 y 2018, un 2,1% y 0,7%

7: La complejidad de la economia esté relacionada con su capacidad para producir y exportar determinados bienes que pocos producen y muchos importan. La
conectividad esta relacionada con la frecuencia o facilidad para producir varios bienes relativamente cercanos, similares o interrelacionados. Para mas detalles, véase
The Atlas of Economic Complexity de Hausmann, Hidalgo et al, disponible aqui:
http://atlas.cid.harvard.edu/media/atlas/pdf/HarvardMIT_AtlasOfEconomicComplexity_Part_|.pdf
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respectivamente, por encima de los valores estimados hace tres meses, lo que, en todo caso, introduce un sesgo
negativo marginal para el crecimiento®.

Grafico 2.23 CC.AA.: complejidad y conectividad de las exportaciones de bienes
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La demanda interna continuara aumentando, aungue la politica monetaria se ira
normalizando progresivamente...

La buena marcha de la economia de la zona euro continda y, por tanto, tal y como se esperaba, el Banco
Central Europeo (BCE) ha anunciado la reduccion de estimulos monetarios a partir de enero de 2018. En la
reunién de politica monetaria de octubre, el BCE anuncié que a partir de enero comenzara a reducir su programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) desde los 60 mil millones de euros mensuales actuales a 30 mil
millones euros y lo extiende hasta septiembre. Los tipos de interés se mantienen inalterados, el de referencia en el
0% vy el de depdsito en -0,40%. Y el BCE mantiene su compromiso con la secuencia de salida, es decir, que las
subidas de tipos no se produciran hasta bien pasada la finalizacién del programa.

Con la nueva recalibracion del programa de compras, el BCE lanza varios mensajes. Primero, la mayor confianza en
que la inflacién converja al objetivo, lo que justifica una politica monetaria algo menos acomodaticia. Y segundo, la
prudencia, ya que extiende el programa otros nueve meses y, por ahora, sin fecha de caducidad. De hecho, en la
medida en que el Presidente Draghi ha destacado que el programa no finalizard de forma abrupta, podria extenderse
durante el 4T18. Es mas, una vez finalizado el APP, el BCE pretende seguir presente en el mercado de deuda por un
tiempo prolongado, a través de la reinversion de los vencimientos.

El BCE afrontaba en esta reunién un reto importante: ajustar gradualmente las condiciones monetarias al entorno
econdémico favorable y evitar una sobrerreaccion en los mercados, en particular, en lo concerniente a la cotizacién del

8: Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos del precio del petréleo por tipologia de shock sobre en la actividad y los precios de la economia espafiola
véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al Segundo trimestre de 2011, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/migrados/1105_Situacionespana_tcm346-256519.pdf
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euro frente a otras monedas. De hecho, en el dltimo trimestre, la fortaleza del tipo de cambio que durante el afio se
ha apreciado mucho mas de lo previsto (en torno a un 7%) ha sido un factor diferencial, por su potencial impacto en
las perspectivas de inflacion a medio plazo y las condiciones financieras de la zona euro. Asi, a pesar de la reduccion
del estimulo, el BCE ha tratado de evitar sobresaltos en los mercados utilizando una adecuada politica de
comunicacion, basada en el forward guidance.

Con todo ello, la expectativa de BBVA Research sobre la primera subida de tipos de interés se retrasa desde finales
de 2018 hasta mediados de 2019. Las estimaciones de BBVA Research indican que dicho aplazamiento tendra un
impacto nulo sobre el crecimiento de la economia espafiola en 2018, que aumentaria hasta una décima en el bienio
2019-2020, y que dejaria de ser estadisticamente significativo en adelante.

Los bajos tipos de interés y la politica monetaria expansiva suponen un soporte para el crecimiento del gasto
de familias y empresas, ademds de facilitar el proceso de reduccién del déficit pablico. Esto es particularmente
importante para sociedades con un alto nivel de endeudamiento, como la andaluza, a pesar del esfuerzo realizado
durante los dltimos afios para disminuir el apalancamiento.

Por otro lado, las reformas implementadas durante los Gltimos afios seguiran incentivando el crecimiento de
la inversion. En particular, se espera que las compras de bienes de equipo sigan aumentando impulsadas por las
mejoras de competitividad alcanzadas que estarian impulsando la rentabilidad de las empresas, y por la mejora de la
demanda, tanto externa como interna. Lo anterior seguira impulsando la dindmica de la inversién tanto residencial
como no residencial.

...en un entorno donde la politica fiscal sera neutral

La ejecucién presupuestaria del conjunto de las administraciones publicas en 2017 manifiesta pocos
cambios respecto a las politicas anunciadas a finales del afio pasado. Asi, los ingresos tributarios estan
recuperando dinamismo favorecidos, en parte, por la recuperacion de la actividad, a la vez que contintia el control
sobre el aumento del gasto de la administracién central. En su conjunto, las administraciones publicas estan
implementando una politica fiscal neutral, diferente a la observada durante los dos afios anteriores, cuando las
reducciones impositivas o el incremento del gasto llevaron a desviaciones respecto a las metas de déficit inicialmente
planteadas.

Por su parte, la ejecucion presupuestaria de la Junta de Andalucia conocida hasta agosto de 2017 apunta a que el
gasto estaria creciendo a tasas cercanas al 1% a/a nominal (frente al 4,5% a/a registrado en el 1T17). Por otro lado,
la caida en los recursos procedentes de los Fondos Europeos, asi como los menores ingresos por ventas de bienes y
servicios estarian compensando parte de los mayores recursos obtenidos del sistema de financiacion autonémica. De
esta forma, los ingresos de la Junta crecieron hasta agosto a un ritmo del 1,0% a/a. Como resultado, la Junta de
Andalucia cerré agosto de 2017 con un superavit de dos décimas, en linea con el registrado hasta agosto de 2016
(véase el Gréfico 2.24).
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Dado que en la segunda parte del afio no se esperan incrementos adicionales de los ingresos autonémicos,
Andalucia debera continuar controlando el aumento del gasto si quiere cerrar 2017 cumpliendo con el objetivo de
estabilidad (-0,6% del PIB). Para 2018, el proyecto de presupuestos aprobado por la Junta da continuidad a las
politicas expansivas de este afio, apoyado en la recuperacion econémica. En todo caso, estos presupuestos asumen
un nivel de ingresos que podria verse modificado si el crecimiento de la actividad, tanto en Espafia como en
Andalucia, fuera menor del esperado en septiembre, o si, dada la incertidumbre existente, se produce una prérroga
de los Presupuestos Generales del Estado.

Gréfico 2.24 Junta de Andalucia: capacidad / necesidad de financiacion (% del PIB regional)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Andalucia generara una quinta parte del empleo nacional entre 2017 y 2018

Las previsiones de crecimiento del PIB para la region en los préximos dos afios favorecen una evoluciéon positiva del
mercado laboral. Asi, en el escenario més probable se generardn cerca de 206 mil puestos de trabajo en el
bienio 2017-2018. Pese a esto, el empleo en términos EPA todavia se situard un 5,7% por debajo del nivel
alcanzado a comienzos de 2008. Paralelamente, la tasa de paro se reducird hasta el 23,2% a finales de 2018,
unos 8,5 p.p. por encima de su nivel a comienzos de 2008 (véase el Grafico 2.25).

Por su parte, estas previsiones de recuperacién econémica permiten, pese al incremento esperado de la poblacién,
que el PIB per capita en euros constantes recupere practicamente el nivel previo a la crisis. En términos de empleo,
sin embargo, al final del bienio no se habra recuperado dicho nivel (véase el Grafico 2.26).
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Grafico 2.25 Andalucia: ocupados EPA y tasa de paro (CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Grafico 2.26 PIB, empleo, tasa de paro, poblacion y PIB per capita. Nivel en 2016 y cambio en el bienio 2017-2018
(Nivel precrisis=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El abanico de riesgos sobre el escenario se ha ampliado

Si bien la actualizacién del escenario macroecondmico incorpora una revisién a la baja sobre el crecimiento

previsto para el pr6ximo afio, los riesgos a la baja siguen dominando el balance de sesgos. A nivel externo, persiste la

incertidumbre en torno al comercio global, ligada al devenir de la politica comercial en EE. UU. y a la salida del Reino

Unido de la UE. Ademas, las consecuencias de las elecciones recientes en Alemania y de las proximas en lItalia (en los

primeros meses de 2018) permanecen como una incégnita adicional en el panorama exterior.

A pesar de que la retirada de estimulos por parte del BCE se espera muy gradual, hacia futuro, el aumento de tipos

de interés supondra un lastre para las regiones mas endeudadas. Respecto a lo anterior, la regién seria una de las

CC.AA. més expuestas a un eventual cambio de dichas condiciones monetarias. Asi, en Andalucia el crédito a otros
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sectores residentes, como proporcion del PIB regional, se redujo en 2016 hasta el 102% desde el 156% alcanzado
en 2009. Aungue el esfuerzo realizado por empresas y familias para reducir el nivel de apalancamiento, el saldo entre
crédito y depésitos continda siendo elevado (véase el Grafico 2.27).

Gréfico 2.27 Saldo entre crédito y depésitos a OSR (% sobre PIB; 4T16)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia

En el entorno doméstico, los acontecimientos recientes introducen incertidumbre en el escenario. Por un lado,
los atentados terroristas en Catalufia han producido un aumento temporal de las tensiones similar al observado en
otros episodios en distintos puntos de Europa, como Paris, Londres o Niza (véase el Grafico 2.28)9. En cualquier
caso, el impacto se espera sea negativo y probablemente temporal en sectores como el turistico o el inmobiliario.

Gréfico 2.28 indices de inestabilidad* (Dias tras los atentados (t=0))
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Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

9: Los indices de inestabilidad se elaboran utilizando GDELT, una base de datos a escala Big Data que recoge informacion de la prensa, radio, television y noticias
online a nivel internacional, nacional, regional y local en mas de 65 idiomas, proporcionando una amplia cantidad de informacion georreferenciada desde 1979 hasta
hoy cada 15 minutos. En estos indices se recoge una doble dimension, la cobertura mediatica hacia el tema en cuestion y el sentimiento o tono medio con el que
aparecen en las noticias para evaluar la "importancia” o "impacto" del evento en cuestiéon. El tono medio va de -100 (extremadamente negativo) a +100
(extremadamente positivo). Los valores habituales oscilan entre -10 y +10, siendo 0 un sesgo neutral. Esta puntuacion puede utilizarse como método para filtrar el
“contexto” de los eventos a fin de obtener una medida sutil de la importancia de un evento como aproximacion al “impacto” del mismo.
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Por otra parte, no se puede descartar que la persistencia de las tensiones politicas actuales ejerza mas presion
sobre la recuperacion si se intensifica o se dilata en el tiempo que la incorporada en la actualizacion del
escenario macroeconomico. Las estimaciones de BBVA Research indican que si el grado de incertidumbre de
politica econémica se mantiene durante el cuarto trimestre, el crecimiento del PIB de Espafia en 2018 podria situarse
entre 0,2pp vy 1,1pp por debajo del previsto en el escenario en ausencia de incertidumbre (cuando se estimaba un
avance del 2,8%)"°.

Finalmente, el previsible ajustado cumplimiento del objetivo de déficit por parte de la Junta, dara lugar a un
reducido margen de actuacion para aplicacion de politicas que contribuyan a acelerar el crecimiento regional. A
este respecto, la necesidad de continuar reduciendo los desequilibrios que aln conserva la economia
andaluza obliga a la consideracion de nuevas reformas que ayuden a elevar el crecimiento del empleo y de
la productividad, y permitan continuar con el desapalancamiento frente al resto del mundo. Seran de
especial interés aquellas medidas encaminadas a mejorar el mercado laboral (reducir la tasa de paro,
especialmente entre los jévenes, reducir la temporalidad o incrementar la tasa de actividad), el capital humano y
la adopcidon de nuevas tecnologias, que deberian permitir seguir incrementando la productividad media del
trabajo. Sobre este Ultimo punto, el Grafico 2.29 muestra la relacién existente entre el grado competitividad
regional11 y el implementacién de la sociedad de la informacion®? para el afio 2016 para las regiones europeas.
Andalucia se encuentra por debajo del promedio nacional en los dos indices, bastante lejos de comunidades
espafiolas como Madrid, Catalufia y Pais Vasco, y sobre todo de la mayoria de las regiones lideres en Europa.

Gréfico 2.29 indice de economia y sociedad digital y competitividad regional (2016, regiones europeas)
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Fuente: BBVA Research a partir de DESI, Comision Europea (2016)

10: Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos de la incertidumbre de politica econdémica en la actividad de la economia espafiola, véase el Recuadro 1
de la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2016, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-
trimestre-2016/

11: Véase The EU Regional Competitiveness Index 2016, disponible aqui http://ec.europa.eu/regional_policy/es/information/publications/working-papers/2017/the-eu-
regional-competitiveness-index-2016

12: Véase The Digital Economy and Society Index (DESI) https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/desi
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El Gréfico 2.30 compara la evolucion de la productividad y del PIB per capita de Andalucia en el quinquenio 2010-
2015, con regiones europeas de referencia que mas se le parecen en base a criterios estructurales™. En concreto,
la evolucion de Andalucia ha sido bastante peor que la de los peers nacionales y extranjeros, tanto en

productividad como en PIB per capita. Asi, la regién se posiciona en una situacién similar a la que han mostrado
Extremadura, Murcia o Asturias.

Grafico 2.30 Evolucion de la productividad y del PIB per capita en regiones europeas comparables (2010-2015)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Comisién Europea y Eurostat.

13: En base a la metodologia de eleccion de benchmarks que se desarrolla por la UE en el marco del S3, Smart Specialization Platform véase:
http://s3platform.jrc.ec.europa.eu/regional-benchmarking. No se incluyen las regiones del Reino Unido.
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

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 o negativa) no garantiza una evolucién 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién 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 inversion 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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