BBVA Research’

Situacion Andalucia

Primer semestre 2019

Febrero 2019

- N

Creando Oportunidades



BBVA Research - Situacién Andalucia 1r semestre 2019 /2

Mensajes clave ] I

a El entorno global se ha deteriorado y es mas incierto, pero seguimos esperando una desaceleracion
suave. El impacto del proteccionismo es mas evidente y sigue siendo el principal riesgo, junto con
una salida desordenada del Reino Unido de la UE, y el aumento de la incertidumbre en Europa

a En Andalucia, el avance de la actividad se mantiene en positivo. No obstante, en 2018 se ha consolidado
una desaceleracion del PIB hasta mostrar un avance del 2,3%, como resultado de la pérdida de tono en el
consumo privado, la ralentizacion de la demanda externa y la mayor incertidumbre

a En 2019y 2020 la recuperacion continuara con un avance del PIB del 2,3% y 1,9%. Andalucia creara
140.000 empleos en el bienio 2019-2020 y la tasa de paro caera al 19,1% en promedio en el siguiente afno.
La politica monetaria, los precios del petréleo y el impulso fiscal apoyaran el crecimiento. En todo caso, los
riesgos son a la baja

a Es necesario impulsar medidas que mejoren la capacidad de respuesta de la economia espafiola y
andaluza ante los desafios vigentes y generen un crecimiento inclusivo. La incertidumbre aumenta
respecto a la sostenibilidad del crecimiento externo, y persisten dudas sobre la politica econémica y sobre
los efectos de algunas medidas ya tomadas
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Claratendencia a la baja en el crecimiento mundial,
pero con signos de cierta estabilizacion

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)
El crecimiento global ha entrado en
la fase de desaceleracion, pero
todavia sigue siendo solido

El deterioro generalizado de
- la produccion industrial y del comercio

! sugieren un impacto mas evidente
del proteccionismo

La fuerte moderacion de la confianza
industrial se extiende a otros sectores,

< L0 . . .
T - R R pero el crecimiento del gasto privado
[&] [ [&] [ (&) C (&) c (&) c (&) .
S 3 o S, © 5 © 3 B 3, © se mantiene
m—1C20%  mmm==IC 40% IC 60% La elevada incertidumbre continla
Estimacion crecimiento = = = Media periodo

a principios de afio y seguira pesando
sobre el crecimiento

Fuente: BBVA Research
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Las repercusiones del aumento de los aranceles y de la incertidumbre
sobre el comercio global son palpables

Indicador BBVA de exportaciones mundiales
de bienes El comercio mundial ha mostrado una
(Cifras nominales, % a/a, media mévil tres meses) - ; :
fuerte volatilidad por la incertidumbre
sobre las disputas comerciales

Aunque buena parte del mal
desempenio de las exportaciones en
China se debe al adelanto de

Crecimiento

intercambios ante la posibilidad de
mediodel periodo. nuevas sukydas arar_lcelarlas, preocupa
4,29 su tendencia a la baja

La evolucién decepcionante de las
exportaciones tambien se ha
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OO T O O SR OO observado en el resto de Asiay en
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Fuente: BBVA Research
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Turbulencias recientes en los mercados financieros ante el riesgo de
un ajuste brusco del crecimiento global

EE. UU.: probabilidad de recesion
(%)

El riesgo ciclico ha provocado una
100 correccion importante en bolsa, sobre
todo en el sector financiero

60 En EE. UU., 2020 puede ser un aio
60 particularmente dificil conforme:
40 - Desaparezcan los estimulos
fiscales
20 - No se aprecien sefiales de que la
0 : | ! inversion privada gane traccion
f T T — T -

83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 1

= Proximos 12 meses Préoximos 24 meses

Fuente: BBVA Research
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Las tensiones se concentraron en mercados desarrollados.
Los tipos de interés vuelven a descender

indices de renta variable y volatilidad

Tipos de interés en paises desarrollados
(Base 100: enero 2015y %) (%)
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Fuente: BBVA Research
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Ajuste aun suave del crecimiento mundial, pero mas incierto
debido a la dependencia de las politicas econdmicas

Peores resultados macroeconomicos Mayores tensiones financieras
Ralentizacion mas rapida de lo esperado Por los riesgos de una fuerte
o . desaceleracién del crecimiento mundial
(Proteccionismo + China) °

. . . . . Condiciones financieras mas duras
Evidencia de que el impacto del estimulo fiscal

de EE. UU. desaparecera antes de lo previsto

Tres supuestos clave para que el crecimiento global no descarrile:

i : A

w
01 02
Reduccion de las tensiones Salida ordenada de
comerciales entre EE. UU. y Reino Unido de la UE

China, y sin cambios en
el sector automocion
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Los bancos centrales son sensibles alos riesgos crecientes,
y el proceso de normalizacion monetaria se esta ralentizando

y e
Balance Tipos de interés
a Contintalareduccién a Lapausaen el ciclo de 30% 3.0%
del balance (550mM de subidas de tipos esta 2.9%
> délares en 2019) mas cerca (dos de 25pbs 1.5%
, 0,8%
en 2019, pero podrian ser
menos)
2016 2017 2018 2019 2020
a Fin del QE (diciembre de 2018) a Retraso de lasenda de

0,5%

subida de tipos debido a
unas perspectivas globales
menos favorables y a

a Muy probable una nueva LTRO mayores riesgos. No se 0,0% 00% 00% 0,0%
antes de junio de 2019 esperan hasta junio de 2020 2016 2017 2018 2019 2020

a Reinversion total del QE mas
EUROPEAN CENTRAL BANK alla del inicio de la subida de tipos

EUROSYSTEM

Fuente: BBVA Research
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Revisidon a la baja generalizada del crecimiento, con una moderacion
mas evidente en los paises desarrollados y en los de Asia emergente

EE.UU.
© E —
urozona
2020
2,0 o s 2

1,4 | 1,4 o

2019

2,5

| 2019
México 6,0

2020

5,8

e o
2019 2020 Mundo
2,0 | 2,2 0
Latam 2019 2020
Turquia
o
2019 2020 O supe ©
2019 2020
2’1 2’4 e Se mantiene

o Baja 1,0 2,5

Fuente: BBVA Research
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La actividad seguira desacelerandose a lo largo del bienio

@® Andalucia
2,9%
) 2, 1%
o
2,3% 29
o
bt 1,9%
o
2016 2017 2018 (e) 2019 (p) 2020 (p)

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento se habria ralentizado a comienzos de 2018,
pero las ultimas senales apuntan a una leve aceleracion

Andalucia y Espafa: evolucion del PIB

(Pronasticos del modelo MICA-BBVA, % t/t) _ _ :
a Los ultimos datos reflejan que se podria

haber revertido transitoriamente

la tendencia de desaceleracion: se
estima que el PIB creci6 un 0,6% en
4T 2018, confirmando expectativas

a Ademas, las estimaciones de
b BBVA Research indican que
el avance del PIB de Andalucia podria

ser del 2,3% en 2019, por encima
del crecimiento de Espafia

Los datos recientes confirman que
la economia andaluza crece en torno al

S S STLWLLLOOOONNNN®R® ST
A A A A A A A A A A A A A A A A SO
FEEFEFFEFEEREFEREREEREREEREE ’ .
ANOT A NS ANODTANDTAN®RD O,6%en1T19.p0|enC|made
= -
< o

la del resto de la UEM (0,4% t/t en
promedio)

Andalucia === FEspafia

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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El crecimiento se habria desacelerado a lo largo de 2018, pero
se mantiene solido y lejos del estancamiento

Andalucia: afiliacién por grandes areas urbanas*
(1T08=100, CVEC)
a Persisten las diferencias en
la evolucion del empleo por areas
urbanas: las areas urbanas se

comportan mas favorablemente que las
zonas no urbanas

Solo Sevilla y Malaga habran alzando
> ya el nivel de empleo pre-crisis. En

Cadiz y las areas no urbanas, el nivel
de empleo se encuentra todavia un
5%-6% por debajo del de 2008

O 1 IO WO © © © ©O© M~ ~ ~ N~ 0 o 0 ©
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e Andalucia Sevilla y Malaga Resto de capitales
== Resto de municipios ====Cadiz

(*) La informacion de Sevilla, Malaga, Cadiz y el resto de capitales se refiere al conjunto de sus
areas urbanas, no sélo a sus municipios.

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social.
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Factores que explican la desaceleracion:
agotamiento de algunos vientos de cola

Andalucia y Espafa: indicador Sintético de

Consumo Regionalizado(ISCR-BBVA)
(%, a/a)

dejo de contribuir al crecimiento

econdmico en 2017

presente en buena
parte de los indicadores parciales
en 2019,y

2015-2017 2018 creciendo mas acorde a sus

» Andalucia ®Espafia fundamentales

Fuente: BBVA Research a partir de DGT,CORES, Datacomex e INE
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Factores que explican la desaceleracion:
menor demanda de global de bienes

Exportaciones bienes: contribuciones por sector

(%, a/a)
Pero bienes de equipo
y alimentos contribuyeron negativamente
durante la mayor
parte del afo incidieron negativamente
en la atonia de los bienes de equipo
2015-2017 ene-nov 18 (a/a)
== Alimentos Energia o »
mm M. primas y Semimanuf. B B. equipo principal mercado para la economia
Resto Total andaluza (destino de casi 50% del total)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Factores que explican la desaceleracion:
menor aumento de demanda de servicios turisticos

Viajeros: contribuciones por segmento
(p.p. a/a)

Las exportaciones de servicios
turisticos desaceleran su crecimiento
en 2018: las pernoctaciones
crecieron a la menor tasa en 5 afnos,

pero siguen creciendo a tasas mas
altas que en Espafa
El menor dinamismo de la demanda
se debio sobre todo a los extranjeros
en un contexto de menor crecimiento
I del consumo privado en los paises

de nuestro entorno

Andalucia Espafia Andalucia Espafia

Nacionales Extranjeros

W 2015-2017 2018

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Factores que explican la desaceleracion:
aumento de laincertidumbre interna y externa

Andalucia: actividad y perspectivas segun

la Encuesta BBVA de actividad econdmica L . de | t tant
(Saldos netos de respuestas) a confianza de los agentes y, por tanto,

sus decisiones de consumo, ahorro e
Inversion se han visto condicionadas

mar.-15 . .. . .
£ por distintos focos de incertidumbre:
x
O
S PS ~ jun.-17 El proteccionismo va en aumento y
() . 5 ran
S = .\ s en Europa persisten el riesgo politico y
() -
- jun.-16 Jun- las dudas sobre el desenlace
£ dc1s@ @ sep-is del brexit
S
(5] . 2 5
u% A nivel doméstico destaca la

fragmentacion parlamentaria 'y
sus efectos sobre las decisiones
de politica econdémicay de

Ewolucién de la actividad a lo largo del trimestre ambito territorial

Fuente: BBVA
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Perspectivas 2019-2020:
la recuperacion continuara, aunque el crecimiento se modera

@ ® .

La demanda global crece La politica monetaria Precios del petréleo
Hace previsible que mantendra su tono acomodaticio Se revisan a la baja, lo que
continde el crecimiento Aunque el empuje a la demanda se abarata el coste de transporte para
de las exportaciones moderara, los bajos tipos de interés las exportaciones, al tiempo que
espafiolas, a pesar de y el tipo de cambio del euro favorece el gasto en consumo e
su desaceleracion seguiran impulsando la actividad inversién de empresas y familias
~ @
La politica fiscal sera Hay incertidumbre sobre los efectos de algunas
ligeramente expansiva politicas econdmicas implementadas
Aunque el ciclo politico genera El aumento del Salario Minimo Interprofesional (SMI)
dudas sobre la evolucion del favorece la renta y el consumo en el corto plazo, pero
gasto y el cumplimiento de los tendra efectos negativos sobre el crecimiento y
objetivos de déficit publico en la creacion de empleo a largo plazo. Andalucia estara

Espaina entre las CC.AA. mas afectadas
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La recuperacion continuara, aunque el crecimiento se modera.
La politica monetaria seguira siendo acomodaticia

Cambio en los tipos de interés de referencia

parala economia espafola
(pb, prevision fin de periodo)

continuaran

siendo
I I y Se espera que
ue en el escenario anterior
-25 -25 q
-30 Se espera
lo que
-55 favorecera la competitividad frente a
otros paises
2019 2020 2019 2020
Corto plazo Largo plazo

(Tipo oficial de BCE) (Bono soberano a 10 afios)

Fuente: BBVA Research
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La recuperacion continuara, aunque el crecimiento se modera.
El menor precio del petroleo compensara algunos vientos de cara

Impactos de la revision a la baja de

los precios del petrdleo en el crecimiento del PIB . S ;
(0. El precio del barril se situara en torno

a los 60 dolares en promedio durante
el presente bienio, 15% menos que

GAL lo previsto hace tres meses.

) ARA
S AT Al @ NAV
5 Q 0 (3 ° (] Esto supondra un ahorro significativo
53 AND @ PVA MUR para las empresas y las familias
o e
g E CANT ESP andaluzas, en linea con el efecto que
£ 5 @ AT ré en el conjunto de Espafia
2 CAN ¢ MAD cv. @ e J pana.
k= ® eCM
g E ®
g' o BAL
Es

Exportaciones sobre PIB (2017, %)

Fuente: BBVA Research
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La recuperacion continuara, aunque el crecimiento se modera.
La inversion privada da sefiales mixtas

Andalucia y Espafa: indicadores de
inversion privada

(%, a/a)
aunque siguen creciendo a tasas altas
pero
mantienen un dinamismo mayor que en
L el conjunto de Espaia

mayor
Andalucia Espafia Andalucia Espafia pesimismo en la region hacia finales
_ N . . de 2018 (véase Recuadro 1)
Visados no residenciales Importaciones de bienes de
equipo

m2015-2017 macum. 2018*

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y Ministerio de Fomento
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La recuperacion continuara, aunque el crecimiento se modera.
El sector inmobiliario mejora, pero desde niveles muy bajos

Andalucia y Espafa: variables del mercado
inmobiliario

(%, a/a)
AND AND AND
Venta de Visados de Precio de la Afiliacion en
viviendas vivienda de vivienda (eje  construccion

obra nueva der.) (eje der.)

m2015-2017 ®2018* =2015-2017 (Dcha.) ®2018* (Dcha.)

* Datos de viviendas y precios hasta 3T18, visados hasta nov-18,
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento y Seguridad Social

La venta de viviendas en la region se
mantuvo dinamica en 2018,
acelerandose hasta 3T18. Los visados
se desaceleraron tras el fuerte
incremento de los aflos anteriores

Los precios mejoran en la region y

la afiliacion en el sector crece a tasas
sustancialmente mayores que en

la media de Espafia

Una década después del inicio de

la crisis, la afiliacion en construccion,

si bien aumenta rapidamente, es un
33,6% inferior al nivel anterior a la crisis
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La recuperacion continuara, aunque el crecimiento se modera.
La politica fiscal mantendra un tono ligeramente expansivo

Andalucia y Espafa: crecimiento el gasto

publico autonémico
(% de variacion)

Total CCAA

La mejora de los ingresos ha permitido
al Gobierno de Andalucia incrementar
su gasto publico

Se espera que Andalucia haya
reducido su déficit en 2018

el impulso fiscal puede
incrementar la renta disponible de
los hogares en 0,6 p.p,

mpromedio 2015-2017 = 2018

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social



Globales Europa

01 02
Proteccionismo Incertidumbre
y desaceleracion politica

global

Las tensiones
proteccionistas a
escala internacional
suponen un escollo
a las relaciones
comerciales y
condicionan

las decisiones

de inversion

Los frentes abiertos
podrian suponer
una mayor
desaceleracion de
la economia
europeay, por
tanto, afectar a

las exportaciones
espafolas y
andaluzas

03

Brexit

Todavia no esta
claro cémo se va a
materializar la salida
de Reino Unido de
la Unién Europea,

lo que afiade
inestabilidad

al contexto
econdmico europeo

BBVA Research - Situacion Andalucia 1r semestre 2019 /25

Los riesgos sobre el escenario apremian medidas que mejoren
la capacidad de respuesta de la economia espafiolay andaluza

Idiosincraticos

La fragmentacion
parlamentaria podria
ir en aumentoy,

con ello, los
condicionantes sobre
las decisiones de
politica econémicay
de &mbito territorial

05

Limitaciones
de capacidad de
crecimiento

El crecimiento salarial
por encima de

la productividad puede
limitar la creacion de
empleo y el crecimiento
si la desaceleracion de
la actividad y la tasa de
paro reflejan
restricciones de
capacidad
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Riesgos: Mayor incertidumbre, por el proteccionismo,

el brexit y el sector automotriz

Espafiay CCAAs: Exportacion de productos que

pueden resultar afectados por la guerra comercial
(2017, % del PIB)

|
—l
>

ARA T

--_-

= B I---III_I_!--_
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® Hierro y acero ™ Aluminio ® Automovil

El peso de las exportaciones de bienes de Andalucia a Reino Unido en 2017 fue del 1,9% del PIB regional,

pero si se aflade el gasto turistico de los britanicos se alcanza el 4,1%. Para Espafia, las exportaciones de bienes
supusieron un 1,8% del PIB nacional, que se eleva al 3,5% cuando se afiade el gasto turistico de los britanicos
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

condiciones
financieras que el proteccionismo podria
acabar provocando

porque al efecto de
las exportaciones hay que afadir el gasto
turistico. Ademas, esta el efecto sobre la
confianza de los agentes

A ello se afaden las
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Riesgos idiosincraticos: incertidumbre relacionada
con el entorno politico en Cataluia

Afiliacion a la Seguridad Social en el sector privado
(% a/a)

P~ I~ I~ I~ I 00O 00O 0O O 00O 0O 0O 0O 0 O W W O

AR L S U S P L L U

,4 . . . . - . . - . - . . . . . - -

©c QP =2 O UAa x5 5 >c 35 0 ag =00

D O O 5 c 0o ® 2@ @35 22D 0 o 5§ ¢

8 » © € ° g+ g ® ¢ = g » © % g
-6 T ~
= Sintético Catalufia

=—Catalufia = Sintético

Para establecer un contrafactual utilizamos una metodologia control sintético, a la Abadie y Gardeazabal (2004).
Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

Un anélisis sobre el efecto de la incertidumbre se encuentra disponible en https://goo.gl/K9zkjJ

La desaceleracion de El crecimiento de la ocupacion Esto quiere decir que Cataluiia hoy tiene 25.000
la ocupacion es mas desde ago-17 a ene-19 fue 0,6 p.p. afiliados menos que los que tendria la region

intensa en Catalufia menor que en el contrafactual sintética equivalente (alrededor de 1% de la ocupacion)



https://goo.gl/K9zkjJ
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Riesgos idiosincraticos: incertidumbre respecto a la politica fiscal

Espafia: necesidad de financiacion* y ajuste fiscal
sin tener en cuenta las medidas anunciadas en
el proyecto de PGE2019 (% del PIB)

2016 2017 2018 (e) 2019 (p) 2020 (p)

Objetivo Ajustado de ciclo ====Prevyision

* Excluyendo la ayuda al sector financiero.

Nota: no se han considerado las subidas en el impuesto de sociedades, IRPF, Patrimonio, fiscalidad verde,

creacion de nuevos impuestos (transacciones financieras y servicios digitales), y lucha contra el fraude
(e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE

Existen dudas sobre el impacto que
podria tener el ciclo politico en

el gasto publico y sobre la aprobacion
del presupuesto de 2019

Cumplir los objetivos de estabilidad
vigentes (1,3% y 0,5% del PIB

en 2019 y 2020) requeriria un ajuste
considerable. Incluso con las medidas
anunciadas en los PGE2019 el déficit
se situaria en torno al 2%

En un entorno favorable, no reducir

el desfase entre los ingresos y los
gastos publicos, por debajo del 2%

del PIB, representaria una oportunidad
perdida para acumular espacio fiscal
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Riesgos idiosincraticos: un aumento del Salario Minimo
Interprofesional (SMI) sin precedentes

Asalariados por CCAA: porcentaje que se ubicaen

los deciles 1y 2 de los salarios

(desviaciones sobre Espafia en %) El aumento del SMI podria impulsar

la renta y el gasto a corto plazo de
los asalariados afectados, que
superarian el 9%

Sin embargo, las estimaciones de
I BBVA Research sugieren que incidiria

negativamente en la actividad y en
NN I el empleo a largo plazo, con un impacto
I I I I I I entre -0,9pp y -1,6pp

Andalucia estaria entre las regiones

mas afectadas, por su mayor
participacion en las decilas afectadas
por la subida del SMI

CAN
EXT
AND
MUR
VAL
CLM
MAD
GAL
CNT
BAL
AST
CYL
CAT
NAV
ARA
RIO
PVAS

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Encuesta trimestral de Coste Laboral
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Riesgos idiosincraticos: incertidumbre respecto
a la politica econdmica

Impacto de la incertidumbre de politica econémica en el PIB
(Desviacion respecto al nivel en pp)

2016 2017 2018 2019 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

La incertidumbre no se disipa, y no se puede descartar que aumente en un afo de intensa actividad

electoral, dada la fragmentacion que se mantiene en el Parlamento espafiol
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo

Andalucia: tasa de paro
(Promedio anual, %)

TSl L P LT T [ o

EXT {AND: CAN CLM MUR VAL ESP AST GAL MAD CYL BAL CAT CNT ARA RIO NAV  PAV

¥ 2020 Minimo expansion = Maximo recesion =Media histérica ====2020

(p) Prevision, promedio anual.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La tasa de paro se situara en 2020 por debajo de la media histérica, La tasa de paro sigue siendo mucho mas

pero todavia mas de 10 pp por encima de su nivel en 2008 elevada que en el conjunto de Espafia
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Riesgos idiosincraticos: desaceleracion del turismo

Andalucia: precios hoteleros reales
(2008=100, CVEC)

& Sibien el turismo se esta
desacelerando a un ritmo mas lento
gue en el conjunto de Espaiia,
la tendencia sigue siendo visible

Se observa una moderacion de
/ los precios hoteleros, posiblemente
una sefial de la menor presion de

\ / la demanda

0] (@] o — (q\V] (40] <t Lo (o] N~ [o0]
o o — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o
N (V] N (V] N (V] N (V] N (V] N
— Andalucia Comunitat Valenciana
Catalufia = Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA)



BBVA Research - Situacién Andalucia 1r semestre 2019

Riesgos idiosincraticos: convergencia

Renta per capita relativa de Andalucia

(100= media nacional) . :
La renta per capita de Andalucia ha

estado, tradicionalmente, entre las
mas bajas de Espafia

Apenas se ha observado un proceso

de convergencia entre 1955y 1970.
Desde entonces, la renta per capita
andaluza se ha situado en un 75%
relativa a la media de Espaia

A
— - /
L0 o L0 o Lo o Tp] o Lo o Lo o Lo
Kp] O (o] N~ N~ (o] (o0] ()] (@] o (@] — i
(@)} (@)} (@) (o)} (e)) (@] (@)} (0] o o o
— — — — — — — — — N N AN AN
= min nacional max nacional max SUR

=—min SUR Andalucia

Fuente: A.de la Fuente (2017)
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La ¢ dificil? convivencia entre el comercio electronico
y el tradicional

Participacion del comercio electrénico
en el gasto y en las ventas en Espaiia o o
(%) a No existe informacion publica que
recopile datos de transacciones fisicas
y electronicas realizadas por los mismos
agentes *» se han explotado las mas de
4.000 millones de operaciones de
compraventa con tarjeta realizadas

por los clientes de BBVA desde 2015

El peso del comercio electrénico ha
aumentado hasta rozar el 20% del gasto
de los consumidores y el 10% de

la facturaciéon de las empresas en 2018

jul-16
jul-17

O O
— —
1

q) S
o]

S ®

oct-16
ene-17
abr-17
jul-18

oct-17
ene-18
abr-18

Volumen creciente de importaciones
= Compras Ventas - Relacion de sustituibilidad

oct-18
ene-19

Fuente: BBVA Research
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La ¢ dificil? convivencia entre el comercio electronico

y el tradicional

PIB per capita vs participacion del comercio
electrénico en las ventas (%)

Madrid
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PIB per capita 2016 (euros)

Fuente: BBVA Research e INE. Para més detalle véase Situacién Consumo 2S18, aqui

El comercio electronico ha aumentado
de forma significativa en la dltima
década, con diferencias sectoriales

y geograficas

La participacion de las ventas por
Internet es comparativamente elevada

en algunas de las provincias mas
prosperas, como Madrid o Barcelona «
concentracion de la oferta

... Yy en aquellas mas enfocadas
al turismo (Granada, Malaga) «
especializacion sectorial



https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2019/02/Revista_Situacion_Consumo_2S18.pdf
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2019-2020: previsiones de PIB y mercado laboral

Crecimiento
del empleo (EPA) \ e B
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20,9 19,1

Porcentaje, promedios anuales.
Fuente: BBVA Research
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Mensajes clave ] I

a El entorno global se ha deteriorado y es mas incierto, pero seguimos esperando una desaceleracion
suave. El impacto del proteccionismo es mas evidente y sigue siendo el principal riesgo, junto con
una salida desordenada del Reino Unido de la UE, y el aumento de la incertidumbre en Europa

a En Andalucia, el avance de la actividad se mantiene en positivo. No obstante, en 2018 se ha consolidado
una desaceleracion del PIB hasta mostrar un avance del 2,3%, como resultado de la pérdida de tono en el
consumo privado, la ralentizacion de la demanda externa y la mayor incertidumbre

a En 2019y 2020 la recuperacion continuara con un avance del PIB del 2,3% y 1,9%. Andalucia creara
140.000 empleos en el bienio 2019-2020 y la tasa de paro caera al 19,1% en promedio en el siguiente afno.
La politica monetaria, los precios del petréleo y el impulso fiscal apoyaran el crecimiento. En todo caso, los
riesgos son a la baja

a Es necesario impulsar medidas que mejoren la capacidad de respuesta de la economia espafiola y
andaluza ante los desafios vigentes y generen un crecimiento inclusivo. La incertidumbre aumenta
respecto a la sostenibilidad del crecimiento externo, y persisten dudas sobre la politica econémica y sobre
los efectos de algunas medidas ya tomadas
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Riesgos idiosincraticos: limitaciones de capacidad
de crecimiento y creacion de empelo

Variacion del empleo en los servicios de

mercado en los meses de enero

(Miles de personas) El aumento del SMI puede

dificultar la creacion de empleo en

aquellos sectores donde este es
menos productivo

En enero, la caida de la afiliacion a
la Seguridad Social en los servicios

de mercado fue la mas elevada desde

el inicio de la recuperacion

No obstante, los datos son, de

momento, consistentes con

las expectativas de crecimiento y
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 creacion de empleo incorporadas en

B Comercio y Hosteleria ™ Resto de servicios de mercado el escenario de BBVA Research

Fuente: BBVA Research a partir de MITRAMISS
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Riesgos idiosincraticos: incertidumbre relacionada
con el entorno politico en Cataluia

Afiliacion a la Seguridad Social en el sector privado

(% a/a)
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Sintético

Catalufia

Para establecer un contrafactual utilizamos una metodologia de control sintético, a la Abadie y Gardeazabal (2004).
Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

Un andlisis sobre el efecto de la incertidumbre se encuentra disponible en https://goo.gl/K9zkjJ

La desaceleracion de El crecimiento de la ocupacién Esto quiere decir que Cataluiia hoy tiene 25.000
la ocupacion es mas desde ago-17 a ene-19 fue 0,6 p.p. afiliados menos que los que tendria la region

intensa en Catalufia menor que en el contrafactual sintética equivalente (alrededor de 1% de la ocupacion)



https://goo.gl/K9zkjJ
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Riesgos idiosincraticos: incertidumbre respecto

a la politica fiscal

Espafia: necesidad de financiacion* y ajuste fiscal
sin tener en cuenta las medidas anunciadas en
el proyecto de PGE2019 (% del PIB)

2016 2017 2018 (e) 2019 (p) 2020 (p)

Objetivo Ajustado de ciclo ====Prevyision

* Excluyendo la ayuda al sector financiero.

Nota: no se han considerado las subidas en el impuesto de sociedades, IRPF, Patrimonio, fiscalidad verde,

creacion de nuevos impuestos (transacciones financieras y servicios digitales), y lucha contra el fraude
(e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE

Existen dudas sobre el impacto que
podria tener el ciclo politico en

el gasto publico y sobre la aprobacion
del presupuesto de 2019

Cumplir los objetivos de estabilidad
vigentes (1,3% y 0,5% del PIB

en 2019 y 2020) requeriria un ajuste
considerable. Incluso con las medidas
anunciadas en los PGE2019 el déficit
se situaria en torno al 2%

En un entorno favorable, no reducir

el desfase entre los ingresos y los
gastos publicos, por debajo del 2%

del PIB, representaria una oportunidad
perdida para acumular espacio fiscal
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Riesgos idiosincraticos: incertidumbre respecto
a la politica economica

Indicador de sentimiento sobre el sistema de pensiones
(%)

Consenso ligar
la subida de las
pensiones al IPC
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Fuente: BBVA Research

El mecanismo de revalorizacién de las pensiones mediante el IPC impulsara la rentay

el consumo en el corto plazo. Sin embargo, son necesarias medidas compensatorias y un plan de
accion encaminado a mejorar la sostenibilidad y equidad del sistema en el largo plazo




