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e La recuperacion de la economia de Castilla y Ledn gana intensidad
apoyada en factores tanto externos como internos.

e El tipo de cambio y el precio del petréleo mejoraran la competitividad
e impulsaran la actividad.

e Castillay Leon podria crear 34 mil empleos entre 2015 y 2016, aunque
debe hacerlo compatible con incrementos de productividad.

e El problema demogréfico se plantea como uno de los principales retos
que debe afrontar la region.
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Editorial

Desde la publicacién del dltimo nimero del Situacién Castilla y Leén en mayo de 2014, la actividad
econdmica y la creacién de empleo se han acelerado progresivamente, mientras que los riesgos a la
baja que se planteaban entonces, como consecuencia del virtual estancamiento en el conjunto de la UEM,
no se han materializado. Esto habria permitido un crecimiento alrededor del 1,2% durante 2014, en linea
con lo esperado en aquel entonces.

En la segunda parte de 2014, en cambio, se han producido algunas sorpresas en el escenario externo,
cuyos efectos en la actividad podran observarse en 2015. En primer lugar, se ha registrado una caida
significativa del precio del petréleo que repercute directamente en una mejora de la renta disponible de
las familias y en una disminucion de los costes de produccién. Ademas, la politica monetaria del BCE ha
sorprendido con anuncios mas ambiciosos de lo esperado, lo que ha tenido un impacto adicional sobre
la depreciacion del tipo de cambio. Junto a lo anterior, esto permite una nueva aceleracién del crecimiento,
de tal modo que los indicadores disponibles a la fecha de cierre de esta publicacion, incluyendo la
informacién obtenida a partir de la Encuesta BBVA de Actividad Econémica (véase el Recuadro 1),
apuntan a que durante el 1T15 la economia castellano y leonesa podria estar creciendo en torno al
0,7% respecto a 4T14.

Detras de este mayor dinamismo se encuentra la progresiva recuperacion de la demanda interna, con el
consumo interno ganando traccion, reforzado por politicas fiscales expansivas como la disminucion del
IRPF. Ademas, la inversion residencial parece dejar atras la etapa recesiva del ciclo, dejando de contribuir
negativamente al crecimiento.

Estos factores, junto con un crecimiento mundial que se espera muestre una moderada aceleracion,
justifican la revision al alza de la prevision de crecimiento del PIB para 2015 hasta el 2,6% y la
posibilidad de incrementar el ritmo de actividad en 2016 (2,8%), lo que seria consistente con la
creacion de unos 34 mil puestos de trabajo entre el final de 2014 y el de 2016.

La consolidacion del precio del barril de petréleo en niveles relativamente bajos respecto al promedio de
2014 puede suponer un impulso significativo a la economia castellano y leonesa en 2015 y 2016. En
general, se percibe que una buena parte de la reduccién en el coste del combustible tiene que ver con
factores de oferta, y no con una reduccién en los flujos comerciales entre paises causada por una
desaceleracién de la demanda agregada mundial. Esto implica que el impacto en una economia netamente
importadora como la espafiola sera positivo y significativo. En particular, se estima que el PIB castellano y
leonés podria aumentar 1 p.p. en 2015 como consecuencia del menor coste energético y de su
impacto en la competitividad de la industria (véase el Recuadro 2 de esta publicacion).

Asimismo, el Banco Central Europeo ha sorprendido con una politica de expansién cuantitativa de mayor
volumen que el esperado, y ha dejado abierta la fecha de terminacién del programa (cuando menos, hasta
septiembre de 2016). Estas acciones promoveran una reduccién de los costes de financiacién al
sector privado, sobre todo en economias como la espafiola, en las que la fragmentacién del sistema
financiero europeo dio lugar a tipos de interés mas elevados para familias y empresas que en otros paises
de la eurozona. Lo anterior apoyara el crecimiento en las nuevas operaciones de crédito y potenciara el
buen comportamiento de la demanda interna. Ambos aspectos han mas que compensado otros factores no
tan positivos, como la mutualizacion limitada del riesgo. Hacia delante, se espera que la politica monetaria
del BCE difiera de la que implemente la Reserva Federal de los EE.UU., ya que se espera que esta
comience una etapa de subidas de tipos interés a partir de mediados de 2015. Esta divergencia prolongara
la senda de depreciacion del euro, situando la cotizacion de la moneda en los 1,1 $/€ en promedio
durante 2015. Las estimaciones de BBVA Research apuntan a que esta depreciacion del 20%

1: Disponible en https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-castilla-y-leon-primer-semestre-2014/
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respecto a su valor en 2014 podria impulsar en 0,6 p.p. el PIB de la economia castellano y leonesa en
2015, fruto de la mejora de la competitividad de las exportaciones y de una aceleracion del proceso de
sustitucion de importaciones (véase el Recuadro 2).

Ademas de todo lo anterior, el entorno particular de la economia castellano y leonesa también muestra
signos positivos, y tras las dudas surgidas a raiz de la desaceleracion de algunas economias
europeas, los ultimos datos muestran signos de una moderada mejora de la actividad. De confirmarse
el mayor crecimiento de los principales socios comerciales de la region, las exportaciones de bienes y
servicios deberian continuar manteniendo la fortaleza que han mostrado en momentos menos propicios.

En todo caso, este escenario no esta libre de riesgos. Primero, las tensiones geopoliticas relacionadas
con la crisis en Rusia, la brusca caida del precio del petréleo y la incertidumbre del impacto de la politica
monetaria de la FED en los paises emergentes podrian generar ciertas tensiones financieras que afecten
negativamente a la actividad econdémica. Segundo, Europa tiene que superar un intenso calendario
electoral, que podria condicionar las politicas econdémicas que siguen siendo necesarias y deben
implementarse durante los préximos afios.

En Castilla y Leo6n, la Junta debe de hacer los esfuerzos necesarios para eliminar cualquier
incertidumbre sobre la senda de cumplimiento de los objetivos de déficit con un plan detallado y
creible que le permita mantener la ventaja relativa que tiene en el nivel de endeudamiento publico y
aumentar su credibilidad. En este sentido, en la Seccidon 4 de esta publicacion se analiza la territorializacion
de las cuentas publicas, profundizando en particular en el caso de la posicion de la regién: en términos
generales, la situacion castellano y leonesa en el reparto de los ingresos y gastos publicos es bastante
favorable y no presenta en absoluto indicios de la existencia de desviaciones significativas del principio de
equidad en perjuicio de la comunidad.

A mas largo plazo uno de los retos de la economia regional reside en la capacidad que tenga para
revertir el saldo migratorio negativo que, de manera continuada, mantiene desde el inicio de la crisis,
especialmente intenso en los grupos mas jovenes de poblacion, lo que supone una limitacion del potencial
de crecimiento. Devolver el atractivo al mercado laboral regional, incrementar la tasa de actividad (véase el
Recuadro 3) y acelerar la creacién de empleo de manera compatible con incrementos de la productividad
debe ser considerado un objetivo de la mayor relevancia. Para impulsar este proceso, fomentando el
empleo indefinido, BBVA Research ha propuesto una reforma del sistema de contratacion. De adoptarse,
la propuesta traeria una disminucién en las tasas de temporalidad y de desempleo, ademas de un
incremento en la productividad y los salarios®. Pero para impulsar una mayor productividad, es necesario
avanzar en una adecuada regulacion (marco institucional), en un incremento de la competencia y en una
mejora del capital humano®. La ventana de oportunidad que se abre con un entorno positivo para la
economia debe ser aprovechada para implementar reformas ambiciosas, que permitan mantener el
crecimiento si algunos de estos vientos a favor cambian de direccion.

2: Para una informacion mas detallada, véase el Recuadro 2 de la revista Situacion Espafia Primer Trimestre de 2015 disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015
3: Para una informacién mas detallada, véase el Recuadro 3 de la revista Situacion Espafia Primer Trimestre de 2015 disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015/
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Entorno global y economia espafiola

La economia global concluyé 2014 mejor de lo que lo empezé, creciendo por encima del 3% gracias al
impulso de EE. UU. y al viento de cola que supone la caida de los precios del petréleo como consecuencia
de aumentos en su oferta. En el escenario mas probable, la mejora del crecimiento mundial se
mantendra en 2015 y 2016 y superara el 3,5% en promedio. Sin embargo, habra una diferenciacion
relevante entre areas, dados los efectos asimétricos del descenso del precio de las materias primas y de la
divergencia de politicas monetarias. Dos eventos que marcan, a priori, las perspectivas del escenario
economico global.

La caida del precio del petroleo es positiva para los paises importadores, al impulsar su actividad
economica y reducir las presiones inflacionistas, y negativa para los exportadores, al contraer sus ingresos.
En el caso de la zona euro, la presion a la baja sobre una inflacién ya reducida aumenta los riesgos de caer
en una espiral deflacionaria (retroalimentacion entre caidas de precios y demanda agregada). Para evitar
esta vulnerabilidad, el Banco Central Europeo (BCE) lanzé un programa de compra de activos
publicos y privados desde marzo y hasta que las expectativas de inflacion sean compatibles con la
estabilidad de precios. Se espera que esta medida contribuya al crecimiento a través de la depreciacion
del euro y la reorientacion de flujos financieros hacia la busqueda de una mayor rentabilidad, lo que ayudara
a animar el consumo y la inversion. La unién bancaria también deberia favorecer la oferta de crédito al
reducir el coste de capital para unos bancos cuyos balances estan contrastados, supervisados y regulados
por una Unica autoridad en el area.

En EE. UU., con un crecimiento mayor que el de la zona euro y una inflacion no tan baja, la Reserva
Federal Estadounidense (Fed) tendra un mayor margen de maniobra para implementar la subida de tipos
de interés prevista para 2015. El crecimiento anual medio se acercara al 3,0% durante el préximo bienio,
mientras que la tasa de desempleo se situara en torno al 5,0%. Por su parte, la inflacién, ayudada por los
precios del petréleo, se mantendra en el entorno del 2,0% en promedio. En este contexto de dinamismo
econdémico y expectativas de inflacion ancladas, el dilema de la Fed se resolvera con el comienzo, hacia
mediados de 2015, de una etapa de subidas de tipos de interés, aunque a un ritmo mas lento que en otros
ciclos expansivos.

La normalizacion monetaria de la (Fed) es sintoma del fortalecimiento de su economia, pero también un
reto para los paises emergentes que tengan que implementar politicas anticiclicas para mitigar el efecto
de la caida de precios de materias primas y de la menor demanda doméstica. Aquellas mas necesitadas de
ahorro externo tendran que demostrar su capacidad de desvincularse de la Fed y de depreciar sus monedas
manteniendo su estabilidad macroecondmica. Un dificil equilibrio, y mas en un entorno financiero global
volatil, debido, en parte, a la incertidumbre sobre los efectos de la primera subida de tipos de interés de la
Fed desde 2006°.

4: Un mayor detalle se puede encontrar en Situacién Global, Primer Trimestre de 2015, descargable aqui.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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En Espafia la recuperacion se acelera, amparada en factores tanto internos
como externos

En 2014 la economia espafiola apuntald la recuperacion emprendida en el segundo semestre de
2013. A pesar de que el entorno internacional no estuvo libre de riesgos®, a medida que avanzé el afio se
consolidé el tono positivo de la actividad y del empleo, alentado por el mayor soporte de las politicas
fiscal y monetaria, la mejora de la confianza y los cambios estructurales de los ultimos afios. Entre
estos Ultimos esta la correccion de los desequilibrios internos, algunas de las reformas acometidas y la
reorientaciéon productiva hacia el exterior. Al hilo de estos avances, en los trimestres centrales del afio el
crecimiento se estabilizé en una tasa anual equivalente al 2,0%, y en el Gltimo trimestre se aceler6 hasta
alrededor del 3,0%.

Todo lo anterior llevé a que la economia espafiola cerrara el 2014 con un crecimiento del PIB superior
al esperado hace un afo (1,4% frente al 0,9%) que, ademas, supuso el primer balance anual positivo
desde 2008. La expansion de la actividad en el conjunto del afio se concentré en la demanda
nacional (sobre todo privada), que sorprendié positivamente durante la mayor parte del ejercicio. Cabe
destacar, en primer lugar, el crecimiento sostenido del consumo y la inversién productiva y, en segundo
lugar, el cambio de ciclo de la inversidon en construccion residencial que, por primera vez desde 2007,
registré tasas de variacion positivas durante el segundo semestre del afio.

Por el contrario, la demanda externa neta drend crecimiento en 2014, a pesar de la fortaleza que
mostraron las ventas al exterior en un entorno marcado por la ausencia de dinamismo en Europa. Asi, la
aportacion negativa del saldo comercial al crecimiento se explica por las sorpresas al alza que se
registraron en la demanda final, que en esta ocasion fueron satisfechas, en buena medida, con
importaciones de bienes y servicios.

Hacia delante, los fundamentos de la economia espafola justifican la consolidacion de la
recuperacion alo largo del proximo bienio. Para el primer trimestre de 2015, la informacion conocida
a la fecha de cierre de este informe apunta hacia una aceleracion de la actividad (MICA-BBVA6: entre
el 0,8% t/t y el 0,9% t/t) (véase el Grafico 2.1). Esta trayectoria es consistente con los resultados de la
Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA)’, que evidencian una mejora de las expectativas de
crecimiento (véase el Gréfico 2.2). De consolidarse esta tendencia, la actividad crecerd en torno al 2,7%
tanto en 2015 como en 2016, un ritmo de crecimiento que permitira acumular hasta el final del periodo una
creacién neta de empleo en torno a 1.000.000 de personas, y reducir la tasa de paro hasta cerca del 20%°.

5: Donde cabe mencionar el aumento de la volatilidad y de las primas de riesgo tras el repunte de las tensiones geopoliticas, los temores respecto a un
menor crecimiento e inflacion en economias desarrolladas (siendo de particular preocupacién para Espafia la falta de dinamismo observada durante los
ultimos trimestres en la UEM) y la incertidumbre sobre los cambios de la politica monetaria a nivel mundial.

6: Para méas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible aqui.

7: Para mas detalles sobre la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de la revista Situacién Espafia correspondiente
al segundo trimestre de 2014, disponible aqui.

8: En términos promedio, la ocupacion crecera a un ritmo anual del 3,0% y la tasa de paro se situara en torno a 20,9% en 2016.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/WP_1021_tcm348-231736.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/05/1405_Situacion_Espana1.pdf
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Gréfico 2.2
Gréfico 2.1 Espafia: crecimiento econdmico y expectativas de
Espafia: crecimiento observado PIB vy los participantes en la EAE-BBVA en el trimestre
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t) anterior
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En el panorama econdmico internacional, se espera un crecimiento de la economia global superior al
registrado en 2014, lo que en el caso de la economia europea implicara aumentos del PIB en torno al 1,3%
en 2015 y del 2,2% en 2016. Este aspecto, junto con la diversificacion geografica y la depreciacion del tipo
de cambio efectivo real -apoyada en la devaluacion internay en la politica monetaria mas expansiva
en Europa- contribuiran positivamente a la evolucién de las exportaciones. A los factores externos se
suma el viento de cola que supone la caida del precio del petréleo en mas de un 50% desde julio, hasta
cerca de los 50 ddlares por barril Brent al cierre de esta publicacion. Si bien las estimaciones de BBVA
Research apuntan a un aumento gradual de los precios hasta el entorno de los 70 ddlares por barril
(promedio 2015-2016), el impacto neto de la correccion acumulada seréd positivo, y podria alcanzar los
0,7 pp anuales del PIB en promedio para el bienio 2015-2016°.

A nivel doméstico, la economia espafola cierra, al menos de momento, el capitulo de la politica
fiscal contractiva: la rebaja impositiva -cuyo primer tramo esta en vigor desde enero- supondra un impulso
para el crecimiento en el corto plazo. Asimismo, la restauracién de la confianza, la recuperacion del
mercado laboral, la mejora de la financiacién a empresas y familias y el avanzado estado en el que se
encuentran algunos procesos de ajuste internos, apoyaran el crecimiento de la demanda interna. Por
primera vez desde 2007 se espera que todos los componentes de la demanda nacional experimenten un
saldo anual positivo.

Si bien el escenario presentado en este informe incorpora una revision al alza en las expectativas de
crecimiento para 2015 (de 0,7 pp), conviene recordar que la recuperacién no esta libre de riesgos. A
nivel externo, las incertidumbres geopoliticas siguen siendo una amenaza. Por otro lado, aunque no hay
dudas relevantes respecto a la forma gradual y lenta en la que actuara la Reserva Federal (Fed), existe una
elevada incertidumbre sobre cémo reaccionardn muchos mercados emergentes ante la primera subida de
tipos en los Estados Unidos. Finalmente, no se puede descartar que la intensidad y rapidez de la caida del
precio del petréleo pueda generar turbulencias en algunos sectores, mercados y paises, mermando las
ganancias derivadas del abaratamiento de los costes.

9: Las estimaciones presentadas en este informe se han obtenido a partir de un VAR estructural del mercado del petréleo, identificado con restricciones de
signo. Para més detalles acerca de los efectos del precio del petréleo sobre la actividad y los precios de la economia espafiola véase el Recuadro 1 de la
revista Situacion Espafa correspondiente al Segundo trimestre de 2011. Disponible aqui.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/%20migrados/1105_Situacionespana_tcm346-256519.pdf
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En Europa, una consecuencia no deseada de las medidas del BCE es que podrian ralentizar la
reduccion de la fragmentacion financiera, al no contemplar una mutualizacion total del riesgo. Mas
alla del ambito de la politica monetaria comun, los estados miembros de la eurozona deben trabajar en
politicas de oferta que disipen las dudas y aumenten la capacidad de crecimiento estructural. Ademas,
Europa tiene que superar un complicado calendario electoral, con elecciones en al menos ocho paises.
Dependiendo de la gestion que lleven a cabo los gobiernos que salgan elegidos en las urnas, podrian darse
escenarios en los que la incertidumbre politica llegue a ser un lastre para el crecimiento.

Por altimo, Espafia se enfrenta al reto de conseguir que el crecimiento sea sostenido y sostenible. La
mejora de la actividad debe seguir acompafiada por una intensa creacion de empleo para que la
recuperacién termine de llegar al conjunto de la sociedad y sea sostenible internamente. Y la mejora del
empleo debe ser compatible con la consecucion de saldos positivos en la balanza por cuenta corriente, de
forma que la recuperacion sea sostenible en términos externos.

Cuadro 2.1
Espafia: previsiones macroeconémicas

Promedios anuales

(% a/a salvo indicacion contraria) 1T14 2714 3T14 4T14 2012 2013 2014 2015 (p) 2016 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 1,1 1,8 2,2 25 -3,1 -2,4 1,9 2,2 1,6
G.C.F Privado 1,3 2,2 2,7 3,0 -2,9 -2,3 2,3 2,5 1,7
G.C.F AA. PP 0,5 0,7 0,9 1,1 -3,7 -2,9 0,8 15 1,4
Formacién Bruta de Capital Fijo 0,5 3,2 3,1 4,2 -8,1 -3,8 2,8 5,2 6,4
Equipo y Maquinaria 15,4 12,7 9,5 9,9 9,1 5,3 11,8 7,2 6,3
Construccion -8,1 -2,0 -1,2 0,3 -9,3 -9,2 -2,8 3,2 5,6
Vivienda -7,3 -3,4 -1,5 1,5 -9,0 -7,6 -2,8 51 9,5
Otros edificios y Otras Construcciones -8,8 -0,9 -0,9 -0,6 -9,6 -10,5 -2,9 1,8 2,6
Demanda nacional (*) 1,2 2,2 2,5 2,7 -4,3 -2,7 2,1 2,7 2,4
Exportaciones 6,3 15 4,6 55 1,2 4,3 4.4 6,1 7,2
Importaciones 8,9 4,8 8,2 8,5 -6,3 -0,5 7,6 6,8 7,1
Saldo exterior (*) -0,5 -0,9 -0,9 -0,7 2,2 1,4 -0,7 0,0 0,2
PIB real pm 0,7 1,3 1,6 2,0 2,1 -1,2 14 2,7 2,7
PIB nominal pm 0,3 0,7 1,2 15 -1,9 -0,6 0,9 3,4 4,6

Pro-memoria

PIB sin inversién en vivienda 11 15 1,8 2,0 -1,7 -0,9 1,6 2,6 2,4
PIB sin construccién 1,7 1,6 1,9 2,2 -1,1 -0,2 1,9 2,6 2,4
Empleo total (EPA) -0,5 11 1,6 2,5 -4,3 -2,8 1,2 3,2 2,9
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 23,7 24,8 26,1 24,4 22,5 20,9
Empleo total (e.t.c.) -0,6 0,8 1,4 2,1 -4,4 -3,3 0,9 2,6 2,3

(*) Contribuciones al crecimiento.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Banco de Espafia
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3 Perspectivas de crecimiento de la economia
castellano y leonesa

Diversos factores han afectado a la economia regional desde la publicacién de la dltima edicién de esta
publicacion, en mayo de 2014. En el panorama econdmico internacional destacan la politica monetaria
expansiva en Europa, la depreciaciéon del euro y la brusca caida del precio del petréleo. En Espafia, la
mejora de la confianza y la recuperacion del empleo han apoyado una mayor aportacion de la
demanda interna. Y en la regién, la demanda interna gana traccién progresivamente mientras las
exportaciones, especialmente las asociadas al sector del automavil, se han mantenido dinamicas pese a los
signos de desaceleracién de algunos socios europeos.

Asimismo, la informacioén conocida de la Contabilidad Regional de Espafia (CRE) con Base 2010"° refleja
gue la economia castellano y leonesa experimenté en el periodo 2010-2013 una contracciéon anual
media superior en medio punto a la estimacion con la base anterior. Este factor de naturaleza contable
da lugar a una senda con una caida inicial mas profunda, y un perfil mas acelerado de recuperacién
posterior: tras crecer en 2011 un 0,2% y caer en 2012 un -3,1% (-0,9 y -1,1 puntos porcentuales,
respectivamente, frente a la base anterior), la estimacion avance del INE para el afio 2013 mejora en 3
décimas (véase el Grafico 3.1). Como consecuencia de este nuevo perfil, las previsiones actuales de BBVA
Research en base al modelo MICA BBVA indican que, en 2014, el crecimiento del PIB de Castilla y Leén se
habria acelerado de forma continuada (véase el Grafico 3.2) hasta situarse en promedio en el 1,2%.

En 2015 y 2016, la mejora de los fundamentos econémicos justifica la recuperacién, especialmente a nivel
domeéstico, por un contexto de mayor confianza, mejora en el ambito laboral y una menor contraccion fiscal.
Por tanto, aunque existen riesgos para este escenario central, las previsiones de crecimiento de Castilla
y Ledn se revisan al alza, hasta 2,6% en 2015y 2,8% en 2016.

Primer semestre 2015

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Castilla 'y Ledn: crecimiento del PIB 2010-2013 en Castilla y Ledn y Espafia: crecimiento del PIB
base 2008 y 2010 (%) segun MICA BBVA y previsiones (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

10: Para una informacién mas detallada, véase Contabilidad Regional de Espafia (CRE) disponible en el Instituto Nacional de Estadistica (INE):
http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase&L=0
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Recuperacion progresiva en el consumo de los hogares

En linea con lo observado en el conjunto de Espafia, y tras el cambio de tendencia iniciado en 2013, el
consumo de los hogares evoluciond positivamente en Castillay Ledn a lo largo de 2014 apoyado en
el dinamismo del mercado laboral, el incremento de la renta disponible, la mejora de la percepcion sobre
la situacion econémica', el aumento de la riqueza financiera neta, unas condiciones financieras mas
laxas por la reduccion de los tipos de interés y la vigencia del programa PIVE*?.

Los indicadores que se utilizan para el seguimiento del consumo reflejan esta mejora. Asi, para el conjunto
de 2014, y favorecidas por el Plan PIVE, las matriculaciones de vehiculos aumentaron un 22,2% en Castilla
y Ledn™ (3,6 p.p. por encima de Espafia). Por su parte, y tras un primer trimestre de fuerte correccion, las
ventas minoristas han mostrado un comportamiento positivo desde el segundo trimestre (+1,1% t/t CVEC**
en promedio), aunque insuficiente para lograr un dato positivo en el conjunto del afio (-1,5%, frente al
incremento del 0,9% en Espafia, véase el Cuadro 3.1). De manera analoga, el Indicador de Actividad en el
Sector Servicios (IASS) también mostrd una progresiva mejora y registré tasas positivas a lo largo de todo el
afio, particularmente buenas en el segundo y tercer trimestre, que permitieron acabar el afio con tasas de
crecimiento positivas (1,5%), aunque algo por debajo de las del conjunto de Espafia (2,7%).

Cuadro 3.1
Evolucion de los indicadores de consumo

Matriculaciones vehiculos Ventas minoristas IASS

Espafa Castillay Leén Espafa Castillay Ledén Espafia Castillay Leén
% t/t (CVEC)
1T14 1,4 -2,1 0,2 -1,7 0,5 0,4
2T14 13,0 9,0 1,0 1,1 1,1 0,9
3T14 -3,7 -0,5 0,7 -0,1 0,1 1,0
4T14 11,4 13,6 -1,2 -0,1 0,3 0,6
2014 18,8 22,2 0,9 -15 2,7 15
1T15 7,2 1,0
Acumulado a/a 32,8 25,2

Fuente: BBVA Research a partir de INE y DGT

Tras un incremento inesperado del gasto en 2014, la consecucion del
objetivo de 2015 requerira de un mayor esfuerzo fiscal

Tras el esfuerzo realizado desde 2012, la Junta de Castilla 'y Ledn cerrd el afio 2013 cumpliendo el
objetivo de estabilidad, y afrontaba el afio 2014 con la necesidad de realizar un ajuste relativamente
reducido (0,2 p.p. del PIB regional). Pese a ello, la informacion disponible de ejecucién presupuestaria, -
hasta noviembre de 2014- pone de manifiesto que, durante dicho afio, el gasto de la Junta crecié en torno a
un 1,9% respecto al mismo periodo de 2013, impulsado principalmente por el gasto en transferencias
corrientes. Por su parte, los ingresos de la comunidad presentaron una caida interanual del 1%, por debajo
de la esperada. Como puede observarse en el Grafico 3.3, la mejor ejecucion observada en los ingresos
respecto a la prevista no fue suficiente como para compensar el incremento no esperado del gasto, por lo

11: Ver Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Econ6émica.

12: El PIVE tiene como objetivo la sustitucién de turismos y vehiculos comerciales ligeros con mas de 10 y 7 afios de antigliedad, respectivamente, por
modelos energéticamente mas eficientes. Desde el dia 1 de marzo de 2015 esta vigente un nuevo plan PIVE. Para mas informacion sobre el mismo,
véase https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-las-matriculaciones-de-turismos-volvieron-a-crecer-mas-de-lo-esperado/.

13: La Asociacion Nacional de Fabricantes de Automdviles y Camiones (ANFAC) estima un efecto acumulado de los sucesivos planes PIVE en la region
de 455 millones de euros, aproximadamente el 5,6% del total nacionall3, por el efecto multiplicador del sector del automévil sobre el resto de sectores.
Para mas informacién, véase http://www.anfac.com/prensaRegional.action?idCcaa=6

14: CVEC: corregido de variaciones estacionales y de efecto calendario
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gue el déficit de la Junta de Castilla y Ledn se situé en noviembre de 2014 en el 0,98% del PIB regional,
alcanzando ya el objetivo de fin de afio.

La deuda de la Junta de Castillay Ledn se incrementd en 2014 en torno a 1,4 p.p. del PIB regional.
Durante 2014, la Junta volvié a financiarse principalmente a través de préstamos bancarios y, en menor
medida, con emision de valores, y cancel6 ademas la deuda procedente del Plan de pago para proveedores
(FFPP) (véase el Grafico 3.4). Como resultado, el nivel de deuda la Junta de Castilla y Leén se situ6 en el
17,3% de su PIB en diciembre de 2014, manteniéndose muy por debajo de la media autonémica (22,0%)

Hacia delante, con la informacién disponible resulta poco probable que la Junta de Castilla y Ledn
haya cerrado el afio 2014 cumpliendo el objetivo de estabilidad del -1,0% del PIB. Para 2015, el
presupuesto aprobado por la Junta prevé el cumplimiento del objetivo de estabilidad para dicho afio (-0,7%).
Se estima que el gasto no financiero crecera en torno al 1,1% respecto a las previsiones iniciales de 2014,
con incrementos en todas sus partidas, salvo en el gasto en intereses que se vera beneficiado por las
mejores condiciones financieras de los nuevos mecanismos de liquidez. Por el lado de los ingresos, el
presupuesto aprobado refleja un incremento de los ingresos no financieros superior al 4% respecto a las
previsiones iniciales de 2014, favorecidos por el aumento previsto de las entregas a cuenta.

Asi, de confirmarse la desviacion respecto al objetivo de 2014, la consecucién del objetivo de estabilidad de
2015 requeriria un ajuste del gasto mas intenso que el previsto en el presupuesto aprobado para dicho afio.

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Junta de Castilla y Ledn: capacidad / necesidad Junta de Castillay Ledn: deuda viva segun PDE
de financiacion (% del PIB regional) (% del PIB regional)
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El mercado inmobiliario mostro sintomas de recuperacion en 2014

Los datos del mercado inmobiliario correspondientes a 2014 muestran sintomas de recuperacion
respecto al afio anterior. La demanda residencial se mostr6 mas dindmica al tiempo que la iniciacién de
viviendas mejoré notablemente respecto a 2013. Por su parte, aunque el precio volvié a contraerse, lo hizo
de manera mas moderada.

Las ventas de vivienda en Castilla y Le6n mostraron una mejor evolucion interanual que la media en
todos los trimestres de 2014, segun los datos del Ministerio de Fomento. Con ello, en el pasado afio, el
namero de viviendas vendidas en la regibn aumenté un 26,7%, 5 p.p. mas que la media nacional. La
recuperacion observada en el mercado de trabajo, la estabilidad de los mercados financieros, el
mantenimiento de los tipos de interés en valores relativamente bajos y el aumento de la confianza de los
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hogares justifican el crecimiento de las ventas en la regién. Dado que éstas han sido condiciones similares a
las observadas en media en el conjunto del pais a lo largo del pasado ejercicio, el diferencial positivo de las
ventas respecto al promedio podria responder al efecto base derivado del mayor ajuste que experimentaron
las operaciones de compraventa hace dos afios: -30,2% a/a frente al -17,3% en el conjunto del pais.

El mercado residencial castellano y leonés sigue dependiendo exclusivamente de la demanda
doméstica. Tras la importante contraccién de las compras efectuadas por residentes en la regién durante
2013, este segmento de la demanda experimenté un crecimiento relevante en todos los trimestres de 2014,
siendo del 32,2% en el conjunto del afio. Como aspecto resefiable, destaca el crecimiento interanual del
9,0% de las compras realizadas por residentes en otras regiones del pais durante 2014, siendo el primer
aumento desde el inicio de la crisis (véase el Grafico 3.5).

Por provincias, las ventas repuntaron en todas, registrandose los mayores crecimientos en Burgos y
Salamanca (46,8% y el 39,2%, respectivamente). Los crecimientos mas modestos se observaron en
Zamora y Soria (10,4% y 5,1%, en cada caso).

Como respuesta al aumento de la demanda, en 2014 el precio de la vivienda en Catillay Leén continu6
moderando su caida. De hecho, mientras en el primer semestre el precio cayé a una tasa promedio
trimestral del 1% (CVEC), en el segundo semestre la tasa promedio trimestral fue del -0,8%. Asi, en el
conjunto del afio la vivienda se abarato el 5,1% frente al descenso del 8,1% del afio anterior, aunque la
contraccién fue, nuevamente, mayor que en el conjunto de Espafia (-2,4%). Por provincias, la evolucion del
precio en el pasado ejercicio fue bastante heterogénea y oscild entre los descensos de Burgos y Avila, del
entorno al -8,0%, y el -2,4% de Zamora. En Valladolid y Salamanca, las provincias mas pobladas, la
vivienda se abarat6 -4,2% y el -3,5%, respectivamente.

La evolucién de la actividad constructora ha sido bastante variable en los cuatro trimestres de 2014.
Tras el importante deterioro que experimento la firma de nuevos visados en 2013, durante el pasado ejercicio
la iniciacion de vivienda mostré una recuperacion importante, creciendo el 21% interanual, un incremento
superior al del conjunto del pais, donde los visados aumentaron casi el 2% (véase el Grafico 3.6). Por
provincias, el comportamiento es muy heterogéneo: mientras en Zamora, Leon, Avila, Palencia y Soria se
visaron menos viviendas que en 2013, en el resto de provincias de la region la iniciacion de viviendas se
incrementé a tasas elevadas, oscilando entre el registrado en Segovia (76%) y el de Burgos (34%).

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Castilla y Leon: contribucion al crecimiento Castilla y Ledn: visados de construcciéon de
interanual de las ventas de vivienda (en pp) vivienda nueva (datos CVEC)
80 - 2.500 -
60
40 2.000 -
20
0
20 J 1.500 4
-40 X
-60 - 1.000 -
OO0 O0OdTdddNANNNMMWOMHMOSE TS
TS A A S S S S S S S
TSE2L2B852C8852 2559285 98
E._g‘cs&._?})bE._gUE._gcg._gU 500 -
Otros
Extranjeros 0 4
®mEsparfioles resid en otra C.A. S99 Q9gddddaNaNNmMmmONY ST
lEspanoIes_reﬁden}esenCYL PO U N T U N U A
* Total Castillay Leon g,gg 5 gag 5 gi% 5 82% 5 82%6
Total Espafa
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

12/52 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion Castillay Le6n

Primer semestre 2015

La licitacion de nueva obra publica en 2014 no logra mantener el ritmo de
crecimiento del afio anterior

Castillay Leon se ha convertido en una de las tres regiones donde la licitacion cay6 durante 2014. Si
bien en la primera parte del afio el presupuesto en licitacién crecié a una tasa interanual del 76%, entre julio
y diciembre el presupuesto se reducia el 60% a/a. Como consecuencia, y como puede observarse en el
Grafico 3.7, durante 2014 la licitacién en Castilla y Leén se contrajo el 37,0%, lo que contrasta con el
crecimiento medio del 33% en Espafia. Durante los primeros tres trimestres del afio, la mayor parte de la
licitacion se destind hacia la obras en carreteras y obras en ferrocarriles. Durante el pasado afio no se
observaron grandes importes en nuevas licitaciones, al contrario de lo que sucedié en 2013, cuando en el
mes de diciembre ADIF licité obras ferroviarias por un importe de mas de 331 millones de euros, destinadas
principalmente a impulsar el Corredor Norte-Noroeste de Alta Velocidad entre Valladolid y Le6n.

La desagregacion territorial muestra que Valladolid fue la provincia donde se destin6 una mayor
parte del presupuesto de la obra publica de 2014, aglutinando el casi el 21% del total. Detras se situaron
Ledn y Burgos, concentrandose en cada una de ellas el 16% del total. Por el contrario, la provincia menos
beneficiada por la nueva obra publica licitada en 2014 fue Soria, hacia donde se dirigié el 3,1% del
presupuesto del afio en la region (véase el Grafico 3.8).

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Obra publica por tipo de obra: contribucion al Castilla y Ledn: distribucion del presupuesto de
crecimiento interanual en 2014 (%) licitacion por provincias 2014 (% del total)
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Por organismos financiadores se aprecia un acusado descenso del presupuesto del Estado, pasando
de méas de 500 millones de euros en 2013 a algo menos de 200 millones en el pasado ejercicio. Una
reduccion que responde a la ausencia de licitaciones de grandes proyectos durante 2014. Por el contrario el
presupuesto de los Entes Territoriales durante 2014 fue el 19% superior al del afio precedente. Un
incremento que, sin embargo, no logro evitar que Castilla y Ledn fuera una de las tres regiones donde se
redujo el presupuesto de licitacién durante 2014.
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Las exportaciones de bienes regionales permanecen dinamicas aunque
menos que las importaciones

Tal como se apuntaba en el anterior nimero del Situacion Castilla y Le6n™, las exportaciones reales de
bienes castellano y leonesas aceleraron su crecimiento en 2014 (3,9%), y superaron el dinamismo de
las exportaciones espafolas (2,6%, véase el Grafico 3.9). Esta mejora se apoyd en la favorable
contribuciéon de los sectores del automévil y las semimanufacturas y, en menor medida, el de
alimentos. En los vehiculos, la adaptacion de las plantas en los primeros meses de 2013 para producir
nuevos modelos, tanto en Valladolid como en Palencia y Avila, supuso una disminucion temporal de la
produccion que se recuperd progresivamente en 2014, y se espera que continle aumentando en 2015 a
medida que los modelos vayan entrando en el mercado europeo. En las semimanufacturas, buena parte de
la mejora se produce en los subsectores vinculados con el automavil, con un incremento notable en hierro y
acero, y en neumaticos y camaras.

En términos nominales, el crecimiento fue practicamente igual (4,1%), lo que denota que no se
produjeron incrementos en los precios de los productos exportados. El sector del automévil y las
semimanufacturas incrementaron las ventas nominales al extranjero en 2014 en 11,6% y 6,0%
respectivamente, consolidando su posicibn como los principales sectores exportadores de la economia
castellano y leonesa (38% y 23% del total de exportaciones regionales, respectivamente), aportando 4,1 y
1,4 p.p. cada uno al incremento de las ventas totales al exterior. Las exportaciones de estos dos sectores,
junto a las de los alimentos (con una contribucién de +0,4 p.p.), mas que compensaron las caidas en bienes
de equipo y otras mercancias (véase el Grafico 3.10)"°.

Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
Castilla y Ledn y Espafia: exportacién de bienes Castilla y Leén: exportaciones de bienes por
reales (mar-08=100; CVEC) sector (aportacion a/a, %, nominal)
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Desde 2010, afio en el que se inicia la recuperacion de las exportaciones, se observa un cierto incremento
de la diversificacion geogréfica de las mismas. Esto se pone de manifiesto en una pérdida de relevancia
relativa del principal cliente de la region, Francia (-5,4 p.p.) aunque su peso en las exportaciones
regionales super6 todavia el 27% en 2014 (véase el Grafico 3.11). Las ganancias de cuota, en cambio,

15: Ver Situacion Castilla y Le6n de mayo de 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-castilla-y-leon-primer-
semestre-2014-2/

16: Para un andlisis de la diversificacion de las exportaciones como factor explicativo del crecimiento regional, véase Recuadro 2, de Situacién Castilla y
Ledn, disponible aqui https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-castilla-y-leon-primer-semestre-2014-2/
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estuvieron muy distribuidas, lo que significa que la region esta siendo capaz de mostrar su competitividad en
varios mercados: Europa del Este, donde destaca Rumania (+1,8 p.p.) o Polonia (+0,9 p.p.), el norte de
Europa, con Suecia (+1,4 p.p.) o Alemania (+1,2 p.p.) a la cabeza, y, entre el grupo de los EAGLES (+1,0
p.p.)"’ resaltan los casos de Corea del Sur (+1,7 p.p.), Brasil (+0,9 p.p.) o México (+0,8 p.p.). Esto, por tanto,
conforma un proceso de diversificacion de exportaciones que resulta muy positivo para la comunidad,
puesto que disminuye los riesgos para el sector exportador de bienes regional. Ademas, en la medida en
gue las ventas de bienes se estan reorientando hacia areas de alto crecimiento, esto puede favorecer la
sostenibilidad del crecimiento exportador.

Gréfico 3.11
Castillay Ledn: exportaciones por paises de destino (2010 vs 2014), cuota en exportaciones de 2010 y variacion
de cuota hasta 2014 (%; tamafio de bola: cuota en 2014)
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Sin embargo, la recuperacién de la confianza de los consumidores y la reduccion de la incertidumbre
financiera también contribuyeron a la mejora de la demanda interna y al impulso de las importaciones
castellano y leonesas de bienes en 2014: con un incremento del 13% a/a, superaron los 12.170 mill.€.
Por sectores, destaca el incremento de las importaciones de automdviles, que lo hicieron en un 26,8% y
aportaron 10,9 p.p. al crecimiento en 2014, las de bienes de equipo, con 14,5% y 2,5 p.p., entre las que
sobresale la maquinaria para uso general de la industria, y las de bienes de consumo duradero, con
crecimientos superiores a los dos digitos pero con contribuciones al crecimiento considerablemente
menores en ambos casos (véase el Grafico 3.12).

A pesar del mayor crecimiento de las importaciones, el saldo externo neto se mantuvo en positivo
(capacidad de financiacién) en 2014 por cuarto afio consecutivo, y en torno al 105% (+602,8 millones
de €). Esto fue posible gracias al saldo que mantiene Castilla y Ledn en alimentos, bienes de equipo,
semimanufacturas y otras mercancias, que mas que compensan el saldo negativo, especialmente de
automoéviles y, en menor medida, de bienes de consumo duradero (véase el Grafico 3.13). Ademés en

17: Los EAGLES son los paises que acumularan un mayor crecimiento en los préximos afios: Brasil, Corea del Sur (Rep. de Corea), China, India,
Indonesia, México, Rusia y Turquia.
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relacion a 2013, el mayor crecimiento de las importaciones supuso un deterioro del saldo de todos los
sectores a excepcion del de semimanufacturas (+302 millones de €) y el de productos energéticos, que se
mantuvo constante.

Gréfico 3.12 Gréfico 3.13
Castilla y Ledn: importaciones de bienes por Castilla y Ledén: importaciones de bienes por
sector (aportacion a/a, nominal) sector (aportacion a/a, nominal)
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El turismo mejora y mantiene la tendencia positiva

Apoyado en la recuperacién de la economia espafiola, el sector turistico castellano y leonés continué
incrementando su actividad en 2014, aunque a un ritmo inferior al de Espafia en términos de niumero de
viajeros, pero igual en cuanto a pernoctaciones (véase el Grafico 3.14). Ademas, dicha mejora se estaria
manteniendo durante el primer trimestre del afio. El desarrollo del turismo de interior y el hecho de que la
regiéon relina a tres de las ciudades espafiolas con la catalogacion de Patrimonio Histérico de la Humanidad
(Avila, Salamanca y Segovia) apoyan este buen comportamiento.

En el turismo nacional, el de principal origen para Castillay Ledn (77% del total), el dinamismo fue
menor que en el conjunto de Espafia en 2014 (2,8% frente a 4,6%), lo que explica el menor crecimiento
del total de viajeros. De manera similar, el crecimiento en las pernoctaciones de residentes nacionales, con
un peso del 80% del total, fue inferior en la region a las observadas en el conjunto de Espafia (1,6% frente a
3,6%) en 2014.

Sin embargo, como ocurre en la mayoria de los destinos de interior, el turismo extranjero mostré un
mayor dinamismo que en el conjunto de Espafia. En Castilla y Ledn, el nimero de viajeros extranjeros
se incrementd un 5,8%, 3,1 p.p. mas que el promedio de Espafia, aunque no logr6 compensar el menor
crecimiento del turismo nacional. En términos de pernoctaciones, por el contrario, el mayor dinamismo del
turismo extranjero (8,3% en 2014 frente a 2,6% de Espafia) si consiguié compensar el menor incremento de
los turistas espafioles.

En el corto plazo, la mejora esperada de la demanda interna espafiola, junto con las ganancias de
competitividad-precio experimentadas en los Ultimos afios (véase el Gréafico 3.15) -superiores también a las
de otras comunidades con turismo de interior- y la puesta en marcha de los Planes de Desarrollo Turistico



BBVA Situacién Castilla'y Le6n

Primer semestre 2015

llevados a cabo por Castilla y Ledn® deberfan redundar en una mayor afluencia de visitantes a la regién en
los préximos trimestres.

Gréfico 3.14
Castilla y Ledn y Espafia: crecimiento de los Gréfico 3.15
viajeros y pernoctaciones en 2014 (%) Indice de precios hoteleros (reales, 2008=100)
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El mercado de trabajo mantiene sus signos de mejora en 2015

Acorde con la mejora observada en los indicadores de actividad, el mercado de trabajo castellano y
leonés comenzé a corregir a comienzos de 2014, y se ha ido dinamizando desde entonces. Sin embargo,
estos avances fueron llegando con cierto retraso frente a lo sucedido en el conjunto de Espafia. Ello es
consecuencia tanto de una menor aceleracion de la actividad en la parte inicial de 2014 como de un ajuste
en 2013 mayor que el inicialmente contemplado, tal como confirmé recientemente el INE en su avance de
PIB. Como consecuencia, el crecimiento anual de la afiliacion a la Seguridad Social media fue del 0,4% en
Castilla y Ledn (Espafia: 1,6%), lo que supone un incremento en el nimero de afiliados existentes de algo
mas de 3.500 respecto a 2013, primer balance anual positivo desde 2008. Ademas, aunque este dinamismo
todavia no es suficiente para incrementar la creacién de empleo al ritmo deseado, cuando se corrige la
afiliacion de estacionalidad, ésta muestra que 1T15 podria ser el quinto trimestre consecutivo con
crecimiento trimestral positivo en la afiliacién (véase el Gréfico 3.16).

Los sectores que mas contribuyeron al incremento de la afiliacion en Castillay Ledn en 2014 fueron
las Actividades Administrativas y Servicios Auxiliares, las Actividades Sanitarias y Servicios
Sociales y la Hosteleria (con +0,4 p.p., +0,3 p.p. y +0,2 p.p., respectivamente). Sin embargo, cuando se
analiza en comparacion con el conjunto de Espafia, el menor crecimiento de la afiliaciéon en la regién
durante 2014 viene explicado basicamente por la caida en las Actividades Profesionales, Cientificas y
Técnicas, que genera un diferencial negativo de -0,4 p.p. en relaciéon a Espafia, y por la menor contribucion
positiva de la hosteleria (diferencial con Espafa: -0,2 p.p.) y del Comercio y Reparacién de Vehiculos
(diferencial de -0,2 p.p. en relacion al conjunto nacional, véase el Grafico 3.17).

18: Para mas informacion, véase el Plan Estratégico de Turismo 2014-2018 de Castilla y Leén, disponible aqui:
http://www.turismocastillayleon.com/es/espacio-profesionales/planes-estrategicos/plan-estrategico-turismo-castilla-leon-2014-2018
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Gréfico 3.17
Gréfico 3.16 Castilla y Leon y Espafa: diferencial de
Castilla y Ledn y Espafa: afiliacion media a la crecimiento en la afiliacion a la Seguridad Social
Seguridad Social (%, t/t, CVEC) por sectores (2014; p.p.)
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Por su parte, la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) muestra unos resultados en linea con la evolucion de
la afiliacion a la Seguridad Social: el nimero de ocupados en Castilla y Ledn se incrementé en el promedio
de 2014 un 0,4% (Espafia: 1,2%), lo que supone 3.500 ocupados mas que en el promedio de 2013.

Al analizar la contribucién al empleo por sectores EPA se observa que los servicios privados y la
industria fueron los responsables del crecimiento de la ocupacidon en 2014, como en el conjunto de
Espafia. Sin embargo, el dinamismo del empleo en los servicios privados fue muy inferior al observado en
el conjunto nacional y, ademas, se observé una mayor caida en agricultura, asalariados del sector publico y
construccion. Toda esta caida no pudo ser compensada por el mayor crecimiento de la industria (véase el
Gréfico 3.18).

La combinacion de la recuperacion de empleo con una reduccion del nimero promedio de activos en linea
con la del conjunto de Espafia (-0,9% frente a -1,0% en Espafa) justifican una reduccion en la tasa de paro
en el promedio de 2014 de 1 p.p. hasta el 20,8%, cerrando el afio en el 20,3% CVEC (véase el Gréfico
3.19). Con los datos disponibles a fecha de cierre de esta publicacion, la afiliacion corregida de
estacionalidad continuaria repuntando en el primer trimestre de 2015 y el paro registrado podria reducirse
por sexto trimestre consecutivo. Sin embargo, todavia existen desequilibrios relevantes en el mercado
laboral, dado que el empleo se sitta por debajo de los niveles de cierre de 2012.

18 /52 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.18
Castilla 'y Ledon y Espafa: diferencial de
crecimiento de los ocupados por sectores (% y Grafico 3.19
p.p.) Castillay Le6n y Espafia: tasa de paro (CVEC, %)
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Escenario 2015-2016: cuatro factores que impulsaran el crecimiento
castellano y leonés

Como se adelantaba en el editorial de esta publicacién, las innovaciones incorporadas al escenario
macroecondmico Y la inercia mostrada por la demanda interna durante 2014 motivan una revision al alza de
las perspectivas de crecimiento de la economia castellano y leonesa y auguran un escenario de
crecimiento sostenido en el horizonte de prevision. En concreto, se espera un crecimiento en torno
al 2,6% en 2015, que en 2016 podria acelerarse ligeramente hasta el 2,8%. Con estos datos, la
economia castellano y leonesa podria crear unos 34 mil empleos en este bienio, un 3,7% mas que en el
cuarto trimestre de 2014.

La expansion de la actividad se apoyard en elementos tanto externos como internos. La economia
global se acelerara, lo que junto con la depreciacion del euro, la caida en el precio del petréleo y las
ganancias de competitividad interna apoyaran un incremento de las exportaciones de Castilla y Leén. En el
mismo sentido, el caracter expansivo de la politica monetaria favorecera el aumento de la demanda. A nivel
domeéstico, la recuperacién de la confianza, el progreso en la correcciéon de los desequilibrios y el cambio de
tono de la politica fiscal contribuiran a la recuperacion sostenida de la demanda interna.

1. La caida de los precios del petroleo mejora la renta disponible de las familias y
disminuye los costes de produccion

Desde finales de verano, el precio del petrdleo se ha reducido de forma sustancial, situdndose por debajo
de los 50 délares por barril en enero de este afio y en torno a los 60 délares al cierre de este informe (véase
el Grafico 3.20). A pesar de la elevada incertidumbre sobre la naturaleza de esta perturbacion, la
informacion disponible sugiere que se trata, fundamentalmente, de factores de oferta. Entre estos cabe
destacar la produccion de hidrocarburos no convencionales en EE.UU. (shale oil), la decision de la OPEP
(principalmente avalada por Arabia Saudi) de no recortar las cuotas de produccion a pesar de la presion en
precios y, por ultimo, el escaso efecto de las tensiones geopoliticas sobre la produccién, por ejemplo, en
Libia. Dada la elevada dependencia energética de las economias espafiola y castellano y leonesa, al

19/52 www.bbvaresearch.com
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tratarse de un shock de oferta, cabe esperar un impacto neto positivo sobre la actividad, lo que aumentara
la renta disponible de las familias y reducira los costes de produccion y transporte de las empresas,
favoreciendo el consumo, la inversion y los flujos comerciales. En concreto, las estimaciones de BBVA
Research apuntan a que la caida de los precios del petréleo podria impulsar la actividad en Castillay
Leodn en 1,0 p.p. (véase el Recuadro 2).

2. La politica monetaria seguira siendo expansiva

Dada la debilidad de la recuperacién de la economia europea y las bajas tasas de inflacion, el BCE
volvié a actuar con contundencia. En particular, el Consejo de Gobierno de la autoridad monetaria decidio
en su reunién de enero la ampliacién de su programa de compra de activos™, que incorpora valores
publicos emitidos por gobiernos, agencias e instituciones europeas. En conjunto, el programa supondra una
inyeccion de liquidez de, al menos, 1,1 billones de euros (adquisiciones de 60.000 millones de euros
mensuales) desde este mes de marzo y, al menos, hasta septiembre del 2016 (o hasta que el BCE
considere que la inflacién ha recuperado una senda acorde con su objetivo, una tasa cercana pero por
debajo del 2%)20. Estas medidas, junto con el mantenimiento del tipo de interés de referencia principal en su
minimo histérico (el 0,05%) y el programa de operaciones focalizadas de refinanciacion de largo plazo
(TLTRO), suponen una herramienta de politica monetaria adecuada para combatir la baja inflacién, y
mantener en niveles reducidos los tipos de interés a largo plazo (alrededor del 2,1% en el bienio 2015-
2016 para Espafia, 50 p.b. menos que en 2014)**,

Esto supone una politica monetaria divergente respecto a lo esperado al otro lado del Atlantico, donde se
estima que la Reserva Federal comience una etapa de subidas de tipos de interés desde mediados de
2015. Esta divergencia prolongara la senda de depreciacion del euro, que se situara en torno al 1,11 $/€ en
el promedio de 2015. De este modo, las estimaciones de BBVA Research apuntan a que esta
depreciacién del 20% respecto a su valor en 2014 podria impulsar 0,6 p.p. la economia castellano y
leonesa en 2015 al aumentar la competitividad/precio de los bienes y productos exportados y fomentar el
proceso de sustitucion de importaciones (véase el Recuadro 2).

Més aln, toda la bateria de medidas de estimulo que el BCE ha puesto en marcha podria tener un
efecto positivo sobre la concesién de nuevo crédito y el aumento de la demanda solvente. De hecho,
un incremento de las nuevas operaciones seria compatible con el necesario desapalancamiento de los
saldos vivos, si el flujo de salida (las amortizaciones) es superior al de entrada (las nuevas operaciones).

Por dltimo, el proceso de compra de activos permite mantener estables los indicadores de tensiones
financieras, los cuales han mostrado en el pasado una alta correlacién con el crecimiento de la actividad
regional (véase el Gréafico 3.21). No obstante, este mecanismo no contempla una mutualizacion total del
crédito, lo que podria ralentizar el proceso de reduccién de la fragmentacion bancaria.

19: Incluye a los programas ya vigentes desde segundo semestre de 2014 (CBPP y ABSPP): compra de valores respaldados por activos (ABS, por sus
siglas en inglés) y de bonos garantizados, que actualmente ascienden a aproximadamente 13.000 millones de euros al mes.

20: Para més detalles véase el Observatorio BCE de BBVA-Research publicado el 22 de enero de 2015. Disponible en https://www.bbvaresearch.com/ wp-
content/uploads/2015/01/Observatorio_ BCE_01151.pdf

21: En el Recuadro 3 de la revista Situacién Espafia correspondiente al 4T14, se estima que acciones como el TLTRO podrian afiadir al crecimiento del
PIB espaiiol entre 0,2 y 0,8 pp, aunque sélo en el corto plazo. Véase: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Espana_4T14-
web.pdf
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Gréfico 3.20 Grafico 3.21
Escenario de precios del petréleo (US$ por barril Indice de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA y
Brent) crecimiento del PIB de Castillay Leén
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3. El crecimiento externo recupera dinamismo

En lo que respecta al sector exterior, el crecimiento de la economia mundial para el bienio 2015-2016
anticipa una demanda sdélida de las exportaciones. Este factor, unido a las ganancias de competitividad
provenientes de la reciente diversificacion geografica y sectorial®?, particularmente en el sector de la
automocion, con la entrada en produccion de nuevos vehiculos durante 2014 en las tres plantas de la region,
se vera reforzado por un euro més depreciado en el medio plazo, que impulsara el proceso de sustitucion de
importaciones. El abaratamiento de los costes de transporte derivado de la caida del precio del petréleo, y la
mejora de la demanda externa espafiola incidiran en un incremento de flujos comerciales, tanto de bienes
como de servicios, que permite prever un incremento de la aportacién al crecimiento de la demanda externa.
Pese a todo esto, las dificultades de produccién del sector agroalimentario en la primera parte de 2015
podrian suponer un sesgo a la baja en las exportaciones, aunque de caracter temporal. Esto podria terminar
afectando a un sector que ha contribuido positivamente al crecimiento durante todo el periodo de crisis y que,
en 2014, mantenia un peso superior al 11% en las exportaciones de bienes de la region.

4. La demanda interna se acelerara

La recuperacion de la demanda interna regional, tanto del consumo privado como de la inversion
observada en 2014, y que la Encuesta BBVA de Actividad Econémica anticipa que continuara en el inicio de
2015, se ve soportada por diversos factores. Entre ellos destacan la ausencia de presiones inflacionistas, la
expectativa de que los tipos de interés se mantengan en niveles histéricamente bajos, la restauracién de la
confianza y al ajuste del ahorro, la recuperacion de la renta disponible real de las familias —asociada a la
creacion de empleo, la caida del precio del petréleo y la reduccién del IRPF-, el incremento observado en
las importaciones de bienes de equipo durante el afio pasado y la mejora en las condiciones de financiacion
de empresas, familias y sector publico.

Hay varios aspectos de la politica fiscal que condicionan las previsiones. En primer lugar, la
implementacion de politicas expansivas, como la disminucién del IRPF, seguiran impulsando el
consumo interno. De esta forma, la Junta de Castilla y Leon espera que la mejora ciclica de la economia

22: Para un andlisis de la diversificacion de las exportaciones castellano y leonesas y su efecto en el crecimiento regional, véase Recuadro 2 del Situacion
Castilla y Ledn 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-castilla-y-leon-primer-semestre-2014/
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permita un incremento de los ingresos no financieros superior al 4% respecto a las previsiones iniciales de
2014, favorecido, sobre todo, por el aumento previsto de las entregas a cuenta. Esto deja espacio para que
la Junta prevea un crecimiento del gasto no financiero cercano al 1,1% respecto a las previsiones iniciales
de 2014, con incrementos en todas sus partidas salvo en el gasto en intereses, que se veran beneficiados
por las mejores condiciones financieras de los nuevos mecanismos de liquidez. En este sentido, a Castilla y
Ledén se le han asignado 2.003 millones de euros procedentes del Fondo de Facilidad Financiera,
equivalentes a un 3,6% del PIB regional®. Asi, la Junta de Castilla y Leén resulta una de las mas
beneficiadas, no solo en términos absolutos —es la cuarta comunidad con mayor importe-, sino en términos
relativos ya que, ademas de tener un volumen inferior, como puede observarse en el Grafico 3.22, tiene un
tipo implicito de la deuda marginalmente superior a la media, con lo que el ahorro en intereses deberia ser
algo mayor. En este contexto, si se confirmara la desviacion respecto al objetivo de gasto de 2014, seria
necesario un ajuste del gasto mas intenso del previsto en el presupuesto para garantizar la consecucion del
objetivo en 2015.

Por su parte, y tras varios ejercicios de contraccién, el mercado inmobiliario parece haber resurgido en
2014. Una recuperacion que, a todas luces, parece que se consolidara durante el afio en curso. El
crecimiento econémico y la creacién de empleo durante el presente ejercicio serviran de apoyo para un
nuevo crecimiento de la demanda doméstica. Sin embargo, dado que no se prevé un diferencial de
crecimiento de PIB positivo y la regiébn seguira sin contar con la demanda extranjera como factor
dinamizador de las ventas, no se espera una recuperacion de la demanda superior a la media.

Por su parte, a pesar de la existencia de un nivel de inventario relevante, similar a la media nacional, se
espera que la actividad, que permanece en niveles minimos, siga avanzando por la senda de la
recuperacion: el bajo nivel de viviendas iniciadas en los Ultimos afios y la recuperacion de la demanda
repercutirdn positivamente en la actividad, esperadndose un nuevo aumento de los visados de viviendas este
afio.

Por el lado de la obra publica, en la regién seguiran acometiéndose trabajos relacionados, sobre todo, con
la mejora de la red ferroviaria.

EL PIB de Castilla y Ledn crecera un 2,6% en 2015 y 2,8% en 2016, propiciando la
creacion de unos 34 mil empleos

El dinamismo esperado de la economia y la mayor eficiencia del mercado laboral contribuiran a
incrementar la ocupacion del sector privado y a reducir latasa de desempleo“. Mas aun, el papel mas
relevante de la industria, particularmente de la automovilistica, y del sector exterior podrian impulsar la
contratacion en la region a medida que se consolide la produccion de los nuevos modelos adoptados
durante 2014 en las distintas factorias de la region.

En conjunto se espera un crecimiento del nimero de ocupados entorno al 3,7% anual en el bienio
2015-2016, que se traducird en la creacidon de unos 34 mil puestos de trabajo en la regién, aunque
todavia 134 mil empleos por debajo del nivel maximo alcanzado en 2007 (véase el Grafico 3.23).

23: Segun las previsiones de BBVA Research.

24: Una propuesta de reforma del mercado de trabajo espafiol que contribuiria a acelerar la creacién de empleo y a reducir la dualidad se puede consultar
en el Recuadro 1 de la revista Situacién Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015 disponible en https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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Gréfico 3.22
CC. AA.: deuda publica y tipo implicito del coste Gréfico 3.23
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Un escenario que no esta exento de riesgos

A nivel externo, las incertidumbres geopoliticas relacionadas con la crisis en Rusia, la brusca caida del
precio del petréleo y la divergencia de politicas monetarias entre el BCE y la FED, con el posible impacto
que ello tenga en mercados emergentes, podrian generar tensiones financieras que afecten
negativamente a la evolucion del PIB regional.

Europa afronta un complicado calendario electoral, que se ha abierto ya en Grecia, cuya renegociacion
de las condiciones de rescate podria generar también tensiones e incertidumbre politica, y del que no esta
exenta Espafia, como ya ha apuntado alguna agencia de rating. Y por Ultimo la economia nacional
enfrenta el reto de conseguir un crecimiento sostenido, de modo que la mejora del empleo llegue al
conjunto de la sociedad y sea compatible con no generar desequilibrios externos, consiguiendo saldos
positivos de la balanza por cuenta corriente.

En Castilla y Ledn, una de las incertidumbres se cierne sobre el proceso de consolidacién fiscal. A la espera
de los cambios que pueda suponer la reforma del sistema de financiacion autonémica, la Junta de Castilla
y Ledn debe hacer los esfuerzos necesarios para eliminar la incertidumbre sobre la senda de
cumplimiento de los objetivos de déficit, con un plan detallado y creible que le permita mantener la
ventaja relativa que tiene en el nivel de endeudamiento publico, ganar credibilidad y mantener la
autonomia financiera.

Adicionalmente, aun cuando se observan avances recientes en el mercado laboral y en la transformacion y
diversificacion de la economia castellano y leonesa, el principal reto continlda siendo incrementar el ritmo
de creacién de empleo, y hacerlo de forma compatible con mantener mejoras en la productividad
media®, dado que el balance de datos estructurales refleja una posicién razonablemente positiva en el
resto de indicadores. Estas actuaciones son clave para poder reducir la tasa de paro e incrementar la tasa
de actividad®® (véase el Recuadro 3). Estos, por tanto, se convierten en algunos de los retos principales de

25: En el Recuadro 3 de la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015, se analiza la evolucién y los determinantes de la
productividad de las empresas espafiolas del sector manufacturero durante las Ultimas tres décadas.

26: En el Recuadro 2 de la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015 muestra que el envejecimiento esperado de la poblacion
esparfiola dificultara la recuperacion de la tasa de actividad aunque la propension individual a participar en el mercado laboral o el ciclo econémico
mejorasen.
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Castilla y Leén a medio plazo que permitiran converger a la region hacia niveles de PIB per capita con las
principales regiones europeas, dada su buena posicion relativa en la comparaciéon con la media de regiones
espafiolas (véase el Grafico 3.24).

A mas largo plazo, un reto importante para la economia regional reside en la capacidad que tenga la
region para revertir el saldo migratorio negativo que, de manera continuada, mantiene desde el inicio
de la crisis. Asi, en el agregado entre 2008 y 2013, Castilla y Ledn ha registrado una migracién neta hacia
otras comunidades autonomas de casi 34 mil personas, lo que supone algo mas del 26,3% del total de las
comunidades con pérdida poblacional en Espafia (-143,9 mil personas). Este saldo negativo se concentra
en un 67% entre las personas entre 25 y 64 afos y, mas concretamente, es especialmente intenso en los
grupos de edad mas jovenes (entre 25 y 39 afios), responsables de casi el 81% de la salida de poblacion
neta en la region en el periodo 2008-2013. Esto supone una limitacién del potencial de crecimiento en el
medio y largo plazo, al detraer la retenciéon de talento. Por tanto, incluso tomando en cuenta la existencia de
una tasa de paro inferior a la media nacional, la creacién de empleo debe ser considerada como un objetivo
de la mayor relevancia. Devolver el atractivo al mercado laboral regional, por tanto, es el principal reto al
gue se enfrenta la economia regional.

Gréfico 3.25
Gréfico 3.24 Castilla y Leén, Espafia y UEM: crecimiento del
Castillay Le6n: radar de fortalezas estructurales PIB (%)
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Cuadro 3.2
Crecimiento del PIB por CC.AA.

Previsiones
Comunidad Auténoma 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
Andalucia -0,7 -2,8 -1,1 1,3 2,6 2,6
Arago6n -1,0 -3,8 -0,7 1,7 2,7 2,9
Asturias -0,7 -3,5 -2,5 0,7 2,1 2,1
Baleares 0,3 -0,5 -0,5 1,6 2,8 2,7
Canarias -0,4 -1,4 -0,4 2,3 2,8 2,8
Cantabria -1,7 -1,7 -2,3 0,8 2,2 2,2
Castillay Leén 0,2 -3,1 -1,8 1,2 2,6 2,8
Castilla-La Mancha -0,5 -4,1 -0,9 11 2,8 2,8
Catalufia -1,6 -1,9 -1,2 1,5 2,7 2,5
Extremadura -0,9 -3,5 -1,0 1,7 2,8 2,9
Galicia -1,7 -2,3 -0,9 1,0 2,3 2,6
Madrid 0,6 -0,4 -1,6 1,6 3,1 3,1
Murcia -0,4 2,1 -1,3 1,1 2,7 2,6
Navarra 0,6 -2,7 -1,1 1,2 3,0 2,8
Pais Vasco -0,5 -1,5 -1,8 1,2 2,6 2,8
La Rioja -1,3 -2,8 -1,4 15 2,9 3,2
C. Valenciana -1,3 -2,9 -0,8 1,4 2,7 2,6
Espafia -0,6 -2,1 -1,2 1,4 2,7 2,7

Fecha: febrero de 2015
Fuente: INE y BBVA Research
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Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Castilla y Ledn?":

resultados del 4° trimestre de 2014

La actividad econdémica en Castilla y Leon
volvié a mejorar durante el cuarto trimestre de
2014 respecto al trimestre anterior segun la
mayoria de encuestados, acumulandose ya cinco
trimestres consecutivos de mejora de la actividad.
Ademas, las perspectivas para el primer trimestre
de 2015 también son positivas (véase el Grafico
R.1.1). Esta sefial estd en linea con los
principales indicadores de actividad coyunturales
de la regién. De hecho, segin mas de un 20% de
los encuestados, la economia castellano y
leonesa creci6 en el ultimo trimestre del afio,
mientras que dos tercios percibieron una
estabilizacion de la misma.

Por su parte, las perspectivas también dibujan
un escenario optimista de cara al primer
trimestre de 2015: s6lo un 9% de los empleados
perciben riesgos de contraccion econdmica en
dicho trimestre. Por el contrario, casi cuatro de
cada diez pronostican una continuidad del
crecimiento de la region.

Los indicadores que mostraron una mejor
evolucién en relacion al trimestre anterior
fueron los relacionados con el sector terciario:
inversion y empleo en servicios y ventas. En
concreto, la visibn sobre las ventas o la
inversibn en servicios mejoran y muestran
saldos netos de respuesta28 positivos, de forma
consistente con un escenario donde la demanda
interna va liderando el crecimiento regional. Asi,
el sector terciario, en su conjunto, se une al
turismo y las exportaciones como motores de la
recuperacién en la regién Sin embargo, otros
indicadores permanecen todavia en negativo,
como la inversién y el empleo en construccion,
sefial de que todavia quedan ajustes pendientes
de finalizar en Castilla y Ledn.

En el ambito laboral, mas de un tercio de los
encuestados observan crecimientos en el
sector servicios (véase Gréfico R.1.2), lo cual es
consistente con lo que se viene observando en
los registros de afiliacion por sectores. La
inversion en industrial, por su parte, crece segun
los encuestados, lo que no viene acompafnado de
un incremento en la produccién o en el empleo en
este sector, lo que justificaria, al menos en parte,
una llegada algo mas lenta de la recuperacién en
la region dada la relevancia del sector industrial.

En resumen, los resultados de la Encuesta
BBVA sugieren que la actividad economica
castellano y leonesa habria continuado
creciendo durante el dltimo trimestre de 2014.
A ello habrian contribuido especialmente el sector
terciario, sefial de la progresiva recuperacion de
la demanda interna y el menor pesimismo sobre
la construccién. Por otro lado, las sefales de
aceleracion para los encuestados en el primer
trimestre de 2015 estdn en linea con la del
indicador MICA BBVA-Castilla y Le6n y refuerzan
la prevision de BBVA Research para la economia
regional, que estima un crecimiento del PIB del
2,6% en 2015.

Con estos resultados se cierra un afio 2014
que ha supuesto la materializacion del cambio
de tendencia hacia un nuevo ciclo expansivo.
Asi, la actividad ha mejorado en 13 p.p. en
Castilla y Ledbn y practicamente todos los
indicadores han pasado a estar en positivo en
relacibn al mismo periodo del afio anterior a
excepcion de los precios, que muestran cierta
contencion que repercutirAn en menores costes
para las empresas, y los relacionados con la
construccion. Durante este afio, el indicador que
ha experimentado una mejor evolucion ha sido la

27: La Encuesta BBVA se realiza trimestralmente desde el tercer trimestre de 2011, entre los empleados de la red de oficinas BBVA en la Comunidad
Auténoma. Para mas detalle sobre el funcionamiento de la Encuesta, véase: Situacion Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Una
herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia del 2° trimestre de 2014, disponible aqui; https://www.bbvaresearch.com/public-

compuesta/situacion-espana/
28: Porcentaje de respuestas positivas menos negativas.
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inversiébn en nueva construccién, que refleja un ,

. . Gréfico R.1.2
menor pesimismo, seguida del empleo en Empleo en servicios: Castillay Le6n
construccion y del empleo industrial. Por su parte,
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Cuadro R.1.1
Resumen de la Actividad Econémica en Castillay Ledn

4° Trimestre 2014 3er Trimestre 2014 4° Trimestre 2013
Aumenta Estable Baja Saldo |[Aumenta Estable Baja Saldo |Aumenta Estable Baja Saldo

Actividad Econémica 21 67 12 10 22 69 8 14 13 70 16 -3
"j%r)fiffgtt'mgg{f‘ee' 36 55 9 28 30 63 7 23 25 61 14 11
Produccion industrial 21 71 7 14 26 71 4 22 11 62 27 -16
Cartera de pedidos 29 59 12 18 36 52 12 24 18 54 28 -10
Nivel de estocs 10 86 4 5) 20 74 6 13 2 80 18 -16
:J“r:’rﬁfr'g” en el sector 19 70 12 7 13 78 9 4 10 73 17 7
Inversién industrial 14 75 11 3 16 66 18 -1 6 69 25 -19
Inversién en servicios 30 62 8 21 25 64 11 13 15 67 18 -3
Nueva construccion 10 63 27 -18 23 61 16 7 2 35 63 -60
Empleo industrial 23 54 23 0 30 59 11 19 4 51 46 42
Empleo en servicios 34 59 7 26 26 58 16 10 22 63 16 6

Empleo en construccion 9 62 29 -20 9 67 24 -14 0 44 56 -56
Precios 4 71 25 -21 3 83 14 -11 21 66 12 9

Ventas 30 60 11 19 28 57 15 13 21 55 25 -4
Turismo 38 54 8 29 49 43 8 42 29 59 12 17
Exportaciones 22 68 11 11 26 63 11 15 33 51 17 16

Fuente: BBVA Research

27152 www.bbvaresearch.com
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Recuadro 2. Sensibilidad de la economia de Castilla y Ledn al ciclo europeo, al
tipo de cambio y al precio del petr6leo. Un analisis utilizando el modelo BBVA-

RVAR?

Introducciéon

En las tres décadas previas al afio 2007, la
economia castellano leonesa experiment6 un
crecimiento sostenido que, en media, superé el
25% anual. En este periodo de bonanza
econémica, la actividad doméstica se vio
afectada por diferentes eventos exégenos que
impactaron con distinta intensidad a la
comunidad, asi como por factores
idiosincraticos propios de la regién (véase el
Gréfico R.2.1).

Gréfico R.2.1
Castillay Le6n y Espafia: crecimiento anual del PIB
(ala, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El objetivo de este recuadro es tratar de cuantificar
los impactos de algunos de estos eventos sobre el
crecimiento, asi como ayudar a explicar una parte
de la heterogeneidad que se observa a nivel
regional. En este contexto, se requieren
herramientas estadisticas que permitan capturar
en detalle el patron de interrelaciones economicas
entre las distintas regiones de la economia
espafiola y Europa. Para ello, este trabajo
introduce una nueva herramienta
macroeconomeétrica de naturaleza

multirregional (BBVA-RVAR) que permite, entre
otras utilidades, cuantificar los efectos y la
transmision de los shocks generados tanto a nivel
global, europeo y nacional, como los originados
dentro de las propias comunidades auténomas,
haciendo uso del componente espacial/comercial
entre regiones.

Lo anterior resulta especialmente importante
atendiendo al contexto actual, donde varios
factores externos estan afectando al escenario
econdmico regional. Por un lado la economia
europea esta mostrando un menor dinamismo que
el previsto en la ultima edicién del Situacién
Castilla y Ledn. Por otro, la depreciacion del tipo
de cambio y la caida del precio del petréleo
observada desde finales de verano suponen un
viento de cola que potencia la recuperacion.

Los resultados presentados en este recuadro
sefialan que, en el corto plazo, i) una disminucién
de 1,0 puntos porcentuales en el PIB europeo se
traduce en una caida de 0,6 p.p. en el PIB
castellano leonés como consecuencia de las
estrechas relaciones con los paises de la UEM. En
sentido opuesto, ii) una depreciacion del 20% del
tipo de cambio euro/délar podria contribuir en 0,6
p.p. al crecimiento del PIB regional aumentando la
competitividad-precio de los bienes y servicios
exportados y fomentando el proceso de sustitucion
de importaciones. Asimismo, iii) una caida del 40%
del precio del petréleo podria impulsar el PIB de
Castillay Ledn en torno a un punto porcentual en
2015 fruto de la disminucion de los costes de energia
y transporte. Estas elasticidades se muestran en
linea con las estimadas para el agregado nacional,
donde estos eventos tendrian un impacto de -0,9
p.p., +0,75 p.p. y 10 p.p. respectivamente.
Finalmente, se observa que en ambos casos el
grado de apertura comercial puede introducir cierta
heterogeneidad en el impacto medio esperado de los
shocks a nivel autondmico. En particular, Castilla y

29: Para un analisis mas detallado, véase Situacion Espafia Cuarto Trimestre 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/?capitulo=recuadro-1-que-

cc-aa-son-mas-sensibles-al-ciclo-europeo&post_parent=50878
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Ledn, si bien presenta una estructura econdémica y
comercial similar a la media, la mayor relevancia de
las exportaciones de automdviles podria explicar
unos impactos ligeramente inferiores a los esperados

En la literatura econémica puede encontrarse
abundante informacion relacionada con el analisis
de las transmisiones de los ciclos econémicos
globales y nacionales®®, destacando el rol de la

para el agregado nacional. economia  estadounidense como  principal
exportador neto de shocks al resto del mundo. No
obstante, sigue existiendo una carencia de este
tipo de analisis que estudien la transmisién de
dichos shocks a las distintas economias
regionales (o a escala intranacional). Por tanto,
en relacién a la literatura previa, este trabajo trata

de contribuir en varios aspectos.

Las siguientes secciones introducen una breve
sintesis de la metodologia utilizada para, a
continuacion, presentar los resultados. El recuadro
concluye con propuestas sobre algunos de los
factores que podrian estar detrds de la
heterogeneidad que se observa como respuesta a
los diversos shocks.

En primer lugar, se propone una adaptaciéon de
los modelos autorregresivos globales al
andlisis de la economia regional en linea a lo
planteado por Vansteenkiste (2006) para el
mercado inmobiliario estadounidense y Ramajo et
al. (2013) para los flujos de capital en Espafa. No

Metodologia y relacion con la literatura

El modelo utilizado para el analisis de la
interdependencia de Castilla y Leén con el resto
de comunidades auténomas aprovecha los
avances recientes en la metodologia de

estimacion de modelos macroeconométricos a
escala global y mas especificamente los desarrollos
metodoldgicos asociados a los modelos de Vectores
Autorregresivos Globales (GVARSs por sus siglas en
inglés) introducidos por Pesaran, Schuermann y

obstante, el presente ejercicio se centra en las
principales variables macroeconomicas (actividad
y precios), manteniendo el esquema de Pesaran,
Schuermann y Weiner (2004) y Pesaran et al.
(2005) adaptado a una éptica regional.

Weiner (2004) y Dees, Di Mauro, Pesaran y Smith
(2005). Mas concretamente, el BBVA-RVAR es un
modelo de Vectores Autorregresivos Multirregional
de periodicidad trimestral®® que, cubriendo la
muestra 1980-2013, captura la interrelacion del
crecimiento del PIB y la variacion del tipo de cambio
real de cada una de las CC. AA. espafiolas y la UE
sirviendose de las relaciones comerciales
bilaterales®’. Los modelos individuales son
posteriormente acoplados de manera consistente y
cohesiva para generar pronésticos y simulaciones
para todas las variables de manera simultanea.
Finalmente, mediante la agregacion de los
resultados regionales, se captura la interaccion del
conjunto de la economia espafiola®.

La segunda caracteristica distintiva del presente
ejercicio es la utilizacion de las matrices de
comercio inter-regional de bienes* como base
de la solucion del problema de
sobreidentificacion que plantea la estimacion de
estos modelos frente a la utilizacion de matrices
espaciales en Vansteenkiste (2006) y de
elaboracién propia en Ramajo et al. (2013). En
linea con Baxter y Kouparitsas (2004) se
encuentra que el comercio bilateral ofrece los
resultados mas robustos.

En tercer lugar, se profundiza en la obtencion de
resultados basados en las funciones de
impulso respuesta y se incorporan ejercicios

30: El PIB regional es publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) desde 1980 con una periodicidad anual. En aras de aumentar la capacidad
explicativa del modelo y captar los shocks de mas corto plazo, se propone una desagregacion temporal de las series mediante un modelo de factores
dindmicos (DFM) en linea con lo propuesto por Camacho y Domenech (2010) para el modelo MICA-BBVA. Para una informacion mas detallada véase
“MICA-BBVA: A Factor Model Of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP  Forecasting” disponible en
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/

31: Esta metodologia, adoptada en la construccion de los modelos de vectores autorregresivos globales (GVARs) propuesta por Hashen Pesaran, Til
Schuermann y Scott Weiner (2004), resuelve el problema de “sobreparametrizacién” que a priori presentan estos modelos, al mismo tiempo que permite un
marco flexible para el uso en multitud de aplicaciones.

32: Para un analisis mas detallado, véase Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano y Ruiz-Sanchez (2014): “BBVA-RVAR: A Multi-Regional Vector
Autoregressive Model for Spain”, (pendiente de publicacion).

33: A modo ilustrativo, véanse:Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation and Selected Issue, IMF Country Report No. 11/185 y
Menzie D Chinn (2013): Global spillovers and domestic monetary policy, BIS Working Papers, No 436.

34: Debido a la inexistencia de registros de exportaciones de servicios a nivel regional, los datos utilizados se restringen al comercio de bienes, lo que podria
ocasionar problemas de infraestimacion en aquellas regiones donde el peso de las exportaciones de servicios sea significativo.
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de pronésticos. El primero de ellos puede
obtenerse desde una perspectiva de
ortogonalizacion del shock (OIRF) o desde la
perspectiva de las funciones de impulso respuesta
generalizadas (GIRF)35 propuestas por Koop et al.
(1996) y desarrolladas posteriormente por Pesaran
y Shin (1998) para modelos VAR. Por su parte, los
prondsticos pueden (o no) ser condicionados a
distintos escenarios de la economia espafiola y/o
europea permitiendo la posibilidad de obtener
escenarios de riesgo a nivel de comunidades
autbnomas siguiendo la metodologia propuesta
por Doan, Litterman y Sims (1984)%.

Resultados

Esta seccion emplea el BBVA-RVAR para
evaluar la evolucion esperada del PIB regional
ante diferentes eventos. Concretamente, se
presentan tres ejercicios que tratan de cuantificar,
a partir de las OIRF, el impacto de una
desaceleracion de la actividad en Europa, de una
depreciacién del euro y de la caida del precio del
petréleo sobre la economia castellano leonesa.

En primer lugar, el grafico R.2.2 muestra el
impacto anual acumulado, sobre el crecimiento de
la actividad econémica espafiola, de un hipotético
escenario donde el PIB en la UEM creciera un 1%
menos de lo esperado. La elasticidad del PIB de
Castilla y Lebén respecto a una revision en el
escenario europeo se presenta en torno a 0,6
pp con un intervalo de confianza (al 90%)
comprendido entre el -1,7 y el 0,3. Este resultado
es inferior al esperado para para el agregado
nacional, donde la estimacién muestra un impacto
en torno a -0,9 p.p. y un intervalo de confianza
acotado entre el -1,7 y el -0,3.

Gréfico R.2.2

Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
revision del 1% del crecimiento econdmico de la
UEM
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Fuente: BBVA Research

A nivel regional, se encuentra que la
diversificacion geogréfica de las exportaciones37
explica parte de las diferencias entre
comunidades. En el caso de Castilla y Leon, la
dependencia comercial de la UEM en las
transacciones de bienes es casi 15% superior a la
media espafiola. No obstante, la relevancia del
sector automotriz en las exportaciones de bienes
castellano leonesas, el cual responde en mayor
medida ante cambios en el ciclo de produccion
que ante shocks en la demanda agregada
europea, podria explicar un impacto medio inferior
al esperado para el conjunto de Espafia (véase el
Grafico R.2.3).

35: La metodologia de funciones de impulso respuesta generalizadas (GIRF) propuesta por Koop et al. (1996) son una alternativa a las funciones de
impulso respuestas ortogonalizadas (OIRF) de Sims (1980). Mientras que las OIRF requieren que las impulso respuestas sean computadas respecto a una
serie de shocks ortogonalizados, las GIRF consideran shocks a los errores individuales e integra los efectos de los otros shocks usando la distribucion
observada de todos ellos sin necesidad de ortogonalizacién. De este modo, en contraposicién a las OIRF, las GIRF no varian ante cambios en la
ordenacioén de exogeneidad de variables y regiones, lo que, dado las caracteristicas del modelo, supone un marco ideal para analizar los shocks del

conjunto de la economia espafiola

36: La metodologia propuesta por Doan, Litterman y Sims (1984) proporciona un esquema para la obtencién del pronéstico puntual maximo-verosimil sujeto
37: Para un analisis mas detallado véase el Recuadro 3 del Situacion Espafia 1T14 https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-

trimestre-2014/


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/
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estimado en el PIB tras 4 trimestres de una revision Rt 7 :
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Fuente: BBVA Research

38: Entiéndase apertura comercial como la ratio entre la suma de las exportaciones e importaciones de bienes y el PIB regional.
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Gréfico R.2.6
Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
caida del 40% en el precio del petréleo
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Fuente: BBVA Research

Este abaratamiento del precio del petréleo tendera
a favorecer aquellos sectores donde los costes de
produccion o de transporte sean relativamente
elevados como es el caso de las exportaciones,
particularmente en la industria, o en el turismo. Por
lo tanto, una mayor especializacion en estos
sectores supone un sesgo positivo sobre las
previsiones de cada regién. Asimismo, también se
veran beneficiadas las comunidades auténomas
donde las familias gastan un mayor porcentaje de
sus ingresos en transporte (véase el Grafico
R.2.7).

Gréfico R.2.7

Relevancia del gasto en transporte y efecto
estimado en el PIB tras 4 trimestres de una caida del
40% en el precio del petroleo
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Fuente: BBVA Research

Conclusiones

El presente recuadro presenta una herramienta
(BBVA-RVAR) capaz de recoger las
interrelaciones regionales y cuantificar la
transmision de los shocks, tanto internos
como externos, a lo largo de la economia
espafiola. Para ello, el BBVA-RVAR propone una
adaptacion de la literatura existente concerniente a
los modelos autorregresivos globales al ambito del
analisis regional de la economia espafiola a la vez
gque amplia los resultados en términos de
ortogonalizacion de shocks y condicionamiento de
los prondsticos a distintos escenarios.

En los resultados de los ejercicios presentados en
este recuadro se encuentra que i) un escenario
de menor dinamismo econdémico en Europa se
traslada, en media, con una elasticidad cercana
al 0,6 al PIB de Castilla y Ledn. En sentido
opuesto, ii) una depreciacién del euro tiene un
efecto significativo y positivo en la actividad
econOmica castellano leonesa. Concretamente,
una caida de 20 p.p. de su valor frente al délar
tendria un impacto cercano a 0,6 p.p. en el PIB
regional. Por su parte, iii) la caida del precio del
petréleo observada desde finales del verano
pasado puede impulsar el PIB regional hasta un
punto porcentual. Ante estos eventos, iv) Castilla
y Ledn, muestra unas elasticidades similares al
conjunto de Espafia. Con todo, se observa que V)
el grado de dependencia de la UE en su
exposicion al sector exterior y su
especializacion sectorial (especialmente el
sector automotriz) podrian explicar diferencias
marginales respecto al agregado nacional y al
resto de CC. AA.

Referencias bibliograficas

BBVA Research (2012): Situaciébn Espafa.
Segundo Trimestre 2012. BBVA. Madrid. Disponible
en:
https://lwww.bbvaresearch.com/publicaciones/situaci
on-espana-segundo-trimestre-2012/

Baxter y Kouparitsas (2005): "Determinants of
business cycle comovement: a robust analysis",
Journal of Monetary Economics 52 (2005) 113-157



BBVA

Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano y Ruiz-
Sanchez (2014): “RVAR: A Multi-Regional Vector
Autoregressive Model for Spain”, (pendiente de
publicacion).

Clarida y Gali (1994): “Sources of real exchange
rate fluctuations: How important are nominal
shocks?”, NBER Working Paper Series, No 4658.

Dees, Di Mauro, Pesaran y Smith (2005): “Exploring
the international linkages of the euro area: a Global
VAR Analysis”, ECB Working paper Series No. 568

Dewachter, Houssa y Toffano (2010): “Spatial
Propagation of Macroeconomic Shocks in Europe”,
Katholieke Universiteit Leuven, Discussions Paper
Series (DPS), No. 10.12

Doan, Litterman y Sims (1984): “Forecasting and
Conditional Projection Using Realistic Prior
Distributions”, Econometric Reviews, Vol.3, No.1, 1-
100.

Situacion Castillay Leon
Primer semestre 2015

Koop, Pesaran y Potter (1996): “Impulse response
Analysis in Nonlinear Multivariative Models”, Journal
of Econometrics, Vol. 74, 119-147.

Pesaran y Shin (1998): “Generalized Impulse
Response Analysis in Linear Multivariative Models”,
Economic Letters, Vol. 58, 17-29.

Pesaran, Schuermann y Weiner (2004): “Modelling
Regional Interdependencies Using a Global Error-
Correcting Macroeconomic Model”, Journal of
Business and Economic Statistics, Vol.22, No. 2,
2004)

Ramajo, Marquez y Hewings (2013): “Does
Regional Public Capital Crowd Out Regional Private
Capital? A Multiregional Analysis for the Spanish
Regions”, Estadistica Espafiola, Vol. 55, No. 180.

Vansteenkiste (2007): “Regional Housing Market
Spillovers in the US”, ECB Working Paper Series
No. 708.



Situacion Castillay Leon
Primer semestre 2015

BBVA

Recuadro 3: La caida reciente de la tasa de actividad en Castilla y Ledn: un

desafio estructural
Introduccion

Tras haberse incrementado 10 puntos durante el
ciclo expansivo precendente hasta converger con
la de Espafia, la tasa de actividad® en Castilla y
Ledn alcanzo el 60% de la poblacién en edad de
trabajar en 2013 y retrocedié casi un punto en
2014. Conocer los factores que subyacen a este
comportamiento es de vital importancia ya que,
junto con el empleo y la productividad, la
participacion laboral condiciona el potencial de
crecimiento de la economia®.

En este contexto, se analiza qué parte de la
evolucién de la tasa de actividad responde a
factores estructurales y qué parte a cambios
coyunturales, y por tanto reversibles*’. Entre
los primeros, se explora el papel que ejerce la
demografia (en particular, el envejecimiento de la
poblacién) y la evolucion de la tendencia a
participar en el mercado laboral de ciertos
colectivos (por ejemplo, la incorporacion de la
mujer). Entre los segundos, se analizan las
fluctuaciones de la tasa de actividad debidas a
factores transitorios como el ciclo econémico.

Los resultados indican que, tanto en Castilla y
Ledn como en el conjunto de Espafia, los
cambios estructurales dominan el
comportamiento reciente de la tasa de
participacion. En primer lugar, el envejecimiento
de la poblacién esta presionando a la baja la tasa
de actividad: los primeros individuos de Ila
generacion del baby-boom estdn comenzando a
abandonar la fase de alta participacion, y las
reducidas tasas de natalidad no anticipan un
ensanchamiento de la base de la piramide
poblacional. En segundo lugar, aunque existe un
comportamiento ciclico en la propension a
participar de algunos grupos de poblacion (sobre
todo, entre los menores de 25 afos), su
contribucién es reducida.

En la parte final del recuadro se evalia la
capacidad de la economia castellano-leonesa
para aumentar la tasa de actividad. Para ello, se
construyen escenarios tomando como dadas las
proyecciones de poblacion elaboradas por el
Instituto  Nacional de Estadistica (INE) vy
estableciendo supuestos exégenos sobre la
evoluciébn de la tasa de participacion de los
diferentes grupos de poblacion.

Los resultados de las simulaciones sugieren que,
dadas las previsiones demograficas adversas, la
tasa de actividad en Castilla y Ledn no crecera
a menos de que se dé un aumento significativo
en la propension a participar de los jévenes vy,
sobre todo, de los mayores de 54 afos.

Castilla y Ledn: 25 afios de crecimiento de
la tasa de actividad que finalizan en 2013

La tasa de actividad de la economia castellano-
leonesa crecié de forma ininterrumpida durante el
Gltimo ciclo expansivo hasta rozar el 60% en 2013.
La caida registrada desde entonces, cercana a un
punto, es un fendmeno comdn no solo entre el
resto de regiones espaﬁolas42 sino también entre
otros paises desarrollados como Bélgica, Portugal,
Dinamarca y EE. UU.*, entre otros.

La dinamica de la tasa de actividad difiere entre
grupos poblacionales. Como ilustra el Grafico
R.3.1, la participacion de los hombres entre 25 y 54
afos apenas ha disminuido en los ultimos 40 afios.
Por el contrario, la incorporacion de la mujer al
mercado de trabajo ha aumentado en mas de 50 p.p.
desde mediados de los 70. Por dltimo, los menores
de 25 afios reducen su partipacion en casi 13 p.p.
desde el inicio de la crisis —debido, sobre todo, a sus
dificultades de insercién laboral y a la prolongacion
de su etapa formativa— mientras que los mayores de
54 afios contindan incrementandola al prolongar su
vida activa.

39: La tasa de actividad es el cociente entre la poblacion activa y la de 16 y mas afios.
40: Hernandez de Cos, Izquierdo y Urtasun (2011) cifran en torno a 6 décimas la contribucion de la tasa de actividad al crecimiento potencial anual de la

economia espafiola durante la Gltima fase expansiva (2000-2007).

41: Para mas informacion, véase el Recuadro 2 de la publicacién Situacién Espafia correspondiente al Primer Trimestre de 2015. Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-R2.pdf
42: En promedio la caida de la tasa de actividad en las CC. AA. se sitla en el -1,2. La cota minima se sitla en el -0.4 (Andalucia) y la maxima en el -2,3

(Baleares).

43: Véanse Bengali, Daly y Valletta (2013), Executive Office of the President of the US (2014) o Fujita (2014), entre otros.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-R2.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-R2.pdf
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La evolucion diferencial de las tasas de actividad ¢Propensibn  a participar o efecto
de cada segmento de poblacion no es un composicion?

fenébmeno especifico de Castilla y Lebn, sino
generalizado en todas las comunidades
auténomas. Ademas, los datos sugieren que las
tendencias dentro de cada grupo son
comunes. Como ilustra el Grafico R.3.2, la
dispersion de las tasas de participacion es
reducida y, salvo en el caso de los jévenes,
decreciente en el tiempo.

La evidencia recogida en el Gréafico R.3.1 sugiere
gue la caida de la participacién laboral de los
hombres entre 25 y 54 afios y, sobre todo, de los
jovenes han contribuido a explicar la atonia
reciente de la tasa de actividad agregada en
Castilla y Ledn (véase el Grafico R.3.1). Sin
embargo, podria no ser el Unico determinante. Si
el peso poblacional de los colectivos con una
participacion menor que la media —jévenes y

(érggct?lréaylLeén: tasa de actividad por grupos de mayores de 54 afios— hubiese crecido, la tasa de
poblacion (%) actividad de la economia habria caido aunque la
100 - propension de cada individuo a ser activo hubiese
aumentado. Es lo que se denomina ‘efecto

7 composicion’.

50

N Para distinguir qué parte de la dinamica de la

tasa de actividad se debe al cambio en la

25 -
participacion de cada grupo o al efecto
N o . .
CONONTONONTLTODONIT ©O N < composicion, se realiza un analisis shift-share. La
56555583838838388888333 i i = ;
Sa3333333333INAINIINAN variacion de la tasa de actividad entre los afios t-j
Menores de 25 afios y t (ALFPRt = LFPR, — LFPRt_]-) se puede
Mujeres entre 25y 54 .
Hombres entre 25y 54 expresar como:
Mayores de 54 afios
Total Castilla y Ledn ALFPR; =
- - - - Total Espafa
Series corregidas de datos atipicos y cambios metodoldgicos . i_ L )i g 0 i
Fuente: BBVA Research a partir del INE 2 (LFPRt LFPRt_J)pt + @ pt—J)LFPRt_/ !
Efecto participacion Efecto composiciéon
Gréfico R.3.2 ) _
Dispersidn de la tasa de actividad entre donde i denota el grupo poblacional (menores de
comu'nl_dades autor_10n_1,as por grupos _de poblacion 25 afios, mujeres y hombres entre 25 y 54 afios y
(Coeficiente de variacion en porcentaje) -
mayores de 54 afios), y p, el peso de cada
30 1 colectivo en la poblacion en edad de trabajar.
25 - e o
El Gréfico R.3.2 muestra la descomposicion del
20 crecimiento de la tasa de actividad en periodos de
15 cinco afios. Durante el Gltimo quinquenio, la
10 tasa de actividad en Castillay Ledn muestra un
5 ligero descenso (-0,4pp) que se explica no solo
0 +rrrrrrE e por el retroceso de la participacion de los
PRy s 388333 jovenes, sino también por la caida del peso
2TJ22J33Z332RIRKRIKKR . ;
poblacional de las mujeres, los menores de 25
Menores de 25 afios ~ s ke e | h b .
e e s s e afios y, sobre todo, de los hombres entre y
Hombres entre 25y 54 54. La disminucién de la tasa de actividad hubiese
MBS G2 57 2155 sido mas elevada si las mujeres y los mayores de
Series corregidas de datos atipicos y cambios metodolégicos ~ . -
Fuente: BBVA Research a partir del INE 54 afios y las mujeres entre 25 y 54 afios no

hubiesen aumentado su propension a participar en
el mercado de trabajo.
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Gréfico R.3.3
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Castillay Le6n: contribuciones a la variacion quinquenal de la tasa de actividad (pp)
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CambioenlaT. act.

Fuente: BBVA Research a partir del INE

Una descomposicion estructural de la tasa
de actividad

Los resultados de la seccidn previa sugieren que
la tasa de actividad depende de factores
estructurales y transitorios cuya incidencia
podria ser comun entre regiones, pero no entre
grupos poblacionales“. Para corroborarlo, se
estima un modelo de componentes
inobservados para el conjunto de CC. AA. en el
periodo 1976-2014.%°

La tasa de actividad del grupo poblacional i en la j-
ésima region en el trimestre t (LFPR;;,) se puede
expresar como:

LFPR;j; = a;j*TLS;¢ + Bij * Cie + (L +0)i s

dondea;; y f;; son, respectivamente, los
impactos de la tendencia (TLS;,) y del ciclo (C;.)
comunes a todas las CC. AA. para el i-ésimo
colectivo. Por su parte, (u+9);;, €s un
componente idiosincrasico que recoge elementos
propios de cada region.

Los Gréficos R.3.4 a R.3.7 muestran los
principales resultados que se desprenden de este
andlisis para Castilla y Leon:

e La tasa de actividad del colectivo de
menores de 25 afios presenta una tendencia
decreciente y un ciclo comun a todas las
CC. AA. Sin embargo, en el caso de Castilla y
Leén, el componente ciclico no llega a
representar mas de 0,2pp de la desviacion
respecto a la tendencia estimada, lo que
implica que, por si so6lo, no es suficiente para
revertir la evolucion observada. El factor
idiosincrasico es més relevante que el ciclico,
aunque, en media, explica tan so6lo 0,5pp de la
tasa de actividad (véase el Grafico R.3.4).

e La tasa de actividad de las mujeres
castellano y leonesas entre 25 y 54 afos
converge ala tendencia comun del conjunto
de CC. AA. En el colectivo de mujeres entre
25 y 54 afios, Castilla y Ledn presenta una
tasa de actividad que converge a la
tendencia comun positiva del conjunto de
CC. AA. Por su parte, el componente ciclico no
es relevante (0,0pp). ElI proceso de
convergencia tendencial de la tasa de actividad
entrafia una reduccidon sistematica del
componente idiosincrasico, desde los -7,3
puntos a finales de los afios 70 hasta los -1,6
puntos en 2014 (véase el Grafico R.3.5).

44: Para la economia estadounidense, por ejemplo, se estima que en torno a un tercio del deterioro de la tasa de participacion es reversible ya que esta

explicado por un componente ciclico (FMI, 2014).

45; Para mas detalles sobre la especificacion del modelo, véase el Recuadro 2 de la publicacién Situacién Espafia correspondiente al Primer Trimestre de

2015.
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e |Los hombres entre 25 y 54 afios no han

modificado sustanciamente su propensién a
Gréfico R.3.5

participar en el mercado laboral, si bien se Mujeres de 25 a 54 afios: descomposicion de la tasa
detecta la existencia de wuna tendencia de actividad en ciclo y tendencia
ligeramente decreciente. Adicionalmente, se 155 - i
rechaza la existencia de un ciclo comun en este I g
colectivo. Por su parte, el componente 80 1 4
idiosincrasico no alcanza los 0,2pp (véase el 60 o2
Gréfico R.3.6). L 4
40 - L -6
e Entre los mayores de 54 afios se 20 [ j*fo
desprenden sefiales positivas (véase el [ 12
Afi i i O T T S e 1
Grafico R.3.7). En particular, se aprecia una A A A
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ayudan a acelerar el aumento de Ia e IR FeseeT
participacion de este colectivo. Por ultimo, las
estimaciones indican que no existe un Unico Gréfico R.3.6 o
componente ciclico, y que el factor Hombres de 25 a 54 afios: descomposicion de la
T . tasa de actividad en ciclo y tendencia
idiosincrasico no representa mas de 0,3pp.
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46: Las estimaciones de la tasa de actividad de este colectivo se han llevado a cabo excluyendo Galicia.
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Gréfico R.3.7
Mayores de 54 afios: descomposicion de la tasa de

actividad en ciclo y tendencia*
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(*): Se ha excluido a Galicia de la estimacion

Fuente: BBVA Research

¢Puede la economia castellano y leonesa
revertir el estancamiento de la tasa de
participacion? Los paises nordicos como
paradigma

La evolucion de las tasas de actividad en Castilla y
Ledn se explica, sobre todo, por factores
estructurales. Por tanto, la participacion
dificilmente retornara a su nivel precrisis cuando el
ciclo mejore.

Con todo, la evidencia empirica indica que la
tasa de actividad de la region, al igual que la
espafiola, tendrian margen de mejora. Los
trabajadores entre 25 y 54 afios han alcanzado
cifras de participacién similares —o, incluso,
superiores— a las de economias de referencia
(véase el Grafico R.3.8). Sin embargo, las tasas
de actividad de los menores de 25 afios y de los
mayores de 54 se sitlan por debajo del promedio
de la UE-15 y a gran distancia de EE. UU. y los
paises nordicos.

Gréfico R.3.8
Tasa de actividad por tramos de edad (2013, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de la OCDE

Para intuir c6mo podria evolucionar la tasa de
actividad agregada de Castilla y Ledn durante
los proximos afios, se construyen seis
escenarios de partipacion (véase el Cuadro
R.3.1). Se utilizan las Ultimas proyecciones de
poblacion del INE* (2014-2064) para ponderar la
tasa de actividad de cada segmento de poblacion
(véase el Gréfico R.2.9).

En el primero de los escenarios (‘Castilla y Leén
2014’), las tasas de participacion de la region se
mantienen constantes en sus niveles de 2014. En el
segundo (‘UE-15") y el tercero (‘EE. UU.’), cada
grupo alcanzaria la tasa de actividad de sus
equivalentes europeos o estadounidenses en 2029.
El cuarto (‘CC. AA. Top 3’) y el quinto (‘Paises
Nordicos’) consideran que la participacion de cada
colectivo convergeria al promedio de las tres
comunidades autbnomas con mayor participacion
(Baleares, Madrid y Catalufia) o a la media de los
paises nérdicos (Finlandia, Noruega y Suecia),
respectivamente. Por ultimo, se elabora un ‘Mejor
escenario’ en el que las tasas de actividad
convergerian a los valores maximos de los
escenarios anteriores.

47: Disponibles aqui: http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t20/p278/p01/serie/&file=pcaxis


http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t20/p278/p01/serie/&file=pcaxis
http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t20/p278/p01/serie/&file=pcaxis
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durante los proximos 15 afios*. El descenso seria

Gréfico R.3.9
Castillay Leén: piramides de poblacién. Afios 2014 de cuatro puntos incluso si el porcentaje de activos
y 2029 en cada grupo poblacional converge al de las
90+ =3 comunidades autonomas lideres.
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Cuadro R.3.1 oo oo U]=H1S
Escenarios de tasa de actividad en 2029. Valores de CC. AA. top 3

Paises nérdicos
EE. UU.
Mejor escenario

Fuente: BBVA Research a partir del INE y OCDE

convergencia

Mujeres Hombre
Menores entre25 sentre Mayores
de 25 y 54 25y 54 de 54 .
afios afios afos afos Conclusiones

Castillay Leén n o ; a
2014 Y 33,4 81,4 92,3 21,9 Por primera vez en 25 afios, Castilla y Lebn

experimenté una caida de su tasa de actividad

UE15 46,5 79,4 91,8 26,0

en 2014, un hecho preocupante ya que la
==k 250 e el <0 participacion laboral es uno de los factores que
CC. AA.top 3 45,4 85,3 94,5 26,3 influye en el potencial de crecimiento econémico.
Eg'rfﬁlfos 54,1 85,7 91,5 45,0 En este recuadro se han analizado las causas que
Mejor de los = . g4ls 50 subyacen a la evolucion de la tasg d(.a actividad en
eI Castilla y Leodn. Los resultados indican que los
Fuente: BBVA Research a partir de INE y OCDE factores estructurales (envejecimiento de la

poblaciéon, finalizacion del proceso de
Los resultados del Grafico R.3.10, indican que la incorporacién de la mujer al mercado laboral y
economia  castellano 'y leonesa solo prolongacién de la etapa formativa) dominan el
incrementaria su tasa de actividad a medio comportamiento reciente de la tasa de
plazo si las propensiones a participar en el participacion. Por el contrario, se encuenta poca
mercado laboral de jévenes y, sobre todo, evidencia a favor de la influencia de factores
mayores se acercan a las de EE. UU. o los coyunturales, por lo que no es probable una
paises nérdicos. reversion de las pautas recientes con la mejora
En un escenario continuista®®, el envejecimiento del ciclo.
de la poblacion causaria una disminuciéon de mas Finalmente, el recuadro analiza la capacidad de
de siete puntos de la tasa de actividad agregada la economia de Castilla y Ledén para llevar a

48: Este escenario no contempla cambios en la tasa de actividad de los distintos grupos poblacionales y, por tanto, debe ser interpretado como un caso
extremo. Conforme vayan incorporando nuevas cohortes al colectivo de mayores de 54 afios podria observarse un aumento de la tasa de participacion de
este grupo.

49: Los resultados son robustos a las proyecciones demogréficas utilizadas. Si se opta por el escenario demografico previsto por el INE en 2001 -mas
optimista que el actual- los resultados cualitativos no varian.
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cabo un aumento estructural de su tasa de
actividad. Los resultados sugieren que, dado el
envejecimiento  demografico  esperado, la
participacion laboral no cercera
significativamente a menos de que aumente la
propensién de los jévenes y, sobre todo, de los
mayores de 54 afios a ser activos. Por ello, se
han de valorar positivamente todas aquellas
politicas que incentiven la prolongacion de la
vida laboral.
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¢, Qué nos dicen las nuevas Cuentas Territorializadas?
El caso de Castillay Leon

Angel de la Fuente - FEDEA e Instituto de Analisis Econémico (CSIC)*

1. Introduccioén

Uno de los grandes temas recurrentes en el debate politico espafiol ha sido el de la equidad del reparto
territorial del gasto publico y de los impuestos que lo financian. La controversia sobre el tema ha sido
especialmente intensa y agria en el caso de Catalufia, donde la percepcion cada vez mas extendida entre la
poblacién de que la comunidad ha experimentado durante décadas un claro maltrato fiscal por parte de la
Administracién Central ha jugado un papel importante en el avance del independentismo. Con menor
intensidad y dramatismo, el tema esta también muy presente en el debate publico en practicamente todas
las demas comunidades auténomas espafiolas. En cada una de ellas se tiende a poner el foco sobre
aquellos aspectos de las relaciones fiscales con el Estado que se perciben como injustos o discriminatorios
desde una éptica local, muchas veces sin una base firme y documentada.

El nuevo Sistema de Cuentas Publicas Territorializadas (SCPT), adoptado recientemente por el Ministerio
de Hacienda y Administraciones Publicas, pretende ofrecer a la opinién publica espafiola los datos
necesarios para abordar este debate de una manera informada. La nueva herramienta estadistica ofrece
una radiografia detallada de las cuentas publicas de nuestro pais que permitira evaluar la racionalidad y la
equidad del reparto territorial de los distintos componentes de los gastos e ingresos publicos, de acuerdo en
cada caso con la l6gica que los motiva.

En de la Fuente (2014) se resume la metodologia del SCPT, se presentan sus principales resultados
referidos a los ejercicios 2005 y 2011 y se exploran algunas de las implicaciones de los mismos,
centrandose en cuestiones agregadas®™. Tras una breve introduccién metodoldgica, la presente nota se
centra en la situaciéon de la Castilla y Ledén en términos de su participacion en las distintas partidas
presupuestarias.

2. La metodologia del SCPT

El Cuadro 1 resume a grandes lineas la estructura del SCPT. El sistema recoge los ingresos y los gastos de
una hipotética Administracion Central aumentada a la que corresponderian en principio todos los recursos
tributarios del pais y que canalizaria después una parte de los mismos hacia las administraciones
territoriales, bien mediante transferencias o bien a través de la cesién de determinados tributos. Asi pues,
los tributos municipales y los tributos cedidos a las comunidades autbnomas aparecen tanto en el apartado
de ingreso como en el de gasto, incluyéndose en este Ultimo caso dentro de las partidas de financiacion
autonémica y local. De esta forma, se recoge la practica totalidad de los ingresos del sector publico y se
consigue que las Administraciones Territoriales se incluyan en el analisis no en términos de su gasto sino de
los recursos agregados con los que cuentan para prestar los servicios de su competencia. Esto se hace asi
porque la financiacién total de las comunidades auténomas y entidades locales es la Unica variable de
interés desde la perspectiva del SCPT puesto que es lo que determina la capacidad global de prestacion de
servicios de unas administraciones que, en el ejercicio de su autonomia, pueden elegir patrones de gasto
muy diferentes sin que ello plantee ningln problema desde la perspectiva de la equidad territorial.

50: El autor agradece los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.
51: Este trabajo esta disponible en http://www.fedea.net/documentos-hacienda-autonomica/. Para una discusién mas detallada de la metodologia del
SCPT y de sus resultados, véase también de la Fuente, Barberan y Uriel (2014).


http://www.fedea.net/documentos-hacienda-autonomica/
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Cuadro 4.1
Estructura General del SCPT

I. INGRESOS
11. Ingresos impositivos homogéneos del Estado y las CCAA
11.1. Impuestos directos homogeneizados
11.2. Impuestos indirectos homogeneizados
12. Sobreesfuerzo fiscal regional y rebaja fiscal en Canarias y Ceuta y Melilla
1.3. Impuestos municipales
14. Cotizaciones sociales
I5. Otros ingresos de la Administracién Central
15.1. Tasas, precios publicos y otros ingresos por venta de bienes o servicios
15.2. Otros ingresos financieros o patrimoniales

Ingresos totales a igual esfuerzo fiscal =11 + 13 + 14 + 15
Ingresos totales =11 + 13 + 14 + 15 + 12

G. GASTO
G1. Administracién general y bienes y servicios publicos nacionales
G2. Gasto (propiamente) territorializable
G2.1 Financiacion autonémica
Ingresos regionales homogéneos
- Recursos para competencias singulares de las CCAA de régimen comun*
+/- Otros ajustes por competencias atipicas en com. forales y Ceuta y Melilla*
= Financiacion a competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal
+ Sobreesfuerzo fiscal regional
= Financiacion total a competencias homogéneas
G2.2. Financiacion local
G2.3. Infraestructuras productivas y medioambientales
G2.4. Ayudas Regionales
G2.5. Otro gasto territorializable: sanidad, educacion, seguridad, cultura, ....
G3. Proteccién y promocion social
G4. Regulacion y promocién econémica
G5. Intereses de la deuda publica

Gasto total = G1 + G2 + G3 + G4 + G5
Gasto total a igual esfuerzo fiscal = Gasto total — sobreesfuerzo fiscal regional

Nota: (¥) Los importes que se afiaden a la partida de financiacion regional o se substraen de la misma como correcciones por competencias no

homogéneas se trasladan a o provienen de otras partidas de gasto.
Fuente: A. de la Fuente

Por el lado del ingreso se parte de los ingresos impositivos homogeneizados del Estado y las comunidades
autbnomas, esto es, de una estimacion de la recaudacion que estas administraciones habrian obtenido
aplicando una escala de gravamen comun en toda Espafia. A esta partida se afiade, en su caso, el
“sobreesfuerzo fiscal” regional, en el que se incluyen los impuestos propios establecidos por las
comunidades autonomas asi como la recaudacion diferencial resultante del uso que cada una de ellas ha
hecho de su capacidad normativa en materia fiscal para subir o bajar los tipos de los tributos cedidos.
También se incluyen en la partida de sobreesfuerzo (con signo negativo) las rebajas tributarias de las que
disfrutan Canarias y Ceuta y Melilla en aplicacién de sus peculiares regimenes fiscales. A continuacién se
afiaden los impuestos municipales, las cotizaciones sociales y los otros ingresos de la Administracion
Central (Estado, OOAA y Seguridad Social) para completar el agregado de ingresos publicos totales que se
recoge en el SCPT.
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Con el fin de facilitar la valoracion de los distintos componentes del gasto publico de acuerdo con la légica
gue motiva a cada uno de ellos, el SCPT distingue entre cinco grandes partidas de gasto que persiguen
objetivos diferentes y guardan relaciones muy distintas con el territorio. La primera de estas partidas (G1 en
el Cuadro 4.1) recoge los bienes y servicios plblicos de ambito nacional e interés general, esto es, cosas
como la defensa, las relaciones exteriores o los gastos de funcionamiento de las altas instituciones del
Estado que benefician de la misma forma a todos los espafioles con independencia de donde vivan estos y
de dénde se localicen fisicamente las unidades productoras de tales servicios. La tercera partida (G3)
recoge el gasto en prestaciones y servicios sociales (tales como las pensiones o las prestaciones por
desempleo). Se trata de prestaciones de caracter personal, con beneficios perfectamente divisibles entre
individuos, que se pagan o reciben con criterios en principio uniformes en todo el territorio nacional que
tienen que ver con la situacién econémica y personal de cada ciudadano. El cuarto grupo de programas
(G4) agrupa el gasto en regulacién y promocion econdémica, incluyendo ayudas a empresas y sectores que
se asignan con criterios econdmicos y sectoriales y el quinto (G5) recoge los intereses de la deuda publica
estatal.

La segunda partida del apartado de gasto (G2) contiene lo que se denomina en el SCPT el gasto
(propiamente) territorializable. Este podria definirse a grosso modo como aquél que financia servicios o
prestaciones a los que los ciudadanos tienen acceso en funcién de su lugar de residencia. Aqui se incluye la
financiacién de las administraciones locales y autonémicas, diversos programas nacionales y europeos de
ayudas regionales, la inversion de la Administracion Central en infraestructuras productivas y transporte y su
gasto (en muchos casos residual) en educacion, sanidad y otros bienes y servicios publicos de consumo
colectivo y ambito local o regional, tales como la seguridad ciudadana o los equipamientos culturales. En
términos generales se trata de financiacién para servicios que han de producirse localmente y que en
muchas ocasiones son consumidos de forma colectiva por el conjunto de los habitantes de un determinado
territorio. Estas caracteristicas hacen que, a diferencia de lo que sucede en los otros grandes grupos de
programas, el gasto medio por habitante (posiblemente ajustado por factores de coste) que se observa en
las distintas comunidades autdbnomas dentro de aquellas subcategorias de gasto territorializable que
deberian responder a una légica igualitaria sea una referencia interesante que nos puede alertar sobre
posibles disfunciones o inequidades en el reparto territorial de los recursos publicos. Aunque en ciertos
casos, como pueden ser las ayudas territoriales, no seria en absoluto l6gico esperar un reparto igualitario
del gasto, el coste por habitante sigue siendo un dato relevante que conviene hacer explicito y que habra
gue valorar en cada caso a la luz de los beneficios derivados del programa.

Dentro del gasto territorializable, en el SCPT se pone especial atencion en la construcciéon de un agregado
homogéneo de financiacidn regional a competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal (G2.1) que permite
realizar comparaciones vélidas entre todas las regiones, incluyendo a los territorios forales, a pesar de las
notables diferencias competenciales que existen entre ellas. Para llegar a este agregado resulta necesario
introducir una serie de ajustes a los datos brutos de financiacién regional que consisten basicamente en
cambiar de sitio ciertas partidas de gasto en el caso de aquellas comunidades o ciudades auténomas que
tienen competencias atipicas al alza o a la baja. Por ejemplo, puesto que Catalufia es la Uinica comunidad
autbnoma que ha asumido la gestidon de las instituciones penitenciarias, el Estado no gasta nada en este
servicio en territorio catalan, pero transfiere a la Generalitat unos recursos para cubrir el coste de esta
competencia que se incluyen en la partida de financiacién autonémica. Para evitar que esto distorsione las
comparaciones entre regiones tanto en términos de financiacién autonémica como de gasto en seguridad y
justicia, en el caso de Cataluiia resulta necesario deducir la transferencia citada de la primera partida y
sumarla a la segunda, obteniéndose asi dos agregados presupuestarios corregidos para esta region que, a
diferencia de los originales, son directamente comparables con sus homélogos para otros territorios. La
situacién contraria se da en Ceuta y Melilla, donde la Administracién Central sigue prestando directamente
algunos servicios importantes que en el resto de Espafia gestionan las Administraciones Territoriales, como
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la sanidad o la educacién. En este caso, es el gasto estatal relevante el que ha de trasladarse al apartado
de financiacion regional para que tanto esta Ultima variable como la partida de origen sean comparables con
las calculadas para las comunidades auténomas.

Criterios de imputacioén del ingreso y el gasto publico

Para completar el SCPT es necesario distribuir las distintas partidas de ingreso y gasto entre las regiones
espafiolas, incluyendo a Ceuta y Melilla como un territorio Unico adicional que sumar a las diecisiete
comunidades autbnomas. Aunque la literatura recoge una variedad de posibles metodologias que pueden
utilizarse en esta tarea, puesto que el objetivo fundamental del SCPT es el de informar la discusion sobre la
equidad del reparto de los costes y beneficios derivados de la actuacion publica, el Unico enfoque que
resulta apropiado es el conocido como de carga-beneficio, que se centra en la distribucién geografica de los
beneficios directos del gasto publico y de las cargas impositivas que lo financian. Con esta metodologia, el
gasto publico se asigna al territorio en el que residen sus beneficiarios, entendiendo por tales a los
ciudadanos que son en Ultima instancia los consumidores o receptores de los bienes, servicios o
prestaciones relevantes -- y no a sus productores directos, que pueden ser los receptores inmediatos del
gasto publico en contraprestacién por su trabajo o por la produccién de bienes o servicios intermedios pero
no son en ningun caso los destinatarios finales de tales servicios. De la misma forma, los ingresos tributarios
y las cotizaciones sociales se asignan a la comunidad de residencia de los contribuyentes que en Ultima
instancia soportan la carga de cada impuesto, que no son necesariamente los que lo pagan en primera
instancia y podrian residir en un territorio distinto de aquel donde se produjo el hecho susceptible de
gravamen.

A diferencia de ciertos otros estudios (véase por ejemplo Generalitat de Catalunya, 2014), en el SCPT se ha
optado por no realizar una imputacion alternativa de ingresos y gastos de acuerdo con el lamado método de
flujo monetario. El uso de este criterio de reparto, que asigna el gasto al lugar en el que éste se materializa
fisicamente, suele defenderse con el argumento de que es el que mejor permite aproximar el impacto de la
actuacién de las administraciones publicas sobre la actividad econdmica de los distintos territorios. Sin
embargo, a efectos de la discusion sobre equidad que motiva las nuevas Cuentas Territorializadas, los
posibles efectos indirectos del gasto publico sobre el empleo y la actividad econémica deberian ser una
consideracion muy secundaria en el mejor de los casos. Por otra parte, resulta bastante dudoso que el
método de flujo monetario recoja adecuadamente tales efectos, pues lo relevante no seria en todo caso
donde se materializa el gasto de la Administracion, que es el dato que se utiliza en esta metodologia, sino
dénde se producen los bienes y servicios que ésta compra, lo que generalmente no se conoce.

3. El caso de Castillay Ledn

En esta seccion se analiza la posicion relativa de la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn en términos de
su participaciéon en el reparto del ingreso y el gasto publico durante los ejercicios 2005 y 2011, utilizando
indices de gasto e ingreso por habitante normalizados por la media nacional, que se iguala a 100 en cada
periodo. Comenzando por el lado del gasto, Castilla y Ledn presenta un nivel de gasto publico por habitante
claramente superior a la media nacional, con un indice agregado de gasto de 113,9 en 2005 y de 115,6 en
2011 (véase el Gréfico 4.1).
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Gréfico 4.1

indices de gasto por habitante a igual esfuerzo
fiscal, Castillay Ledn*, media nacional = 100

200
180
160
140
120

Total

®2005 ®m2011

Territorializable

on

Protecci
social

.] T l T I T l

10n

Regulac
econdmica

(*) En

Fuente: A. de la Fuente

Gréfico 4.3

el gasto territorializable se incluye la financiacion regional
calculada a igual esfuerzo fiscal, esto es, suponiendo que la
comunidad hubiese aplicado la escala tributaria “media” en todos los
impuestos cedidos y no hubiese creado ningin impuesto propio.

indice de otro gasto territorializable por habitante

Situacion Castillay Ledn
Primer semestre 2015

Gréfico.4.2
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La desviacion al alza sobre el promedio se repite en los tres grandes conceptos de gasto: el gasto
territorializable en sentido estricto, el gasto en proteccién social (pensiones y otras prestaciones sociales) y
el gasto en regulacién econémica. El elevado gasto en pensiones observado en Castilla y Le6n se explica
por una poblacibn mas envejecida que la media espafiola. El gasto en
(fundamentalmente ayudas agrarias) se sitia muy por encima de la media debido al elevado peso del sector
agricola castellano-leonés y a su especializacion en productos subvencionados por la Union Europea.

regulacion econdémica

También existe una fuerte desviacion al alza en relacion al promedio nacional en el caso del gasto
propiamente territorializable con indices de 108 en 2005 y 113 en 2011. El Gréafico 4.2 muestra los
componentes de este indicador. Tanto en 2005 como en 2011, Castilla y Le6n se sita por encima de la
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media en términos de la mayor parte de los conceptos relevantes, destacando en ambos ejercicios el
elevado gasto en ayudas regionales. La principal excepcion a este patron es la financiacién de las
administraciones locales, que se sitlla entre 5 y 7 puntos por debajo de la media nacional y en linea con el
relativamente reducido nivel de tributacion local que se observa en la region (véase el Grafico 4.3).

La partida de otro gasto territorializable se desagrega en el Grafico 3 en una serie de componentes entre los
gue se encuentran el gasto residual del Estado en funciones no transferidas de sanidad y educacion junto
con el gasto en cultura, justicia y seguridad ciudadana y vivienda. En la mayor parte de los casos, Castilla y
Ledn se sitla una vez mas por encima de la media, destacando el elevado gasto en ayudas a la vivienda en
2011 (pero no en 2005). Por otro lado, el gasto en educacién y en cultura esta algo por debajo del promedio.

Un apartado importante de gasto territorializable en el que Castilla y Ledn se sitta por encima de la media
nacional es el de financiacién autonémica. En este caso, sin embargo, conviene afinar especialmente el
andlisis puesto que, a la hora de determinar si una comunidad autonoma esta relativamente bien o mal
financiada, es importante tener en cuenta no sélo el tamafio de su poblacion sino también la estructura por
edades de la misma y algunas caracteristicas geograficas (como la extensién o la insularidad) que tienen
una incidencia muy significativa sobre la demanda y los costes unitarios de provision de los servicios de
titularidad autondmica, como la sanidad y la educacion. Para incorpora estos factores al andlisis, en el
sistema de financiacion regional se calcula un indicador de poblacion ajustada que es seguramente una
mejor referencia que la poblacion regional bruta a los efectos que aqui nos interesan.

Gréfico 4.4
Financiacion regional a competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal, Castillay Le6n
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Fuente: A. de la Fuente

El Gréfico 4.4 compara la financiacion per cépita de la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn con su
financiacion por habitante ajustado y con el promedio de esta Ultima variable en el conjunto de las
comunidades de régimen comun (esto es, todas excepto las comunidades forales de Navarra y el Pais
Vasco). Obsérvese que el indicador de financiacion castellano-leonés empeora apreciablemente cuando se
utiliza la poblacién ajustada en vez de la poblacién bruta, o que indica que el coste esperado por habitante
de los servicios autondmicos es relativamente elevado en Castilla y Leon por tratarse de una poblacion muy
envejecida y dispersa en un territorio relativamente grande. Con la correccién por costes, la comunidad se
sita en torno al promedio nacional en términos del indicador de financiacion regional, pero ha de tenerse en
cuenta que este promedio incluye a las comunidades forales, que disfrutan de un régimen especial y de
unos niveles de financiacién muy superiores a los del resto de Espafia. Cuando la comparacion se realiza
con el conjunto de las comunidades de régimen comun, Castilla y Le6n sigue estando nitidamente por
encima de la media.
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Gréfico 4.5
Ingresos publicos aigual esfuerzo fiscal, Castillay Le6n
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Fuente: A. de la Fuente

Por el lado de los ingresos publicos, finalmente, Castilla y Ledn se caracteriza por soportar una carga
tributaria ligeramente inferior al promedio nacional, en linea con lo que cabria esperar dado el nivel de renta
relativa de la comunidad, cuyo PIB per capita se situaba unos dos puntos por debajo de la media en 2011.
Los componentes de la partida de ingresos publicos se recogen en el Gréfico 4.5.

4. Conclusion

La Comunidad Auténoma de Castilla y Le6n presenta niveles elevados de gasto por habitante en la mayor
parte de los agregados presupuestarios que hemos analizados y soporta un nivel de cargas tributarias
inferior a la media pero en linea con lo que cabria esperar dado su nivel de renta. En términos generales,
por tanto, la situacion castellano-leonesa en el reparto de los ingresos y gastos publicos es bastante
favorable y no presenta en absoluto indicios de la existencia de violaciones significativas del principio de
equidad en perjuicio de la comunidad.
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5 Tablas

Cuadro 5.1
Principales indicadores de coyuntura de la economia de Castillay Leén

Crecimiento medio desde

2014 (%) principio de afio (a/a) Ultimo dato (m/m, %, CVEC)
Castillay Castillay ;

Ledn Espafa Ledn Espafia Castillay Leén Espafia Ultimo mes
Ventas Minoristas -1,5% 0,9% -0,2% 0,0% -0,2% 0,0% ene-15
Matriculaciones 22,2% 18,8% 24,4% 29,4% -0,3% -3,8% feb-15
IASS 2,7% 2,7% 1,5% 2,7% 0,0% 0,0% dic-14
Viajeros Residentes (1) 2,8% 4,6% 5,7% 9,3% -0,7% 0,1% ene-15
Pernoctaciones Residentes (1) 1,6% 3,6% 12,3% 9,8% 0,8% 0,5% ene-15
IPI 6,6% 1,5% -3,0% -2,0% 0,2% 0,3% ene-15
Visados de Viviendas 21,1% 1,8% 21,1% 1,8% 0,0% -1,3% dic-14
Transacciones de viviendas -2,4% 2,6% 10,9% 9,0% -3,9% -2,4% ene-15
Exportaciones Reales (2) 3,9% 2,6% 3,9% 2,6% -3,2% -0,1% dic-14
Importaciones 13,0% 4,8% - - 0,4% -3,6% dic-14
Viajeros Extranjeros (3) 5,8% 4,4% 17,9% 5,4% 0,6% 6,0% ene-15
Pernoctaciones Extranjeros (3) 8,3% 2,6% 17,2% 1,0% 5,1% 0,2% ene-15
Afiliaciéon ala SS 0,4% 1,6% 1,8% 2,7% 0,2% 0,4% feb-15
Paro Registrado -6,0% -5,6% -7,5% -6,1% -1,2% -0,9% feb-15

(1) Residentes en Espafia

(2) Exportaciones de bienes

(3) No Residentes en Espafa.

Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC
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UEM: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacién contraria)

Actividad 2012 2013 2014(e) 2015(p) 2016(p)
PIB real -0,7 -0,4 0,8 1,3 2,2
Consumo
Consumo privado -1,3 -0,6 0,9 14 1,7
Consumo publico -0,2 0,2 0,9 0,5 0,9
Formacién Bruta de Capital -3,2 -2,4 0,7 0,9 4,6
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 2,1 -0,9 0,7 1,1 2,0
Exportaciones 2,6 2,1 3,7 4,8 4,9
Importaciones -1,0 1,2 3,7 4,8 5,0
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 14 0,4 0,2 0,2 0,1
Mercado de trabajo
Empleo -0,5 -0,8 0,5 0,8 1,1
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,3 12,0 11,6 11,2 10,6
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% PIB) 14 2,4 25 2,7 2,7
Saldo AA. PP. (% PIB) -3,6 -2,9 -2,7 -2,5 -2,0
Precios
IPC 2,5 1,4 0,4 0,1 1,0
IPC subyacente 1,8 1,3 0,9 0,8 1,1
Tipo de cambio
Tipo de cambio (frente USD), promedio 1,29 1,33 1,33 1,11 1,18
Tipo de cambio (frente USD), final de periodo 1,31 1,37 1,23 1,15 1,20
Tipos de interés
Tipo oficial (REPO) 0,88 0,55 0,16 0,05 0,05
Tipo oficial (REPO) 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05

(e): estimacion; (p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.2
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

Promedio anual, tasa interanual, % 2012 2013 2014(e) 2015(p) 2016(p)
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 2,9 2,8
UEM -0,7 -0,4 0,8 1,3 2,2
Alemania 0,6 0,2 15 14 2,2
Francia 0,4 0,4 0,4 1,0 1,8
Italia -2,3 -1,9 -0,4 0,6 1,3
Espafia -2,1 -1,2 14 2,7 2,7
Reino Unido 0,7 1,7 2,6 2,8 2,5
América Latina * 2,5 25 0,8 15 2,4
México 3,8 1,7 2,1 35 34
Brasil 1,0 25 0,1 0,6 1,8
EAGLES ** 55 54 51 5,0 52
Turquia 2,1 4,1 2,5 3,7 4,5
Asia-Pacifico 55 54 54 55 54
Japon 1,5 15 0,7 1,3 1,2
China 7,7 7,7 7,4 7,0 6,6
Asia (exc. China) 3,9 3,7 3,7 4,3 4,4
Mundo 3,3 3.2 3,3 3,6 3,8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.

(e): estimacion; (p): prevision.

Fecha cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.

Fuente: BBVA Research

Cuadro 5.4

Variables financieras

Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2012 2013 2014 2015 (p) 2016(p)
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,50 1,50
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 5,10 5,10
Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

EEUU 1,8 2,3 2,5 2,2 2,9
Alemania 1,6 1,6 1,2 0,6 1,2
Tipos de Cambio (Promedio)

EUR-USD 0,78 0,75 0,75 0,90 0,85
USD-EUR 1,29 1,33 1,33 1,11 1,18
GBP-USD 1,58 1,56 1,65 1,48 1,60
JPY-USD 79,8 97,6 105,9 125 131,7
CNY-USD 6,31 6,20 6,14 6,17 6,04

Fecha cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
Fuente: BBVA Research
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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 verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

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

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion 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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