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Editorial

Desde la publicacién del Gltimo nimero del Situacién Andalucia®, la mejoria ya iniciada de la economia
andaluza se ha consolidado. De hecho, la recuperacion de la demanda interna ha sido tal que, tras afios
drenando crecimiento econdémico, en 2014 volvié a contribuir positivamente. Pese a que esta mayor
demanda supuso un incremento de las importaciones, el crecimiento de las exportaciones permitié que el
sector exterior no drenara crecimiento, dando paso a que el PIB regional se incrementara en un 1,3%.
Buena parte de este crecimiento, muy en linea con el observado en el conjunto de Espafia (1,4%), se
explica por el dinamismo del sector servicios y las manufacturas.

Hacia delante, diversos factores apoyaran la continuacién de la recuperacion de la demanda interna
y de las exportaciones andaluzas. La mejora de competitividad de las empresas, favorecida por la
disminucién del precio del petréleo, la depreciacion del tipo de cambio y la reduccién de tipos de interés, y el
viento de cola que suponen los cambios en la politica fiscal y monetaria favoreceran tanto la mejora del
consumo y la inversién como el aprovechamiento del crecimiento en el seno de la UEM. Todo ello permite
una revision al alza del escenario para el crecimiento del PIB regional hasta el 2,8% en 2015 (1 p.p.
superior al escenario publicado en diciembre del pasado afio) y el 2,6% en 2016. El cumplimiento de
estas previsiones permitiria que a lo largo del bienio se creen 200 mil puestos de trabajo en la region.

La consolidacién del precio del barril de petr6leo en niveles relativamente bajos respecto al
promedio de 2014 puede suponer un impulso significativo a la economia andaluza en 2015 y 2016. En
general, se percibe que una buena parte de la reduccion 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 andaluz
podria aumentar 1,3 p.p. en 2015 como consecuencia del menor coste energético y de transporte.

Asimismo, el Banco Central Europeo sorprendié a comienzos de afio con una politica de expansion
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 reduccion de los costes
de financiacién al sector privado, sobre todo, en economias como la espafiola donde 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 mutualizacién limitada del riesgo. Esta expansion monetaria, y el hecho de que la
Reserva Federal de los EE.UU. (Fed) finalmente comenzara la etapa de subidas de interés antes de finales
de afio, prolongara la senda de depreciacion del euro frente al délar, hasta situar el tipo de cambio en
torno a la paridad en el promedio de 2015. Las estimaciones de BBVA Research apuntan a que esta
depreciacion del 20% del euro respecto a su valor en 2014 podria impulsar en 0,6 p.p. la economia
andaluza en 2015, fruto de la mejora de la competitividad del sector exterior.

En todo caso, este escenario no esta libre de riesgos. Por un lado, las tensiones geopoliticas
relacionadas con la crisis en Rusia, la brusca caida del precio del petroleo 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 econdmica. Por otro, Espafia y Europa tienen que superar un intenso
calendario electoral, que podria condicionar las politicas econdmicas que siguen siendo necesarias
y deben implementarse durante los préximos afios.

1: Véase Situacion Andalucia Segundo Semestre 2014 https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-andalucia-segundo-semestre-2014/
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Por el contrario, en el apartado doméstico la recuperacion de la actividad esperada podria favorecer la
reduccion del déficit fiscal hasta el objetivo de estabilidad para 2015 (-0,7% del PIB regional) si la Junta de
Andalucia cumple estrictamente con sus previsiones de gasto. Asimismo, aunque se percibe que los
problemas de oferta podrian haberse resuelto y que la demanda se recuperara, el dinamismo en el sector
exterior es mayor en los servicios que en las exportaciones de bienes, sobre todo en el inicio de 2015,
dejando al descubierto el riesgo de una posible ralentizacién de la apertura al exterior ante el crecimiento de
la demanda interna.

A mas largo plazo, Andalucia aun enfrenta varios retos, entre los que destacan la reduccién de la tasa
de desempleo, especialmente la generada por el desempleo de larga duracién, incrementar la tasa de
actividad de jovenes y mayores de 54 afios? los avances en la capacitacion del capital humano® de
cara a alinear las ofertas de contratacion con la empleabilidad de los parados y la mejora de los incentivos a
la contratacién indefinida. Todo ello toma mas importancia si ademas se tiene en cuenta que la ratio de
abandono escolar se encuentra entre los mas altos a nivel nacional. A este respecto, son positivos los
esfuerzos realizados por incentivar la contratacion indefinida o la reforma del sistema de formacion
profesional para el empleo.

2: Véase el Recuadro 1 de esta publicacion.
3: Véase la seccién 4 de esta publicacién
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Entorno global y economia espafiola

La economia global concluyé 2014 creciendo a un ritmo cercano al 3% y, en el escenario mas
probable, la mejora de la actividad continuard en 2015 y 2016. Asi, se mantiene un escenario de
crecimiento global moderado para los proximos trimestres, donde se prevé que el PIB mundial se acelere
hasta alcanzar un avance del 3,9% en 2016, gracias al soporte de las economias desarrolladas, que
obtendrian su mejor registro desde 2010,

Tras crecer el 0,9% en 2014, la eurozona ha sido una de las economias desarrolladas que ha
mostrado un mejor comportamiento relativo en el arranque de 2015, favorecida por la caida del precio
del petroleo. Ademas, la relajacién de las condiciones de financiacion y la depreciacion del euro, generadas
por el programa de expansién cuantitativa del BCE, junto con el caracter menos restrictivo de la politica
fiscal, estan siendo cruciales en la dindmica reciente de recuperacién. En lo que respecta a este programa,
los canales de transmision que estan mostrando una mayor reaccién son el cambiario (respecto al ddlar su
cotizacién promedio rondaria la paridad durante 2015) y la reduccién de los tipos de interés a largo plazo.
Todo esto supone que el PIB podria haber crecido entre el 0,4% y el 0,5% trimestral en los tres primeros
meses del afio, lo que supondria el ritmo més elevado desde mediados de 2011. Hacia adelante se espera
gue la mejora de la actividad se salde con un crecimiento del 1,6% en 2015 y del 2,2% en 2016. Lo anterior,
junto con la mejora progresiva de la demanda doméstica y el ascenso gradual que se espera del precio del
petréleo, mantendré la inflacién general préxima al 0% en 2015 y por debajo del 1,5% en 2016°.

En Espafia la recuperacion se acelera, amparada en factores tanto internos
como externos

En 2014 la economia espafola 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
reorientacion productiva hacia el exterior. Al hilo de estos avances, en los trimestres centrales del afio el
crecimiento se estabiliz6 en una tasa anual equivalente al 2,0%, y en el ultimo trimestre se aceleré hasta
alrededor del 3,0%.

Todo lo anterior llevé a que la economia espafiola cerrara 2014 con un crecimiento del PIB del 1,4%,
ligeramente superior al presentado en la anterior publicacion de Situacién Andalucia. En lo que
respecta a la composicién del crecimiento, sobresalieron el avance sostenido del consumo y la inversién
productiva, asi como el cambio de ciclo de la inversion en construccion residencial, elementos suficientes
para compensar la contribucién negativa de la demanda externa neta.

En los inicios de 2015 continta reforzdndose la recuperacion. La Contabilidad Nacional Trimestral
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) muestra que la economia espafiola crecié el 0,9% t/t
en el primer trimestre de 2015, en linea con la previsién de BBVA Research y, de cara al segundo trimestre,
la informacion incluida en el modelo MICA-BBVA sugiere de podria alcanzarse un ritmo de expansion del
1,1% t/t (véase el Gréfico 2.1). Esta trayectoria es consistente con los resultados de la Encuesta de

4: Para mas detalles sobre el escenario global véase la revista Situacion Global correspondiente al segundo trimestre de 2015. Disponible en
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-segundo-trimestre-2015/

5: Para mas detalles sobre el escenario de Europa véase la revista Situacién Europa correspondiente al segundo trimestre de 2015. Disponible en
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-europa-segundo-trimestre-2015/

6: Donde destacan la desaceleracion de las grandes areas geograficas (con la excepcion de la UEM) y la persistencia de la volatilidad financiera y de las
tensiones geopoliticas.
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Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA), que siguen mostrando unas expectativas de crecimiento
favorables (véase el Grafico 2.2).

Gréfico 2.2
Espafia: crecimiento econdmico y expectativas de
los participantes en la EAE-BBVA en el trimestre
anterior

Gréfico 2.1
Espafia: crecimiento observado del PIB
y previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La aceleracion de la actividad observada en la primera parte del afio se ampara en factores tanto
externos como internos. Entre los primeros, destacan una reduccidon mayor de la esperada en el precio
del petréleo, la mejora algo mas intensa que la prevista de la demanda europea y, sobre todo, un
mayor impacto de la politica monetaria del BCE a través de una depreciacion mas importante del tipo de
cambio. Respecto a los segundos, la politica fiscal ha dejado de ser contractiva. Asimismo, la mejora
gradual del mercado laboral y la confianza contintan favoreciendo las decisiones de consumo e
inversion, lo que se apoya, en parte, en elementos estructurales tales como la correcciéon de los
desequilibrios internos y algunas de las reformas acometidas. Al respecto, se percibe una mejora de
los determinantes de algunas partidas de la demanda privada (por ejemplo, en el consumo), mas robusta
gue la anticipada hace tres meses, lo que las sitla en cotas préximas a sus niveles de equilibrio de largo
plazo. Finalmente, algunos de los riesgos previstos hace tres meses no se han producido (geopoliticos), o
han tenido un impacto menor al esperado e incluso han podido afectar positivamente a la actividad en el
corto plazo (relajacion del ajuste fiscal).

En resumen, los fundamentos de la economia espafiola avalan la consolidacion de la recuperacion durante
el proximo bienio. Se espera que el PIB continle aumentando por encima de su crecimiento
tendencial, aunque también se prevé una desaceleracién moderada durante los préximos meses,
habida cuenta del menor viento de cola que ejerceran algunos factores —como el precio del petréleo o la
rebaja fiscal- y de la incertidumbre que podria darse como consecuencia de eventos de caracter
geopolitico. Lo anterior se traduciria en un crecimiento del PIB del 3,0% en 2015 y del 2,7% en 2016 (véase
el Cuadro 2.1). Este ritmo de expansion podria trasladarse a una creacién neta de empleo en torno a
1.000.000 de puestos de trabajo al final del periodo, con una reduccion de la tasa de paro, que la
podria llevar incluso por debajo del 20% al final del horizonte de previsi(’)n7. Aunque el escenario
presentado en este informe incorpora una revision al alza en las expectativas de crecimiento para 2015 (de

7: En términos promedio, la ocupacion crecera a un ritmo anual del 3,0 y la tasa de paro se situara en torno a 21,3% en 2016.
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0,3 p.p.)%, los elementos que subyacen a la recuperacién esperada no han cambiado
significativamente. Durante los proximos dos afios, el crecimiento econémico descansara
principalmente en la demanda doméstica que, por primera vez desde 2007, exhibira un saldo anual
positivo en todos sus componentes®.

Cuadro 2.1.
Espafia: previsiones macroeconémicas
(% a/a salvo indicacién contraria) 1T14 2714 3T14 4T14 1T15 2014 2015 (p) 2016 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 11 1,8 2,1 2,4 2,6 1,8 2,5 1,9
G.C.F Privado 1,3 2,3 2,7 3.3 34 2,4 31 2,4
G.C.F AA. PP. 0,3 0,3 0,3 -0,5 0,1 0,1 0,8 0,6
Formacion Bruta de Capital 0,8 3,9 3,9 51 6,0 34 5,7 6,4
Equipo y Maquinaria 15,8 12,9 10,2 10,4 9,4 12,2 7,8 6,7
Construccién -7,4 -0,7 0,1 2,4 49 -1,5 4,3 54
Vivienda -6,6 -2,0 -0,2 2,1 2,3 -1,8 4,5 9,0
Otros edificios y Otras Construcciones -8,0 0,3 0,3 2,6 6,8 -1,3 4,1 2,7
Demanda nacional (*) 1,2 2,3 2,6 2,7 3,0 2,2 3,0 2,7
Exportaciones 6,4 1,0 45 4,7 5,7 4,2 6,1 7,5
Importaciones 9,4 4,9 8,6 7,7 7,4 7,6 6,5 7,8
Saldo exterior (*) -0,6 -1,1 -1,0 -0,7 -0,3 -0,8 0,0 0,1
PIB real pm 0,6 1,2 1,6 2,0 2,7 1,4 3,0 2,7
PIB nominal pm 0,0 0,8 1,4 1,4 3,2 0,9 3,8 4,9
Pro-memoria
PIB sin inversién en vivienda 1,0 14 1,7 2,0 2,7 15 3,0 2,5
PIB sin construccion 1,6 15 1,8 2,0 2,4 1,7 29 2,5
Empleo total (EPA) -0,5 1,1 1,6 2,5 3,0 1,2 3,0 2,9
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 23,7 23,8 24,4 22,3 20,7
Empleo total (e.t.c.) -0,4 1,0 1,7 2,4 2,8 1,2 2,6 2,4

(*) Contribuciones al crecimiento.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Banco de Espafia

Con todo, conviene recordar que la recuperacion no esta libre de riesgos. A nivel externo, los
riesgos geopoliticos siguen siendo una amenaza, principalmente los relacionados con las negociaciones
entre Grecia y las instituciones, pero también otros como los de las crisis rusa, Ucrania y en Oriente
Préximo. Por otro lado, contintia habiendo incertidumbre respecto a la respuesta de algunos mercados
emergentes a los cambios de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal en los Estados
Unidos. Igualmente negativo puede ser para algunos de estos mercados la incertidumbre derivada de la
caida del precio del petroleo. Finalmente, la desaceleracién del crecimiento en China podria incidir
negativamente sobre la demanda mundial, impactando en la demanda de bienes y servicios espafioles.

En Europa, el calendario electoral sigue condicionando el devenir en, al menos, ocho paises. Las
politicas que lleven a cabo los gobiernos elegidos en las urnas seran fundamentales para evadir escenarios
de riesgo en los que el crecimiento se vea lastrado por la incertidumbre. Adicionalmente, el proceso de
reduccion de la fragmentacion financiera no estd concluido, y una consecuencia no deseada de la
compra de activos por parte del BCE es que podria ralentizar su cauce al no contemplar una mutualizacion

8: Respecto al escenario presentado para la economia espafiola en la edicion del Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015,
disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015/

9: Para mas detalles sobre el escenario de Espafia véase la revista Situacion Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2015. Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/05/Situacion-Espana_2T15.pdf
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total del riesgo’®. Méas alla, los estados miembros de la Eurozona deben trabajar en politicas de oferta
gue aumenten la capacidad de crecimiento estructural.

Por dltimo, en Espafia, al fuerte dinamismo que han mostrado las exportaciones de servicios
(especialmente el turismo), no se ha sumado el aumento de las ventas de bienes al exterior. Aunque se
asume gue este estancamiento es transitorio y, probablemente, consecuencia del fuerte aumento observado
en los primeros nueve meses de 2014, existe el riesgo de que ante el crecimiento de la demanda interna, el
proceso de internacionalizacién se haya ralentizado. Este escenario seria preocupante ya que la
sostenibilidad de la recuperacion y la correccion de los desequilibrios de la economia espafiola dependen,
en buena medida, de la consolidacion de la tendencia al alza en las exportaciones de bienes y servicios.

Ademas, uno de los retos mas importantes para la economia espafiola durante los proximos afios es el de
aumentar la inversion, al mismo tiempo que se reduce el endeudamiento con el resto del mundo para
lo que, ademas de la entrada de inversién extranjera directa, se necesita un incremento del ahorro
doméstico. En todo caso, Espafa se enfrenta al reto de conseguir un crecimiento sostenido y
sostenible. Resulta necesario evitar que se revertieran los cambios en el modelo productivo y, en
consecuencia, que se interrumpa el ajuste de los desequilibrios externos.

10: Para mas detalles véase el Observatorio BCE de BBVA Research 22 de enero de 2015. Disponible en: http://goo.gl/cVng0E
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Perspectivas de crecimiento de la economia andaluza

Diversos factores han afectado a la economia regional desde la publicacién de la Ultima edicién de esta
revista, en diciembre 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. Todos ellos han evolucionado de un
modo mas favorable del esperado. En la economia espafiola, la mejora de la confianza, el menor ajuste
fiscal y la recuperacion del empleo han apoyado una mayor aportacion de la demanda interna.

En el caso de la economia andaluza, tanto el sector exterior como el consumo interno continuaron
mostrando la tendencia de crecimiento observada ya en la primera mitad de 2014, si bien es cierto que
finalmente, parte del dinamismo de la demanda interna se ha traducido en un fuerte empuje de las
importaciones, cuyo crecimiento en el conjunto del afio terminé superando al de las exportaciones y, por
tanto, drenando crecimiento al conjunto de la economia andaluza. Por sectores, fueron el comercio, la
hosteleria y la industria manufacturera los que propiciaron la recuperacion regional. Como consecuencia, la
Contabilidad Regional de Espafia (CRE) publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), cifré el
crecimiento de la economia andaluza para el agregado de 2014 en un 1,3%, en linea con las
previsiones de BBVA Research (1,3%) y con lo observado para el conjunto de Espafia (1,4%).

Hacia delante, los fundamentos justifican la consolidacién de la recuperacién en los préximos afios,
tanto en Andalucia como en Espafia, aunque sin perder de vista los desequilibrios estructurales que
continla mostrando la region, especialmente los relacionados con el mercado laboral y el capital
humano.

En el panorama econdmico internacional se espera un crecimiento de la economia global superior al
registrado en 2014, con aumentos del PIB de la eurozona en torno al 1,6% en 2015 y del 2,2% en 2016, a
los que se sumaran varios factores adicionales. Por un lado, la politica monetaria expansiva en Europay
el menor precio del petréleo tendrdn un impacto positivo en la actividad de 2015, lo que
previsiblemente continuara siendo un soporte para el sector exterior andaluz. A nivel doméstico, la
restauracion de la confianza, la progresiva recuperacién del mercado laboral, la mejora de la financiacién a
empresas y familias y una politica fiscal menos contractiva por parte del conjunto de AA. PP. apoyaran la
recuperacién de la demanda interna regional. Todo ello conlleva una revision al alza de las previsiones
de crecimiento para la economia andaluza, y se espera que el PIB se acelere hasta el 2,8% en 2015y
el 2,6% en 2016.

La economia andaluza consolida la recuperacion apoyada, sobre todo, en el
sector servicios

La informaciéon publicada por la CRE pone de manifiesto que, en 2014, el sector servicios fue el
responsable de la mayor parte del crecimiento de la actividad andaluza (aportando 1,1 de los 1,3
puntos de crecimiento). Junto al comercio, el sector construccion y los servicios inmobiliarios, asi como la
industria manufacturera volvieron a aportar positivamente al crecimiento (y en mayor medida que en el
conjunto nacional, véase el Grafico 3.1), tras las contribuciones negativas de los Ultimos afios.

La informacién coyuntural mas reciente muestra que, en el primer trimestre de 2015, el crecimiento
de Andalucia habria continuado acelerandose. Los indicadores disponibles a la fecha de cierre de esta
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publicacion, sintetizados en el modelo MICA BBVA-Andalucia apuntan a que durante el primer trimestre la
economia andaluza habria vuelto a crecer, alcanzando el 1% trimestral, coincidiendo con la tendencia
mostrada por la Encuesta BBVA de Actividad Econémica (véase el Grafico 3.2).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2

Andalucia y Espafia: contribuciones sectoriales al Andalucia y Espafia: MICA BBVA y Encuesta de

crecimiento del PIB en 2014 (a/a, %) Actividad Econ6mica
1,6 1 1,5 4 r 80
1,4 4 ? — 10 4 s} 60
1,2 1 1,3 CoLe ’ / - 40

1,0 1 0,5 1 L 20

0,8 4 o,o........./{...o

0,6 1 \/\/\/ [ 20
_0’5.

0,4

1 - -40
0.2 1 -1,0 1 L -60
0,0 r I 1,5 - L .80
0,2 - —— J9oS98393383833333 e
Andalucia Espafia BSSOBS LS eBEELon Y
E2PTELPT 2T 2Js g
B Impuestos Resto Servicios g 3,
B Sec. Publico Com. mayor, menor. rep. veh. EAE Andalucia (eje drch)
Construccion y act. inmo. Industria manufacturera —— MICA Espafia (% t/t)
Industria (resto) B Agri. ganad. silv y pesca MICA Andalucia (% t/t)
o PIB (% ala)
Fuente: BBVA Research a partir de INE (p): prevision. EAE Saldo de respuestas extremas. Para jun-15
incorpora las expectativas de la EAE de marl5 para el trimestre
siguiente.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y elaboracién propia

El consumo privado cerro 2014 al alza y mantiene la tendencia

Desde la publicacion del dltimo ndmero del Situacion Andalucia®?, los principales indicadores de consumo
en la regién sugieren que el gasto de los hogares durante el segundo semestre 2014 mantuvo el ritmo
de crecimiento observado en la primera mitad del afio. El avance en la evolucién del componente salarial
de la renta disponible de las familias, la mejora de la percepcion sobre la situacion economica®® y el
incremento de las nuevas operaciones de crédito habrian estimulado el consumo privado a lo largo del afio.

En linea con lo acontecido en el conjunto de Espafia, una inflacion contenida, unos tipos de interés que
mantuvieron una senda bajista -asociados a un tono expansivo de la politica monetaria del BCE y a los
avances en la reduccién de la fragmentacion financiera en Europa- y algunos estimulos fiscales (como la
vigencia del plan PIVE), permitieron un crecimiento positivo de los principales indicadores parciales de
consumo en el conjunto de 2014, como puede observarse en el Gréfico 3.3 para el caso de las
matriculaciones de automdviles. La buena evolucion de la demanda interna queda latente también en la
tendencia mostrada por las importaciones de bienes y manufacturas de consumo (véase el Gréafico 3.4), con
tasas de crecimiento trimestral cercanas al 3% durante la segunda mitad de 2014, una vez corregidas de
variaciones estacionales y efecto calendario (CVEC). Esta trayectoria es consistente con los resultados de
la Encuesta de Actividad Econdémica de BBVA, que registra mejora en las ventas al por menor,
consecuencia de un entorno de mayor certidumbre y de la mejora de los principales determinantes del
consumo de los hogares.

11: Para mas 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 en: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/migrados/WP_1021_tcm348-231736.pdf

12: Ver Situacion Andalucia Segundo Semestre 2014: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-andalucia-segundo-semestre-2014/

13: La percepcién de los hogares sobre su situacion econémica futura ha mejorado de forma ininterrumpida desde ago-12, lo que ha tenido efectos
significativos sobre su propensién a consumir. Véase el Recuadro 4 de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre del 2009 para
un andlisis detallado de cémo, para el conjunto de la economia espafiola, la evolucién de las expectativas de los hogares condiciona su gasto en
consumo. http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0912_situacionconsumoespana_tcm346-207180.pdf?ts=2012014.
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Los primeros datos de 2015 refuerzan esta tendencia optimista, con crecimientos trimestrales que
contindan siendo positivos tanto en el caso de las matriculaciones, las importaciones de bienes y
manufacturas de consumo, las ventas al por menor y el Indicador de Actividad del Sector Servicios.

Gréfico 3.4
Gréfico 3.3 Andalucia y Espafia: importaciones de bienes de
Andalucia y Espafia: matriculaciones (t/t, %, consumo duradero y manufacturas de consumo
CVEC) (t/t, %, CVEC)
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La recuperacion economica favorecera cierta expansion del gasto publico

Los datos de cierre de 2014 confirmaron que la Junta de Andalucia intensifico el ajuste fiscal a lo
largo del udltimo trimestre del afio. De esta forma, el gasto cay6 en torno a un 2% respecto al nivel
observado en 2013, con ajustes en los consumos intermedios, las prestaciones sociales y el gasto de
capital. Por su parte, los ingresos de la Junta permanecieron practicamente estables en los niveles de 2013.
El dinamismo mostrado por impuestos propios compensoé las menores entregas a cuenta del sistema de
financiacién recibidas. Como resultado el déficit de la Junta de Andalucia se situé a cierre de 2014 en
el 1,2% de su PIB, tres décimas por debajo del déficit registrado en 2013, pero incumpliendo el
objetivo estabilidad del -1% del PIB (véanse los Graficos 3.5y 3.6).

Respecto a la politica de endeudamiento, durante 2014 la Junta de Andalucia volvi6 a financiarse
exclusivamente con los mecanismos de liquidez del el Fondo de liquidez autonémica (FLA) y por el Fondo
para el pago a proveedores (FF. PP.), y redujo nuevamente su exposicion en valores y préstamos
bancarios. De esta forma, la Junta incrementd su nivel de deuda en 3,2 p.p. a lo largo de 2014, y se situ6 en
el 20,5% del PIB regional, de los cuales mas del 55% corresponden ya al FLA y el FF. PP.

En este contexto, los datos de ejecucion presupuestaria conocidos hasta marzo de 2015 vienen a confirmar
la evolucién prevista de los ingresos corrientes prevista por la Junta de Andalucia para este afio, ya que
crecieron un 2,3% de la mano de las entregas a cuenta. Por su parte, el gasto se mantuvo practicamente
estable respecto al primer trimestre del afio pasado, favorecido por el ajuste observado en la carga de
intereses. Asi, la Junta cerr6 marzo con un déficit del 0,4% del PIB regional, una décima por debajo
del observado en el mismo periodo del afio pasado (véase el Grafico 3.5).

Hacia delante, y ante la ausencia de medidas adicionales de consolidacion fiscal que compensen la
desviaciéon de 2014, la Junta de Andalucia tendria que cumplir estrictamente sus previsiones de gasto, ya
gue el recuperacion econdmica podria favorecer la reduccion del déficit hasta el objetivo de estabilidad para
2015 (-0,7% del PIB regional).
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Gréfico 3.5
Junta de Andalucia: capacidad / necesidad de
financiacion (% PIB regional)
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Gréfico 3.6
Junta de Andalucia: ajuste fiscal*
(puntos porcentuales del PIB regional)
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La oferta reacciona lentamente a la recuperacion de las ventas

Los datos del mercado inmobiliario andaluz correspondientes a 2014 parecen reflejar una
recuperacién mas lenta que la media nacional, tanto por el lado de la demanda como de la oferta. En
lo referente a los precios, se moderé la caida e incluso se observo un ligero crecimiento en el dltimo
trimestre. Pero nuevamente, la correccién en el conjunto del afio fue mas intensa que la experimentada por
el promedio nacional.

Segun los datos del Ministerio de Fomento, las ventas de vivienda en Andalucia crecieron un 19% en
2014, ligeramente por debajo de la media espafiola (22%). La estabilidad de los mercados financieros y
el mantenimiento de los tipos de interés en valores relativamente bajos, unido a la creaciéon de empleo y al
aumento de la confianza de los hogares propiciaron el aumento de las compras de los residentes. Sin
embargo, un crecimiento econémico ligeramente inferior a la media nacional y un mercado laboral mas
castigado por la tasa de paro justifican el menor dinamismo de la demanda doméstica en la regién. A esto
se unié un descenso de las compras por residentes en otras regiones del pais: tras haber aumentado en los
tres dltimos afos, en 2014 este segmento de la demanda se contrajo el 16,3% a/a (Espafia, -8,0%), lo que
justifica el ligero diferencial negativo de la demanda regional con la media nacional.

El menor dinamismo de la demanda nacional fue compensado, en parte, por el buen comportamiento
de la demanda extranjera que durante el pasado afio experimenté un incremento interanual del 28%,
superior al ascenso medio en Espafia (24%). De este modo, en 2014 la demanda extranjera gan6 peso
en Andalucia hasta acaparar el 18% de las ventas totales, una proporcion ligeramente superior al peso
medio en Espafia (17%).

Aunque durante el pasado afio las ventas crecieron en las ocho provincias andaluzas, se aprecio una
elevada heterogeneidad. En Malaga y Jaén las viviendas vendidas aumentaron a una tasa interanual de
casi el 30%; en Cadiz, Cérdoba y Granada, el aumento se situé en torno al 20%; en Sevilla crecieron el 16%
y en Huelva y Almeria el 6% y el 3%, respectivamente. Por su parte, la provincia de Malaga sigue
concentrando la mayor parte de las ventas a extranjeros (el 72% del total de la regién), seguida a gran
distancia por Almeria que concentrd el 11% de las ventas a extranjeros en 2014.
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Durante el primer trimestre del afio, la venta de viviendas en la regién volvié a crecer por encima de la
media nacional (7,6% interanual frente al 4,5%). Por segmentos, tanto la demanda doméstica como la
extranjera favorecieron el crecimiento al tiempo que la demanda de residentes en otras regiones volvié a
resentirse en el comienzo del afio.

La recuperacion de la demanda favoreci6 la moderacion de la caida del precio de la vivienda durante
2014. Una moderacién que fue de menos a mas: mientras en la primera mitad del afio el precio cayd a una
tasa promedio interanual proxima al 5,0%, en el segundo semestre lo hizo a un promedio interanual del -
1,2%, llegando a registrar crecimiento interanual en el cuarto trimestre de 2014. Con todo, en el conjunto del
afio la vivienda se abaraté el 3,2% frente al descenso del 6,5% del afio anterior. Por provincias, los
descensos de precios se situaron entre la caida media anual del 7,9% en Huelva y del 1,5% en Malaga. En
Jaén la vivienda se abarat6 el 6,9%, en Granada y Cérdoba lo hizo en torno al 6%, en Almeria el precio
descendié el 5% y en Sevilla y Cadiz en torno al 3%.

Los datos del primer trimestre del afio confirmaron la tenencia del precio de la vivienda hacia la
estabilizacion, al mantenerse constante respecto al 1T14, una dindmica similar a la de la media espafiola (-
0,1% a/a en el 1T15).

La recuperacién de la actividad observada en el conjunto de la economia nacional en 2014 no se
produjo en Andalucia. Segun reflejan los datos de visados de construccion de vivienda nueva del
Ministerio de Fomento, la iniciacion de viviendas en Andalucia volvio a contraerse en 2014 (-23%),
acumulando ocho afios consecutivos de correccion. Esta evoluciéon contrasta con el crecimiento del 2%
observado en el conjunto del pais. Los bajos niveles en los que se halla la actividad constructora generan
unas diferencias importantes en los datos provinciales. Mientras en Almeria, Cérdoba, Granada, Malaga y
Sevilla los visados cayeron respecto a 2013, en Cadiz, Huelva y Jaén aumentaron. Por su parte, los datos
del primer trimestre del afio son alentadores, sin olvidar que la iniciacion de viviendas se encuentra en
niveles minimos histéricos. Asi, en el 1T15 los visados de obra nueva crecieron hasta recuperar niveles de
principios de 2013.

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Andalucia: contribucién al crecimiento interanual Andalucia: visados de construccién de vivienda
de las ventas de vivienda (en p.p.) nueva (datos CVEC)
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La licitacion se resiente en el primer trimestre del afio

Andalucia fue una de las comunidades autonomas donde el presupuesto en licitacion en 2014 crecio
por encima de la media nacional, segln los datos del Ministerio de Fomento. Se trata del segundo
incremento consecutivo después caidas continuadas entre 2009 y 2012. Al repunte del pasado afio
contribuyeron tanto la obra civil, cuyo presupuesto se increment6 el 97%, como la edificaciéon que
registréo un aumento de un 13%. La desagregacion territorial refleja un reparto desigual: las provincias de
Sevillay de Granada concentraron el 50% del presupuesto de obra publica anunciado en la regién a lo largo
de 2014. Cadiz y Malaga aglutinaron el 15% y el 13% del total de la region, respectivamente; y el resto de
provincias concentré proporciones que oscilaron entre el 7% de Cérdoba y el 4% de Jaén.

Por tipologia, las obras en ferrocarriles y en la mejora de la red de carreteras de la regién fueron las
gue consumieron una mayor parte del presupuesto de obra plblica. Las obras en urbanizacion y las de
obras hidraulicas también consumieron una parte significativa del presupuesto de 2014.

Los datos de licitacidon del primer trimestre de 2015 no son positivos cuando se comparan con los
del mismo periodo de 2014. En concreto, el presupuesto destinado a nueva obra publica cayé el 38%
interanual, un descenso superior al registrado, en media, en el conjunto de Espafa (-25%) (véase el Gréfico
3.9). A esto contribuyeron tanto la contraccion de las obras en edificacion que en el primer trimestre de 2015
cayeron el 20% respecto al primero de 2014, como el retroceso del presupuesto destinado a la obra civil,
cuya caida fue del 42% en el mismo periodo. En los tres primeros meses de 2015 el reparto presupuestario
por provincias muestra una mayor cuantia en Almeria y Cadiz, que aglutinan entre las dos el 52% del total
del trimestre, y en Sevilla, Malaga y Granada, que concentran el 30% del total. En Cérdoba se han
presupuestado el 8% de las obras de la region en el primer trimestre de 2015 y en Huelva y Jaén el 3% y el
4%, respectivamente.

Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
Obra publica por tipo de obra: contribuciéon al Andalucia: presupuesto de licitacién por agentes
crecimiento interanual 1T15 (en p.p.) (millones de euros)
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Por organismos financiadores se aprecia un incremento del presupuesto del Estado en 2014 pasando de
388 millones de euros en 2013 los 737 millones en el pasado ejercicio. A su vez, el presupuesto de los
Entes Territoriales durante 2014 fue casi el 50% superior al del afio precedente (véase el Grafico 3.10). En
cambio, en los tres primeros meses del afio se reduce el presupuesto del Estado casi en un 65% interanual.
Por el contrario, el de los Entes Territoriales volvid a crecer, esta vez a un 33% a/a.

14/ 44 www.bbvaresearch.com
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Las exportaciones de bienes andaluzas contindan creciendo

En 2014 las exportaciones de bienes volvieron a crecer un 1,5%, y pese a que el ritmo fue menor al
observado en afios anteriores, fueron un elemento de dinamismo para la economia regional.
Descontando la evolucion de los precios, las ventas al exterior en términos reales crecieron un 5,7%,
duplicando el incremento nacional (Espafia, +2,8%). La senda de depreciacion del euro frente a las
principales divisas en la segunda mitad del afio y la disminucién de los costes de transporte, ligada a la
caida de los precios del petréleo, favorecieron la apertura exterior de los productos andaluces.

Segun sectores, y como viene siendo habitual, los alimentos volvieron a ser un pilar fundamental de las
ventas de Andalucia hacia el exterior, con una aportacion al crecimiento de 2014 de 2,7 p.p. Junto a
éstas, las semimanufacturas son el otro sector que, con una contribucién cercana a los 2 p.p., han
permitido a la regién contrarrestar el declive de las exportaciones de los bienes de equipo, afectadas por el
efecto base tras el fuerte crecimiento de 2013 (véase el Grafico 3.11).

Por areas geogréficas, los principales destinos de los productos andaluces en 2014 fueron América
del Norte (2,9 p.p.) —tras el fuerte descenso de las exportaciones en 2013- y Asia (2,0 p.p.)- que volvié a
demandar con fuerza los productos de Andalucia con un crecimiento del 25% frente a 2013- (véase el
Gréfico 3.12). En Asia esta contribucidon positiva viene explicada en gran medida por la demanda de
metales. Por su parte, la caida del precio del petréleo provocé un descenso considerable en la produccién
de crudo por parte de Estados Unidos desde mediados de 2014, lo que explica, en parte, que dicha falta de
oferta interna se compensase con una mayor demanda de los productos energéticos andaluces.

Gréfico 3.11 Gréfico 3.12
Andalucia:  exportaciones de bienes por Andalucia: exportaciones de bienes por destinos
productos (aportacion p.p., %, nominal) (aportacion p.p., %, nominal)
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Por su parte, la mejora en la demanda interna y sobre todo el auge de las exportaciones, han
permitido un efecto arrastre sobre las importaciones andaluza, que volvieron a mostrar un
crecimiento positivo en 2014 (0,7% a/a) (véase el Grafico 3.13). Dicho efecto se tradujo en una mayor
demanda, tanto de bienes de equipo como de materias primas, las cuales llegaron a compensar la caida en
las importaciones de energia, como resultado de los menores precios del petréleo.

El crecimiento en las exportaciones, tanto de alimentos como de semimanufacturas, continda sin
poder contrarrestar la fuerte dependencia energética de la region y, pese a que el saldo de la balanza
comercial mejor6 ligeramente en 2014 en relacion al afio anterior, continué siendo deficitaria en algo mas de
4.300 millones de € (3% del PIB de Andalucia) (véase el Grafico 3.14).
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Gréfico 3.13 Gréfico 3.14
Andalucia: importaciones de bienes por Andalucia: saldo de la balanza comercial de
productos (aportacidon p.p., %, nominal) bienes (X-M, millones €)
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Sin embargo, los ultimos datos disponibles correspondientes al primer trimestre de 2015 muestran un
descenso considerable tanto de las exportaciones como de las importaciones. Detras de todo se encuentran
los productos energéticos. Andalucia exporta gran cantidad de derivados del petréleo gracias a las
refinerias situadas principalmente en Cadiz y Huelva. Tras haber realizado exportaciones por valor de mas
de 1.100 millones de € (y un volumen de 1,5 millones de toneladas) en los tres primeros meses de 2014,
durante el primer trimestre de 2015 esa cifra no alcanzaba los 450 millones de € (y un volumen de 0,9
millones de toneladas). La nota positiva se encuentra en el saldo de la balanza comercial, ya que el fuerte
descenso en el valor de las importaciones de productos energéticos (-40% t/t, CVEC) ha permitido, junto a
la mejora de las exportaciones de alimentos y bienes de equipo, un saldo positivo entre enero y marzo, que
aunque asciende tan sélo a 14 millones de €, es el primero de la ultima década.

Buen comportamiento del turismo andaluz en 2014

Apoyado en parte en la recuperacién de la economia espafiola, el sector turistico andaluz continu6
incrementando su actividad en 2014 a un ritmo algo inferior al de Espafia en términos de numero de
viajeros, pero considerablemente superior en término de pernoctaciones hoteleras. Como ya ocurriera en
2013, la aportacién, tanto al crecimiento de viajeros como al de pernoctaciones, la realizan de igual manera
los turistas nacionales y los extranjeros, factor diferencial con respecto a las pernoctaciones en Espafia
(véase el Gréfico 3.15). Asi, durante 2014, Andalucia superé la cifra de 15,5 millones de viajeros
llegados a la region -la mas elevada desde 2008- y mas de 45 millones de pernoctaciones -record
histérico desde que el INE registra la informacion-.

Los datos del primer trimestre de 2015 adelantan una continuidad del ritmo de crecimiento de la
entrada de turistas en laregion (+1,5% t/t CVEC), apoyado en varios factores que se mantendréan a lo
largo del afio y sustentaran el crecimiento. Entre los que dinamizan el turismo extranjero, la caida de los
costes de transporte y la depreciacion del euro frente a las divisas mas importantes (principalmente el délar
y la libra). Por su parte, la mejora de la demanda interna espafola, junto con las ganancias de
competitividad-precio experimentadas en los uUltimos afios (véase el Gréafico 3.16), estan permitiendo una
mayor afluencia de visitantes nacionales a la region.



BBVA Situacion Andalucia

Primer semestre 2015

Gréfico 3.15
Andalucia y Espafia: crecimiento de viajeros Gréfico 3.16
y pernoctaciones y aportacion por residencia en Variacion en el Indice de precios hoteleros reales
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El mercado de trabajo andaluz continla mostrando signos de mejora

Acorde con la evolucién observada en los indicadores de actividad, el mercado de trabajo andaluz
continué a lo largo de 2014 la tendencia de mejora iniciada el afio anterior, mostrando incluso un
diferencial positivo respecto al crecimiento nacional para el conjunto del afio. Asi, y gracias al dinamismo de
la actividad andaluza, el nimero de afiliados medios a la Seguridad Social crecié un 2,1% en Andalucia
(Espafia, 1,6%), lo que supone algo mas de 66.500 nuevos afiliados en la region entre diciembre de 2013 y
diciembre de 2014. Los datos de paro registrado facilitados por el Servicio Publico de Empleo Estatal
(SEPE) ofrecen una vision similar a la afiliacion. Para el conjunto de 2014 el nUmero de parados medios se
redujo en Andalucia un 3,5% (Espafia -5,6%) respecto al afio anterior.

En términos sectoriales y con una visién mas amplia, la creacion de empleo observada desde mediados de
2013, més intensa en Andalucia que en el conjunto nacional (véase el Gréafico 3.18), ha venido explicada en
gran medida por contribuciones sustanciales tanto de los servicios publicos como de los auténomos, ambos
sectores, junto a los servicios privados han marcado la diferencia respecto al crecimiento de la afiliacién en
Espafia en este Ultimo periodo. Detras de este comportamiento se puede observar una migracion de mano
de obra desde los sectores mas castigados por la crisis, como el de la construccién, hacia aquellos mas
orientados a los servicios, tanto publicos como privados, asi como hacia el empleo por cuenta propia,
especialmente el vinculado con las actividades profesionales y el comercio.
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Gréfico 3.17 Gréfico 3.18
Andalucia y Espafia: crecimiento de la afiliacién a Andalucia y Espafia: crecimiento de la afiliacion a
la Seguridad Social por sectores durante el la Seguridad Social por sectores durante el
periodo de destruccion de empleo (1T10 vs. 1T13, periodo de creacion de empleo (4T14 vs. 2T13,
p.p., CVEC) p.p., CVEC)
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Por su parte, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) confirma la tendencia observada en los datos de
afiliacion y paro.

El nimero de ocupados en Andalucia crecié en el promedio de 2014 un 2,4% doblando el crecimiento
nacional (Espafia: +1,2%), lo que supone casi 63.000 ocupados mas que en el promedio de 2013. La
combinacion del incremento en el nimero de ocupados, con un crecimiento de menor intensidad en el
namero de activos (0,2% frente a -1,0% en Espafia) dio lugar a que, en 2014, la tasa de paro se redujera
en promedio en -1,4 p.p., hasta el 34,8% y cerrara el afio en el 34,2% (véase el Grafico 3.20).

Aungue este dinamismo todavia no es suficiente para incrementar la creacién de empleo al ritmo
deseado, cuando se corrigen los datos de estacionalidad, éstos muestran que durante el primer
trimestre de 2015 el mercado laboral continué su mejoria. Asi, la afiliacibn encadendé el sexto trimestre
consecutivo con crecimiento trimestral positivo, mientras el paro enlazé ocho a la baja, con previsién de que
esta tendencia continde. Esto también se observa en el nimero de ocupados EPA, los cuales volvieron a
crecer durante el primer trimestre, lo que unido a una reduccién en los activos, permitié a Andalucia reducir
la tasa de paro hasta el 33,7%, el nivel mas bajo desde comienzos de 2012.
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Gréfico 3.19
Andalucia y Espafia: afiliacién
Seguridad Social (% t/t; CVEC)

media a la Gréfico 3.20

Andalucia y Espafia: Tasa de Paro (%; CVEC)
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Andalucia debe avanzar en
trabajadores

la mejora de la empleabilidad de sus

El mercado laboral, pese a los avances mostrados en los Ultimos trimestres, continla siendo el caballo de
batalla andaluz. Los desequilibrios aln presentes provocan que la region, alin con una tendencia positiva
similar a la nacional en los indicadores del mercado de trabajo, mantenga una de las tasas de desempleo
mas elevadas del pais y una brecha respecto a la tasa de paro nacional que ronda los 10 p.p.

Es por ello por lo que resulta interesante tratar de ahondar un poco mas en los elementos que definen al
mercado laboral regional y, particularmente, lo que hace que la convergencia con el resto de Espafia sea
tan dificil. El Instituto Nacional de Estadistica comenzé a publicar recientemente el detalle por CC. AA. de
Estadistica de Flujos de la Poblacién Activa. Con periodicidad trimestral, y publicadas desde el segundo
trimestre de 2005 hasta el primero de 2015, estas series dan informacion de las transiciones de un estado a
otro del mercado laboral en cada comunidad auténoma.

El Cuadro 3.1 muestra los principales resultados para Andalucia y Espafia en tres periodos distintos: el
periodo de expansién hasta el Gltimo trimestre en el que se registrdé un crecimiento del empleo previo a la
crisis (2T05-2T0Q7), el periodo de caida del empleo (3T07-1T13), y desde el primer trimestre en el que el
empleo inicia su recuperacion hasta la actualidad (2T13-1T15). Los principales resultados se pueden
resumir en los siguientes puntos:

Analizando la entrada al empleo, durante el Ultimo periodo analizado desde que se inicié la recuperacion
hasta la actualidad, el 8,8% de los andaluces que se encontraban ocupados provenian de una
situacion de desempleo. Dicho porcentaje, 3,5 p.p. superior al observado en Espafia, ha mostrado un
crecimiento considerable en los Ultimos afios, que puede ser consistente con la mayor creacion de
empleo en Andalucia.
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Cuadro 3.1
Probabilidad de entrada al empleo y al desempleo atendiendo a la situacién laboral en el trimestre anterior
(promedio, CVEC, %)

2T05-2T07 3T07-1T13 2T13-1T15
Situacion
actual Situacion previa  Andalucia Espafa Andalucia Espafa Andalucia Espafa
Ocupacion 89,6 92,5 89,8 93,0 88,5 92,6
Ocupacion Paro 49 3,3 6,6 4,3 8,8 53
Inactividad 5,3 4,1 3,6 2,7 2,7 2,1
Ocupacion 27,0 28,3 19,9 19,9 14,1 13,7
Paro Paro 42,4 41,0 62,2 61,3 71,6 70,9
Inactividad 29,6 29,8 17,8 18,6 14,4 15,3

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Analizando la entrada al desempleo, es muy destacable el fuerte incremento que se ha producido en los
parados que mantienen su condicion de desempleo desde el trimestre anterior, tanto en el caso de
Andalucia como de Espafia. De hecho, mientras que durante el periodo de expansién, en el caso de
Andalucia, el 42,4% de los parados ya lo estaban el trimestre anterior, el promedio de los Ultimos trimestres
indica que dicho porcentaje se habria elevado hasta el 71,6%. Ello refleja rigideces en el mercado laboral,
tanto a nivel nacional como regional, que resulta imprescindible disminuir.

Escenario 2015-2016: cuatro factores impulsaran el crecimiento andaluz

Como se adelantaba en la introduccion de esta seccion, las innovaciones incorporadas al escenario
macroeconémico y la inercia mostrada por la demanda interna durante 2014 motivan una revision al alza de
las cifras de crecimiento de la economia andaluza y auguran un escenario de crecimiento sostenido en
el horizonte de prevision. Concretamente se espera un aumento del PIB en torno al 2,8% en 2015 (1
p.p. superior a la altima prevision publicada en diciembre de 2014) y el 2,6% en 2016. Este ritmo de
expansion permitira una creacion neta de empleo en torno a las 200 mil personas al final de este bienio.

La expansién de la actividad se apoyard en elementos tanto externos como internos. La caida en el
precio del petréleo, la depreciacion del euro, la aceleracion de la economia global y las ganancias de
competitividad interna apoyaran una recuperacion del sector exterior andaluz. Igualmente, el caracter
expansivo de la politica monetaria favorecera el aumento de la demanda. A nivel doméstico, la recuperacion
de los fundamentos, el progreso en la correccion de los desequilibrios y el cambio de tono de la politica
fiscal contribuiran a la recuperacién sostenida de la demanda interna.

i) La caida de los precios del petroleo aumentara la renta disponible de las familias y
reducira los costes de produccion

Desde finales de verano, el precio del petréleo ha mantenido un recorrido a la baja, hasta situarse
ligeramente por encima de los 60 dolares por barril de Brent al cierre de este informe (véase el
Gréfico 3.21). A pesar de que la incertidumbre acerca de la naturaleza de esta perturbacion continda siendo
elevada, la informacion disponible sugiere que, en su mayoria, se corresponde con factores de oferta. Entre
estos cabe destacar la produccion de crudo no convencional en EE. UU. (shale-oil), la decision de la OPEP
(avalada, principalmente, por Arabia Saudi) de no recortar las cuotas productoras a pesar de la presion en
los precios y, por Ultimo, el poco efecto de las tensiones geopoliticas sobre la produccion, por ejemplo en
Libia. Dada la elevada dependencia energética de la economia espafiola y de los costes de transporte para
el turismo, al tratarse principalmente de un shock de oferta, es de esperar un impacto neto positivo sobre la
actividad, que aumentard la renta disponible de las familias y reducird los costes de transporte y produccion
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de las empresas, favoreciendo al consumo, la inversion y, especialmente, la llegada de turistas.
Concretamente, y siguiendo la metodologia ya usada en la Ultima edicibn de la revista Situacion
Andalucia®, las estimaciones de BBVA Research apuntan a que una caida del 40% del precio del
petroleo (en los Gltimos 4 trimestres), podria impulsar el PIB andaluz en torno a 1,3 p.p. en 2015 fruto
de la disminucion de los costes de energia y transporte. Precisamente, la mayor proporcion del gasto
personal en transporte que se realiza en Andalucia ha permitido a la regién beneficiarse en mayor medida
gue la media nacional (1,0 p.p.) del efecto bajada en los precios del petréleo (véase el Grafico 3.22).

Gréfico 3.22
Gréfico 3.21 Gasto en transporte y efecto estimado en el PIB
Escenario de precios del petréleo tras 4 trimestres de una caida del 40% en el
(US$ por barril Brent) precio del petréleo
140 - .
3 2,0 1 CAN
120 1 8 @ CANT
———— T
100 - gio_, 15 A
c g VA NAV  AND
80 A - = () BAL
PR Lo CYL ESP~ MUR
60 - - n2 101 ARA @® vaL
o o CAT GAL
40 T T T T . . . . ) T 5 RIO MAD or
E 8 2 g 8§ ¢ I =z = &5 05 1
o o o o (@] o o 0 © B o
N N N N N N N it e IS
brevisia | 2 8 58 AST
— — = Prevision actual £ 0,0 . . . . . ,
Precio actual 8 9 10 11 12 13 14
o ] Proporcion del gasto personal dedicada a
— — — Prevision anterrior transporte (2013)
(Situacion Espafia de noviembre de 2014)
(p): prevision. Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

i) La politica monetaria seguira siendo expansiva

Dada la debilidad de la recuperacién de la economia europea y las bajas tasas de inflacién, el BCE
ha vuelto a actuar con contundencia. En particular, el Consejo de Gobierno (CG) de la autoridad
monetaria decidié en su reunion 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 supondrd una inyeccién de liquidez de al menos 1,1 billones de euros (adquisiciones de 60.000
millones de euros mensuales) desde marzo de este afio y, al menos, hasta septiembre del 2016 (o hasta
gue el BCE considere que la inflacion ha recuperado una senda acorde con su objetivo, una tasa cercana
pero por debajo del 2%)16. 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

14: Para mas detalles véase el Recuadro 1 ¢Cudl es la sensibilidad de Andalucia al ciclo europeo? Un modelo de andlisis utilizando el modelo BBVA-
RVAR del Situacion Andalucia Segundo Semestre 2014. https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/12/Situacion_Andalucia_2S14-
vf_R1.pdf. Esta nueva herramienta macroeconométrica de naturaleza multirregional (BBVA-RVAR) permite, entre otras utilidades, cuantificar los efectos y
la transmisién 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.

15: Incluye a los programas ya vigentes desde el 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

16: Para mas 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


https://www.bbvaresearch.com/%20wp-content/uploads/2015/01/Observatorio_BCE_01151.pdf
https://www.bbvaresearch.com/%20wp-content/uploads/2015/01/Observatorio_BCE_01151.pdf
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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)".

Lo anterior, y el hecho de que la Fed finalmente comenzard la etapa de subidas de interés antes de finales
de afio, prolongara la senda de depreciacion del euro, que se situara en torno a la paridad en el promedio
de 2015. De este modo, las estimaciones de BBVA Research apuntan a que esta depreciacion del 20%
respecto a su valor en 2014 podria impulsar 0,6 p.p. la economia andaluza en 2015 al aumentar la
competitividad/precio del sector exterior'®, algo inferior al efecto observado para el conjunto nacional como
consecuencia de la menor apertura exterior mostrada por la region (véase el Gréafico 3.23).

Mas aun, 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, que han mostrado en el pasado una alta correlacion con el crecimiento de la actividad regional
(véase el Gréfico 3.24). No obstante, este mecanismo no contempla una mutualizacién total del crédito, lo
gue podria ralentizar el proceso de reduccién de la fragmentacién bancaria.

Gréfico 3.23

Apertura comercial y efecto estimado en el PIB
tras 4 trimestres de una depreciacién del 20% del
tipo de cambio €/$

Gréfico 3.24

indice de tensiones financieras de BBVA para la
UEM y crecimiento del PIB de Andalucia segun
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iii) El crecimiento externo recupera dinamismo

En lo que respecta al sector exterior, la economia europea estd acelerando su crecimiento, lo que
dinamizara unas exportaciones de bienes regionales que en 2014 se dirigieron en un 62% a Europa. Asi, el
crecimiento de la economia mundial para el bienio 2015-2016 anticipa una demanda sélida tanto de
las exportaciones de bienes regionales como del turismo de no residentes.

17: En el recuadro 3 de la revista Situacion Espafia correspondiente al 4T14, se estima que acciones como el TLTRO podrian afiadir al crecimiento del PIB
espafiol entre 0,2 y 0,8 p.p., aunque sélo en el corto plazo. Véase: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Espana_4T14-
web.pdf

18: Para mas detalles véase el Recuadro 1 ¢Cudl es la sensibilidad de Andalucia al ciclo europeo? Un modelo de andlisis utilizando el modelo BBVA-
RVAR del Situacién Andalucia Segundo Semestre 2014. https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/12/Situacion_Andalucia_2S14-vf_R1.pdf
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Hacia delante, la depreciacion del euro apoya el proceso de sustitucion de importaciones desde el
extranjero, mientras que un precio del petréleo que en media se mantendra por debajo del observado en el
afio anterior permite reducir los costes de transporte de las exportaciones. Estos dos factores, junto a la
recuperacién de la economia europea, respaldan el crecimiento de las exportaciones andaluzas.

iv) La demanda interna se acelerara

Varios factores subyacen alarecuperacién de la demanda interna regional, tanto del consumo como
de la inversién. Entre ellos destacan la ausencia de presiones inflacionistas, la expectativa de que los tipos
de interés se mantengan histéricamente bajos, la restauracion de la confianza y el ajuste del ahorro, la
recuperacién de la renta disponible real de las familias -asociada a la creacién de empleo, la caida del
precio del petréleo y la reduccion del IRPF-, la mejora en las condiciones de financiacién de empresas y
familias y la politica fiscal apoyada en un mejor entorno ciclico.

Ademas, respecto a la politica fiscal, dado la recuperaciéon econémica y ante la ausencia de medidas
adicionales de consolidacion fiscal que compensen la desviacion de 2014, el cumplimiento estricto de las
previsiones de gasto por parte de la Junta de Andalucia podria permitirle alcanzar el objetivo de estabilidad
para 2015 (-0,7% del PIB regional).

En segundo lugar, el reducido nivel de deuda, cercana al 20% del PIB regional y la disminucién de los
costes de financiacion -donde destaca la disminucién del tipo de interés hasta el 0% del Fondo de Liquidez
Autonémico (FLA) y del Plan de Pago a Proveedores y la mejora de las condiciones en los préstamos
adquiridos a través del FLA, que podrian suponer un ahorro para las arcas publicas de en torno a 900
millones de euros®® (aproximadamente un 0,8% del PIB regional)-, podria ser utilizado para tener cierto
margen de actuacion.

Por su parte, y aunque lenta, la recuperacién iniciada por el mercado inmobiliario en los primeros
compases de 2015 podria tener continuidad en el pr6ximo bienio asociada a la mejora del escenario
de crecimiento en Espafia y Andalucia.

Estos factores permiten prever un crecimiento del PIB andaluz del 2,8% vy el
2,6% en 2015 y 2016 respectivamente, y la creacion de 200 mil empleos

El dinamismo esperado de la economia generara una progresiva dinamizacién del mercado laboral y
contribuird aincrementar la ocupacion del sector privado y a reducir la tasa de desempleozo.

En conjunto, se espera un incremento de 200 mil ocupados en la regién hasta casi los 2,9 millones de
ocupados a finales de 2016. Este crecimiento, aun siendo importante, resulta todavia insuficiente para
recuperar los niveles previos a la crisis (3,2 millones de ocupados en 2007; maximo histdrico), siendo
imprescindible aumentar los esfuerzos adicionales para tratar de incrementar el ritmo de recuperacion del
empleo.

El escenario no esta exento de riesgos

A nivel externo, las incertidumbres geopoliticas, 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.

19: Informacién detallada disponible en Ministerio de Economia y Competitividad: http://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/

20: Una propuesta de reforma del mercado de trabajo esparfiol que contribuiria a acelerar la creacién de empleo y a reducir la dualidad se puede consultar
en el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015 disponible en https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf


http://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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En Europa, una consecuencia no deseada de las medidas del BCE es que podrian ralentizar la
reduccion de la fragmentacién financiera al no contemplar una mutualizacion total del riesgo. Ademas,
Europa afronta un complicado calendario electoral, que se ha abierto ya en Grecia, cuya renegociacién
de las condiciones de rescate esta generando también tensiones. Por Ultimo, 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 recuperacion termine de llegar al conjunto de
la sociedad. La mejora del empleo debe ser compatible con la consecucion de saldos positivos en la
balanza por cuenta corriente.

En Andalucia, la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la recuperacién observada tanto en el
sector exterior como en la demanda doméstica continta y, con ello, las dudas sobre el ritmo de
crecimiento del empleo.

Al dinamismo de las exportaciones de servicios (especialmente el turismo), no le ha acompafiado, al
menos no con la misma fuerza, la demanda de bienes por parte del exterior. Mas alla del efecto por el
fuerte crecimiento de 2014, existe el riesgo de que ante el crecimiento de la demanda interna, el proceso de
internacionalizacién se haya ralentizado. Este escenario seria preocupante ya que la sostenibilidad de la
recuperacién y la correccion de los desequilibrios de la economia espafiola y la andaluza dependen, en
buena medida, de la consolidacion de la tendencia al alza en las exportaciones de bienes y servicios. Al
respecto, sera decisiva la estrategia que decidan adoptar las empresas de cara a satisfacer en el
medio y largo plazo la creciente demanda doméstica, siendo deseable aumentos en la capacidad
productiva en detrimento de la sustitucion de destinos hacia el interior: en un entorno de mayores
tasas de inversion, la capacidad de financiacion de la economia debe por tanto afianzarse a través de un
aumento del ahorro®.

Ademas, pese a la mejora reciente del mercado laboral y aunque la productividad mantiene una senda al
alza, el diferencial con el conjunto de Espafia, sobre todo en términos de tasa de desempleo, todavia es
importante, lo que supone un lastre para la mejora de la renta y el proceso de convergencia con las
principales regiones de Espafia y Europa. En este sentido, Andalucia aln enfrenta varios retos, gran
parte de ellos vinculados al mercado laboral. Entre ellos destacan la reduccion de la tasa de
desempleo, especialmente la generada por el desempleo de larga duracion, el incremento de la tasa de
actividad de jovenes y mayores de 54 afios (véase el Recuadro 1 de esta publicacién), los avances en
la capacitaciéon del capital humano -de cara a alinear las ofertas de contratacion con la empleabilidad de
los parados- y la mejora de los incentivos a la contratacion indefinida. Todo ello toma mas importancia si
cabe en Andalucia, donde la ratio de abandono escolar se encuentra entre las mas altas a nivel
nacional, sélo superado por Ceuta y Baleares y muy lejos de la media europea22 (véase el Grafico
3.25). A este respecto, son positivos los esfuerzos realizados por incentivar la contratacion indefinida,
mejorando la progresividad de las bonificaciones a las cuotas empresariales a la Seguridad Social (primeros
500 euros). En todo caso, este tipo de impulsos siguen siendo insuficientes para resolver de forma definitiva
el problema de la dualidad del mercado laboral espafiol, que requiere un cambio sustancial del sistema de
contratacion que reduzca la temporalidad. Asimismo, es bienvenida la reforma del sistema de formacion
profesional para el empleoze’, que acierta en el diagnostico sobre buena parte de los obstaculos que
impiden la reinsercion de los desempleados. En particular, la reforma avanza hacia incrementar la
empleabilidad de los trabajadores, adecuando mejor los contenidos de los cursos a las necesidades del
tejido productivo y fomentando la competencia entre proveedores. Dada la heterogeneidad de los
desempleados, es necesario reequilibrar los esfuerzos formativos hacia los individuos con mayores

21: Véase Recuadro 1 publicado en Situacién Espafia 2T15 https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/05/Situacion-Espana_2T15 R1.pdf
22: Véase Eurostat Regional Yearbook 2014 disponible en: http://ec.europa.eu/eurostat/publications/regional-yearbook
23: Véase Situacion Espafia 2T15 https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-segundo-trimestre-de-2015/
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dificultades de insercidn laboral. Ademas, se recomienda la puesta en marcha cuanto antes de procesos de
evaluacion y control rigurosos que permitan discriminar qué acciones formativas son las més eficaces para
cada colectivo.

Gréfico 3.25
Tasa de abandono escolar temprano (% de poblacién entre 18 y 24 afios que ha completado, como méximo, la
educacion secundaria de primera etapa y no recibe formacién)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte
Cuadro 3.2
Crecimiento del PIB por CC. AA.
Previsiones
Comunidad Auténoma 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
Andalucia -0,7 2,8 1,1 13 2,8 2,6 |
Aragén -1,0 -3,8 -0,7 1,7 3,0 2,9
Asturias -0,7 -3,5 -2,5 0,8 2,4 2,1
Balears 0,3 -0,5 -0,5 1,9 3,3 3,0
Canarias -0,4 -1,4 -0,4 2,2 3,3 3,0
Cantabria -1,7 -1,7 -2,3 1,0 2,5 2,4
Castillay Le6n 0,2 -3,1 -1,8 1,4 2,7 2,8
Castilla-La Mancha -0,5 -4,1 -0,9 1,2 29 2,9
Catalufia -1,6 -1,9 -1,2 14 3,2 2,5
Extremadura -0,9 -3,5 -1,0 2,2 3,3 29
Galicia -1,7 -2,3 -0,9 0,5 2,4 2,7
Madrid 0,6 -0,4 -1,6 1,0 3,3 3,1
Murcia -0,4 2,1 -1,3 2,0 2,9 2,6
Navarra 0,6 -2,7 -1,1 2,0 3,1 2,8
Pais Vasco -0,5 -1,5 -1,8 1,2 2,7 3,0
La Rioja -1,3 -2,8 -1,4 2,5 3,5 3,2
C. Valenciana -1,3 -2,9 -0,8 2,1 3,2 2,6
Espafia -0,6 -2,1 -1,2 1,4 3,0 2,7

(p): prevision
Fecha: mayo 2015
Fuente: BBVA Research e INE

25/44 www.bbvaresearch.com
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Recuadro 1: La evolucion reciente de la tasa de actividad en Andalucia: un

desafio estructural

Introduccion

Tras haberse incrementado mas de 6 puntos
durante la fase expansiva del ciclo hasta superar el
57% de la poblacion en edad de trabajar en el afio
2008, la tasa de actividad®® en Andalucia ha
mostrado una dinamica adversa. Asi, el
crecimiento medio anual se redujo a la mitad entre
el 2008 y el 2012 y, desde entonces, se ha tornado
negativo. Conocer los factores que subyacen a
este comportamiento es de vital importancia ya
gue, 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
evolucion 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 evolucibn 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 Andalucia
como en el conjunto de Esparfia, los cambios
estructurales dominan el comportamiento 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 la generacion del baby-boom estan
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 poblacién (sobre
todo, entre los menores de 25 afios), su
contribucion es reducida.

En la parte final del recuadro se evalia la
capacidad de la economia andaluza para aumentar
la tasa de actividad. Para ello, se construyen
escenarios tomando como punto de partida las
proyecciones de poblacion elaboradas por el
Instituto  Nacional de Estadistica (INE) 'y
estableciendo supuestos exégenos sobre la
evolucién de la tasa de participacion de los
diferentes grupos de poblacién.

Los resultados de las simulaciones sugieren que,
dadas las previsiones demograficas adversas, la
tasa de actividad en Andalucia no crecera a
menos que se dé un aumento significativo en la
propension a participar en el mercado de
trabajo de los jovenes y, sobre todo, de los
mayores de 54 afios.

Andalucia: tras 20 afios de crecimiento
de la tasa de actividad se observan
claros signos de agotamiento

La tasa de actividad de la economia andaluza
crecido de forma ininterrumpida durante la Ultima
fase expansiva del ciclo hasta superar el 57% en
2008. Desde entonces, se ha ralentizado
significativamente, e incluso ha caido algo menos
de medio punto durante el Gltimo bienio. Si bien
esta evolucion descendente se reproduce en el
resto de comunidades autbnomas y en otros
paises desarrollados como Bélgica, Portugal,
Dinamarca y EE.UU.?", es algo menos
desfavorable en Andalucia®, lo qgue le ha permitido
aminorar el diferencial negativo de participacion
respecto a la media nacional (0,8 puntos en 2014
frente a un promedio histérico de 1,8 puntos).

24: Tasa de actividad: cociente entre poblacién activa y de 16 y mas afios.

25: 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).

26: Para més informacion, véase el Recuadro 2 de la publicacion Situacién Espafia correspondiente al Primer Trimestre de 2015. Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-R2.pdf

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

28: En promedio, la caida reciente de la tasa de actividad en las CC. AA. se sitda en -1,2 puntos porcentuales (pp). La cota minima son -0,4pp (Andalucia) y

la maxima, -2,3pp (Baleares).


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
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-R2.pdf
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La dindmica de la tasa de actividad difiere entre
grupos poblacionales. Como ilustra el Grafico
R.1.1, la participacién de los hombres andaluces
entre 25 y 54 afios se ha mantenido practicamente
estable durante las Ultimas cuatro décadas. Por el
contrario, la incorporaciéon de la mujer al mercado
de trabajo desde mediados de los afios 70 se ha
saldado con un incremento de casi 60 puntos de
su tasa de actividad. Por ultimo, la participacion de
jévenes y mayores exhibe una evolucién opuesta.
Tras aumentar gradualmente durante la expansion,
la tasa de actividad de los menores de 25 afios se
ha reducido en mas de 13 puntos desde el inicio
de la crisis debido, entre otros motivos, a sus
dificultades de insercién laboral y a la prolongacion
de su etapa formativa. Por el contrario, el
crecimiento de la participacion laboral de los
mayores de 54 afnos, iniciado a finales de los afios
90, continda.

La evolucién diferencial de las tasas de
actividad de cada segmento de poblacién no es
un fendmeno especifico de Andalucia, sino
generalizado en todas las comunidades
autbnomas. Ademas, los datos sugieren que las
tendencias dentro de cada grupo son comunes.
Como ilustra el Grafico R.1.2, la dispersion de las
tasas de participacién es reducida y, salvo en el
caso de los jovenes, decreciente en el tiempo.

Gréfico R.1.1
Andalucia: tasa de actividad por grupos de
poblacion (%)
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Fuente: BBVA Research a partir del INE

Gréfico R.1.2

Dispersion de la tasa de actividad entre
comunidades auténomas por grupos de poblacién
(Coeficiente de variacion en porcentaje)

30 5

25 4

20 A

15 A

10 A

5 4

0 +——rrrrrrrrrrrrrrrrrr T
©OONTOOONT ONONTO©®ON
NNOODDODDNDDOOOOO o
DD NDDINNDNOOOOO OO O
AdAdAdAddAd AT A1 dNNNNANNQN

Menores de 25 afos Muijeres entre 25 y 54

Hombres entre 25y 54 Mayores de 54 afios

Series corregidas de datos atipicos y cambios metodolégicos
Fuente: BBVA Research a partir del INE

¢Propensiéon  a efecto

composicién?

participar o

La evidencia recogida en el Grafico R.1.1 sugiere
que la caida de la participacién de los jévenes
explica la atonia reciente de la tasa de actividad
agregada en Andalucia. Sin embargo, podria no
ser el Unico determinante. Si el peso poblacional
de los colectivos con una participacion menor que
la media —jévenes y mayores de 54 afios— hubiese
crecido, la tasa de actividad de la economia habria
caido aunque la propension de cada individuo a
ser activo hubiese aumentado. Esto es lo que se
denomina ‘efecto composicion’.

Para distinguir qué parte de la dinamica de la
tasa de actividad se debe al cambio en la
participacion de cada grupo o al efecto
composicioén, se realiza un analisis shift-share. La
variacion de la tasa de actividad® entre los afios t-j
y t (ALFPR, = LFPR,—LFPR, ;) se puede
expresar como:

ALFPR, =

Y:|(LFPR{ — LFPR]_;)p} + (pi — pi_;)LFPR]

t—j |

Efecto participacion Efecto composicion

29: Denominada con sus siglas en inglés LFPR (Labor Force Participation Rate).
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donde i denota el grupo poblacional (menores de
25 afios, mujeres y hombres entre 25 y 54 afios y
mayores de 54 afos), y p, el peso de cada
colectivo en la poblacion en edad de trabajar.

la presion a la baja sobre la tasa de actividad
no solo se explica por la contribucién negativa
de los jovenes, sino también por la disminucién
del peso de la poblacion entre 25 y 54 afios. Las

repercusiones negativas del envejecimiento de la
cohorte mas propensa a participar en el mercado
laboral habrian sido todavia mayores si las
mujeres y la poblacion de 55 y mas afios no
hubiesen seguido incrementado su tasa de
actividad.

El Gréafico R.1.3 muestra la descomposicion del
crecimiento de la tasa de actividad agregada de
Andalucia en periodos de cinco afios. Si se centra
la atencién en el dltimo quinquenio, se aprecia que

Gréfico R.1.3
Andalucia: contribuciones a la variacion quinquenal de la tasa de actividad (p.p.)
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La tasa de actividad del grupo poblacional i en la j-
ésima region en el trimestre t (LFPR; ;) se puede
expresar como:

Una descomposicion estructural de la
tasa de actividad

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

LFPR;j. = a;j*TLS;¢ + Bij* Cir + (U + )i s

dondea;; y pB;; 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.

30: Para la economia estadounidense, por ejemplo, se estima que en torno a un tercio de la caida de la tasa de participacion es reversible ya que esta
explicado por el deterioro ciclico (FMI, 2014).

31: Para mas detalles sobre la especificacion del modelo, véase el Recuadro 2 de la publicacion Situacién Espafia correspondiente al primer trimestre de
2015.
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Los Graficos R.1.4 a R.1.7 muestran los como los cambios normativos en las
principales resultados que se desprenden de este condiciones de acceso a la pension
analisis para Andalucia: contributiva habrian ayudado a acelerar el

aumento de la participacion de este colectivo.
Por ultimo, las estimaciones indican que no
existe un Unico componente ciclico, y que el
factor idiosincrasico apenas explica dos puntos
de la evolucion de la tasa de actividad de la
poblacién de 55 y mas afios.

® |a tasa de actividad de los menores de 25
aflos presenta una tendencia decreciente y
un ciclo comdn a todas las CC. AA. Sin
embargo, la participacion laboral de los
jovenes andaluces también exhibe un
componente idiosincrasico que, durante la

década de los noventa, explico casi tres puntos SR
en promedio del diferencial positivo respecto a Joévenes menores de 25 afios: descomposicién de la
la tendencia comin Desde el 2000, este tasa de actividad en ciclo y tendencia

componente idiosincrasico es negativo. Por 100 - - 6

ultimo, el ciclo apenas condiciona la tasa de - L

actividad de los jovenes (véase el Grafico

R.1.4). 60 Thaa e [ 2
J\/\”M, “

e La participacion de las mujeres entre 25 y 54 0 ‘ww’“‘*v"'M,MM'm:' Y
afilos exhibe una tendencia comudn positiva. 20 L o
Con todo, la tasa de actividad de las o 1,
andaluzas se sitla sistematicamente por CDVONTORONTODONT ORIV T,
debajo de la tendencia comun, lo que queda SAATIAAIAZIARIQRIICRSR
recogido en el valor negativo del factor TendEnEE
idiosincratico. Esta diferencia se ha reducido _I:?Cslg ?(?Cﬁgﬂ)Vidad de Andalucia
en mas 10 puntos durante los Ultimos cuarenta Componente idiosincrésico (dcha.)
afos hasta casi desaparecer en 2014. Fuente: BBVA Research
También se detecta la presencia de un
componente ciclico comdn que, sin embargo, f/lrafjlceor:.sl.(sje 25 a 54 afios: descomposicion de la tasa
es irrelevante (véase el Gréfico R15) de actividad en ciclo y tendencia

e Los hombres andaluces entre 25 y 54 afios 100 4 r 4
no han modificado sustanciamente su 80 | L o
propensién a participar en el mercado

60 A L 4

laboral, lo que ha permitido reducir en mas
de cuatro puntos su diferencial negativo 40 4 L g
respecto a la tendencia comun ligeramente

. 20 4 - -12
decreciente. Por su parte, se rechaza la
existencia de un ciclo comudn en este colectivo 0 +—r—r—1r-—1r—1—r—"—"—rr—rrrr+rrr -16
, L e OCOOANTOOVOANTONONONTONOMON
(vease el Grafico R.1.6). 5655055 3355538888355
A A A A A A A A AN N NNNNNAN
e Se advierte una tendencia comin creciente Tendencia ’
. , Tasa de actividad Andalucia
desde finales de la década de los 90 entre Ciclo (dcha.)

los mayores de 54 afios* (véase el Gréafico Compoanente idiosincrasico (dcha.)

R.1.7). El retraso en la edad de jubilacion, asi Fuente: BBVA Research

32: Las estimaciones de la tasa de actividad de este colectivo se han llevado a cabo excluyendo Galicia. Para méas detalles, véase Situacion Galicia
correspondiente al primer semestre del 2015, disponible en: https://goo.gl/40H7kw
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Gréfico R.1.6
Hombres de 25 a 54 afios: descomposicién de la

tasa de actividad en ciclo y tendencia

dificilmente retornar4 autométicamente a su cifra
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Gréfico R.1.7

de referencia.

Gréfico R.1.8
Tasa de actividad por tramos de edad (2013, %)
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(Puede la economia andaluza revertir el
estancamiento de la tasa de participacion? Los
paises nérdicos como paradigma

Como se ha ilustrado en la seccién anterior, la
evolucion de las tasas de actividad en
Andalucia se explica, sobre todo, por factores
estructurales. Por tanto, la participacion

Para intuir como podria evolucionar la tasa de
actividad agregada de Andalucia durante los
proximos afios, se construyen seis escenarios
de partipacion (véase el Cuadro R.1.1). Se
utilizan las dltimas proyecciones de poblacion del
INE® (2014-2064) para ponderar la tasa de
actividad de cada segmento de poblacién (véase
el Gréfico R.1.9).

En el primero de los escenarios (‘Andalucia 2014’),
las tasas de participacion de la region se mantienen
constantes en sus niveles de 2014. En el segundo

33: 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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(‘UE-15) y el tercero (‘EE. UU.), cada grupo

, L R Cuadro R.1.1
alcanzaria la tasa de actividad de sus equivalentes Escenarios de tasa de actividad en 2029. Valores de
europeos o estadounidenses en 2029. El cuarto convergencia
(‘CC. AA. Top 3) y el quinto (‘Paises Noérdicos’)

i i i i Menores Mujeres Hombres Mayores
con5|dera|j que la part.|C|paC|on de cada co-lectlvo de25 entre25y entre 25y  de 54
convergeria al promedio de las tres comunidades afios  54afios 54afios  afios
autébnomas con mayor participacién (Baleares, Andalucia 2014 39.9 78.6 912 216
Madrid y Catalufia) o a la media de los paises

. ) ) i UE15 46,5 79,4 91,8 26,0
nérdicos (Finlandia, Noruega y Suecia),
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Gréfico R.1.9
Andalucia: piramides de poblacion. Afios 2014 y Fuente: BBVA Research a partir de INE y OCDE
2029
Los resultados del Grafico R.1.10, indican que la
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Fuente: BBVA Research a partir del INE comunidades autonomas lideres.

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

35: 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 apenas cambian.
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Gréfico R.1.10
Andalucia: proyecciones de la tasa agregada de
actividad (%)
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Fuente: BBVA Research a partir del INE y OCDE
Conclusiones

Andalucia ha experimentado una evolucién
desfavorable de su tasa de actividad después
de méas de 20 afios de crecimiento sostenido,
un hecho preocupante ya que la participacién
laboral es uno de los factores que influye en el
potencial de crecimiento econémico.

En este recuadro se han analizado las causas que
subyacen a la evoluciéon de la tasa de actividad en
Andalucia. Los resultados indican que los
factores estructurales (prolongacion de la
etapa formativa y envejecimiento de la
poblaciéon) dominan el comportamiento recie
nte de la tasa de participacion. Por el contrario,
se encuentra poca evidencia a favor de la
influencia de factores coyunturales, por lo que no
es probable una reversion de las pautas
recientes con la mejora del ciclo econémico.

Finalmente, el recuadro analiza la capacidad de
la economia de Andalucia para llevar a cabo un
aumento estructural de su tasa de actividad.
Los resultados sugieren que, dado el
envejecimiento  demografico  esperado, la
participacion laboral no crecera
significativamente a menos de que aumente la
propension de los jévenes y, sobre todo, de
los mayores de 54 afios a ser activos. Por ello,
se han de valorar positivamente todas aquellas

Situacidon Andalucia
Primer semestre 2015

politicas que incentiven la prolongaciéon de la
vida laboral.
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El nivel educativo de la poblacion en Espafa y sus
regiones: 1960-2011. El caso de Andalucia

Angel de la Fuente - FEDEA e Instituto de Analisis Econdémico (CSIC)*. Abril 2015

1. Introduccioén

En dos trabajos recientes, de la Fuente y Doménech (D&D, 2014 y 2015) construyen series del nivel
educativo de la poblaciéon adulta para un grupo de 21 paises de la OCDE y para Espafia y sus regiones
durante el periodo 1960-2011 utilizando la informacion que proporcionan los censos de poblacion y otras
fuentes. Los autores estiman la fraccién Ln de la poblaciéon de 25 afios de edad o mas (poblacion 25+ de
agui en adelante) con estudios de nivel n. Los niveles educativos que se consideran son los siguientes:
analfabetos (LO), educacion primaria (L1), los dos ciclos de educacién secundaria (L2.1 y L2.2) y los dos
primeros ciclos de formacién superior (L3.1 y L3.2). En general, Ln se define como la fracciéon de la
poblacién que ha completado el nivel educativo n pero no el nivel inmediatamente superior. La excepcion es
L1, donde se incluyen todos aquellos que saben leer y escribir pero no han completado el primer ciclo de
educacion secundaria. El grueso de este grupo tiene sélo estudios primarios, posiblemente incompletos,
pero algunos de ellos podrian haber aprendido a leer y escribir sin una escolarizacién formal y otros podrian
haber comenzado el primer ciclo de secundaria sin completarlo.

Utilizando el desglose de la poblaciéon por niveles educativos y las duraciones teoricas de estos, se
construyen también series de afios medios de escolarizacion de la poblacidn adulta. Las variables de interés
se estiman en primer lugar para Espafia en su conjunto y para otros paises de la OCDE y después para las
regiones espafiolas, tratando a Ceuta y Melilla como una regién adicional que se afiade a las diecisiete
comunidades auténomas.

En la presente nota se resumen los principales resultados del trabajo citado y se analiza en cierto detalle el
caso de la Comunidad Auténoma de Andalucia. La discusion se centra en el desempefio relativo de Espafia
dentro de una muestra de paises de la OCDE y de Andalucia dentro de las regiones espafolas, en la
evolucion de las disparidades educativas interregionales y en la estrecha correlacion que existe entre
educacion, productividad y ocupacion.

2. La evolucion del nivel educativo nacional

El Gréfico 4.1 muestra la evolucién de la fraccién de la poblacién espafiola que ha alcanzado los distintos
niveles educativos que estamos considerando, agrupados en cuatro grandes categorias, LO, L1, L2 =L2.1 +
L2.2 y L3 =L3.1 + L3.2. Los cambios registrados en la estructura educativa de la poblacion durante el medio
siglo analizado han sido dramaticos. En 1960, el 15% de la poblacion adulta espafiola no sabia leer ni
escribir, el 94% no habia ido mas alla de la escuela primaria y menos de un 3% tenia algun tipo de
formacién superior. Medio siglo mas tarde, el analfabetismo practicamente ha desaparecido, mas de un
70% de la poblacion tiene al menos algun tipo de educacion secundaria y en torno a un 20% ha accedido a
la educacién superior. Esta considerable mejora del nivel medio de formacion se ha traducido en un
incremento de casi el 110% en el promedio de afios de escolarizacion de la poblaciéon adulta, que ha
aumentado de 4,70 a 9,79 durante el periodo de interés.

36: El autor agradece los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.
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Gréfico 4.1
Fraccion de la poblacién espafiola 25+ que ha
alcanzado cada nivel educativo
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Gréfico 4.2

Espafia en la OCDE21,

% de la poblacién 25+ con algo de educacion
secundaria pero no universitaria (L2.1+L2.2)
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La mejora de la situacién educativa espafiola es mucho menos llamativa cuando se analiza en términos
relativos al promedio de nuestro entorno porque los niveles de formacién han mejorado también
rapidamente en todos los paises de la OCDE. Esto se aprecia con claridad en los Gréficos 4.2 a 4.4, donde
la posicion espafiola se compara con la media del grupo de 21 paises de la OCDE analizado en de la
Fuente y Doménech (2014)37 y con el maximo y el minimo de la misma muestra en cada momento del

periodo analizado.

Gréfico 4.3
Espafia en la OCDE21, % de la poblacion 25+ con
algo de educacion universitaria (L3.1+)

70 1

60 -

50 1 .-

40 -

30

20

10
0

- === Minimo
Media OCDE

Espafia

Fuente: A. de la Fuente

Gréfico 4.4
Espafia en la OCDEZ21, afios medios de formacion
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37: Los paises incluidos en la muestra de referencia son Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania (Federal hasta 1990
y de ahi en adelante el pais unificado), Grecia, Irlanda, Italia, Japén, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados
Unidos. Se excluye a Méjico, para el que los autores también ofrecen datos, por tratarse de un pais en un estadio muy distinto de desarrollo.

www.bbvaresearch.com
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En el caso de la poblacion con estudios secundarios, de 1980 en adelante se observa un rapido
acercamiento a la media (véase el Grafico 4.2) que se concentra en el primer ciclo de este nivel y debe
mucho a la extensiéon de la obligatoriedad de la educacién hasta los 16 afios. El avance es también
significativo pero mucho mas lento en el caso de los estudios superiores (Gréafico 4.3). El Grafico 4.4
muestra el efecto neto de las variaciones en las tasas de acceso a los distintos ciclos educativos sobre los
aflos medios de escolarizacion: pese a mejorar en mas de 20 puntos su posicién en relacién con la media
muestral (pasando de un indice de 58 en 1960 a 82 en 2010 sobre una media no ponderada de 100 para el
conjunto de la OCDEZ21), Espafia se mantiene durante todo el periodo en la penultima posicion, por delante
so6lo de Portugal. El margen para la mejora relativa es, por lo tanto, muy considerable.

3. Resultados por regiones

El Cuadro 4.1 muestra los afios medios de formaciéon de cada region espafiola en los sucesivos afios
censales, normalizados por el promedio nacional de la misma variable, que se iguala a 100 en cada periodo
y aparece expresado en afios en la ultima fila del cuadro.

Cuadro 4.1
Afios medios normalizados de escolarizacion (Espafia = 100)

1960 1970 1981 1991 2001 2011
Andalucia 83,6 88,6 89 91,9 93,2 93,4
Arag6n 103,7 103,7 100,4 100,7 102 99,9
Asturias 112,6 108,2 103,5 102 101,2 99,6
Baleares 97,6 99,7 98,1 100,5 100 99,8
Canarias 88,5 96,2 96,7 99,7 97,7 97,8
Cantabria 115,8 110,8 105,3 103,9 104 101,1
Cast. y Le6n 108,7 106,1 101,4 99,6 99,3 96,6
C. la Mancha 84,6 87 85,1 86,8 87,9 90,3
Catalufia 107,7 104,3 104,3 102,7 101,6 101,7
C. Valenciana 99 97,6 96,1 97 97,3 97,9
Extremadura 82,9 87,6 85,1 86,9 87,4 87,8
Galicia 98,4 96,6 93,9 92,7 93,7 93,9
Madrid 122,6 119,1 119,3 115,5 1135 111,2
Murcia 91,1 91,1 89,9 94,9 95,6 93,1
Navarra 110,7 110,6 108,3 106,6 107,9 104
Pais Vasco 115,5 111,8 109,9 108,9 109,5 105,2
La Rioja 108,9 106,6 101,9 100,2 103,2 97,8
Ceuta y Melilla 110,1 98,1 97,3 99,3 95,1 90,6
Espafia 100 100 100 100 100 100
Espafia, afios 47 4,95 5,73 6,84 8,27 9,79

Fuente: A. de la Fuente
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Disparidades internas

Como se observa en el cuadro, las diferencias educativas entre las distintas regiones son importantes y
persistentes pero muestran una clara tendencia a ir reduciéndose. El Grafico 4.5 muestra la situacion
existente en 1960 y 2011 en términos de los afios medios normalizados de formacién de cada comunidad
auténoma (excluyendo a Ceuta y Melilla). Con pocas excepciones, las comunidades de la mitad norte del
pais, incluyendo a Madrid, se sitian por encima del nivel educativo medio o en su entorno, tanto al
comienzo como al final del periodo muestral, mientras que el sur y el levante lo hacen por debajo de la
media nacional. Sin embargo, las diferencias entre las regiones con mayores y menores niveles educativos
se han reducido muy significativamente. En términos del coeficiente de variacion de los afios medios de
formacién normalizados, las disparidades educativas se han reducido en un 52% entre 1960 y 2011.

Gréfico 4.5 Gréfico 4.6
Afos medios normalizados de formacién, 1960 y Convergencia beta en afios medios normalizados
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El Gréfico 4.6 muestra la relacién existente entre la variacion observada en los afios medios normalizados
de educacién entre 1960 y 2011 y la posicién inicial de cada regién en términos de la misma variable. Como
cabria esperar a la vista de los graficos anteriores, la recta estimada de regresion tiene pendiente negativa,
indicando que las regiones inicialmente peor situadas han tendido a ganar terreno, mientras que las
inicialmente mas avanzadas han hecho lo contrario. El coeficiente de pendiente de la regresién (- 0,60) nos
dice que, en el medio siglo que estamos analizando, la brecha educativa con el promedio nacional se ha
reducido aproximadamente en un 60% en la region tipica. Algunas regiones, como Madrid, Navarra,
Canarias y Baleares, lo han hecho bastante mejor de lo esperado en base a su situacion inicial, mientras
gue otras, como Castilla y Le6n, Asturias o Galicia, lo han hecho peor.

36/44 www.bbvaresearch.com
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Correlacién con la renta y el empleo

Los niveles educativos de las comunidades autbnomas espafiolas muestran una elevada correlacién con
sus niveles de renta y tasas de desempleo. En los Graficos 4.7 y 4.8 se muestra la relacién existente en
2011 entre los afios medios de escolarizacién y dos de los determinantes inmediatos de la renta por
persona en edad de trabajar, la tasa de desempleo y la productividad, medida por el PIB por hora
trabajada.®® En ambos casos la correlacion es elevada, lo que sugiere, junto con una gran cantidad de
evidencia acumulada en la literatura,®® que el nivel educativo es un determinante crucial de la productividad
y de la probabilidad de empleo.

Gréfico 4.7 Gréfico 4.8
Afos de escolarizacion y PIB por hora trabajada, Afos de escolarizaciéon y tasa de desempleo,
2011 2011

— 120 4 PVAS 31 1

P R2 =0,3786
& 115 L o 291 ap @

= NAV ° 27 4

3 110 - ® = MUR

D CAT MAD SR P ¢

& 105 A RIO ° S 23 | BT o vAL® o

g @ ARA = CLM [

@ 100 A Esp®_cANT £ 21 A BAL

g val " BAL s °

8 954 o O .AST 3 19 4 rio AST® CAT

2 L4 CAN > 17 4 GAL® ¢ ® % MAD

= 90 A1 AND © cyL ARA [

] EXT [ I c 15 A ® cant

o a5l e P R2=0,7788 8 1

@ - °

T MUR [ NAV® @ vas

80 T T T T T " 11 T T "
85 90 95 100 105 110 115 85 95 105 115
Afios de escolarizacién por adulto Afios de escolarizacion por adulto
(Espafia=100), 2011 (Espafia=100), 2011

Fuente: A. de la Fuente Fuente: A. de la Fuente

Las diferencias educativas observadas entre las comunidades autébnomas espafiolas son muy relevantes,
tanto en términos econdmicos como sociales. Las regiones con un menor nivel de capital humano se
caracterizan por presentar niveles de productividad que estan en torno a 30 puntos porcentuales por debajo
de los de las regiones con més capital humano y por duplicar sus tasas de desempleo. Todo ello termina
dando lugar a enormes diferencias en el PIB por persona en edad de trabajar, que también muestra una
elevada correlacién (0,89) con los afios de escolarizacion, tal y como muestra el Gréfico 4.9.

38: El PIB por persona en edad de trabajar se puede descomponer como el producto de la productividad por hora trabajada, el nimero de horas por
empleado, la tasa de empleo (o lo que es equivalente, la unidad menos tasa de desempleo) y la tasa de participacion en el mercado de trabajo.
39: Para un panorama de la evidencia relevante véase por ejemplo de la Fuente y Ciccone (2003).
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Gréfico 4.10
Gréfico 4.9 Convergencia regional esperada en niveles de
Aflos de escolarizacién y PIB por persona en escolarizacién a partir de datos de educacién por
edad de trabajar, 2011 cohortes
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Mirando hacia delante

El Censo de 2011 proporciona informacion desagregada por grupos de edad sobre el nivel educativo de la
poblacién de las distintas comunidades auténomas. Estos datos pueden ser de utilidad para proyectar la
senda futura del nivel medio de formacion en cada region y tratar de estimar la evolucion de las
disparidades regionales en términos de la misma variable. Resulta instructivo, en particular, comparar la
dispersion entre regiones en términos del nivel educativo del conjunto de su poblacién adulta con la misma
variable calculada para la cohorte més joven, dado que esta Ultima variable puede interpretarse como una
estimacion de la desigualdad educativa que se observara en el futuro, siempre y cuando se mantengan los
patrones actuales de escolarizacion y no se produzcan flujos migratorios significativos.40

El Grafico 4.10 resume el resultado de este célculo (esto es, la reduccion esperada de la desigualdad
educativa entre regiones) para la muestra completa y para una submuestra de la que se excluye a Madrid.
El grafico sugiere que el proceso de convergencia educativa interregional que observamos en las Ultimas
décadas continuara en el futuro, pero solo si nos centramos en el caso de la educacion secundaria, y
especialmente en el de su primer ciclo. Las cosas, sin embargo, son muy distintas para los ciclos educativos
no obligatorios. Si excluimos a Madrid de la muestra, los datos por cohortes sugieren que, a medio plazo, no
cabe esperar una reduccion significativa de las disparidades territoriales en términos de la fraccién de la
poblacién que al menos ha terminado el segundo ciclo de secundaria. A nivel universitario la situacion es
aun peor pues las disparidades interregionales podrian aumentar en el futuro entre un 20 y un 40%.

40: Aungue la movilidad interregional de la poblacién espafiola ha sido reducida en tiempos recientes, siguen existiendo flujos significativos de poblacion
gue en ocasiones guardan una estrecha relacién con el nivel educativo. Un ejemplo importante es la tendencia de Madrid a atraer un nimero considerable
de personas con formacion universitaria procedentes de otras regiones. Dado esto, el escenario resumido en el Grafico 10 deberia seguramente
interpretarse mas como un escenario de minimos (en cuanto al grado de desigualdad interregional) que como una prediccion.
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4. El caso de Andalucia

Los Gréficos 4.11 a 4.14 resumen la evolucién del nivel educativo de la poblacién andaluza durante el Gltimo
medio siglo, tomando como referencia la media espafiola y los valores maximo y minimo de cada indicador
gue se observan en las distintas comunidades auténomas.

Como se aprecia al comparar el Grafico 4.11 con el Grafico 4.1, la evolucion educativa de la poblacion
andaluza es cualitativamente similar a la de la espafiola, aunque partiendo de una posicién inicial mucho
menos favorable, con niveles muy elevados de analfabetismo y una fraccién muy pequefia de la poblacién
con estudios secundarios o superiores. Los Graficos 4.12 a 4.14 muestran que la desfavorable situacién de
Andalucia en relacién al resto del pais se mantiene durante todo el periodo analizado, aunque con un una
clara tendencia a la mejora. Asi, la comunidad se situaba en 1960 en el penlltimo puesto en términos de
afios medios de formacién, por delante tan s6lo de Extremadura. En 2011, sin embargo, era la quinta regién
por la cola, habiendo rebasado a Murcia, Ceuta y Melilla y Castilla-La Mancha.

Gréfico 4.12
Gréfico 4.11 Andalucia en Espafia
Fraccion de la poblacién andaluza 25+ que ha % de la poblacién 25+ con algo de educacion
alcanzado cada nivel educativo secundaria pero no universitaria (L2.1+L2.2)
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5 Cuadros

Cuadro 5.1
Principales indicadores de coyuntura de la economia de Andalucia

Crecimiento medio desde

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

Andalucia  Espafia Andalucia Espafia Andalucia Espafia Ultimo mes
Ventas Minoristas 0,7% 0,9% 2,5% 3,4% -0,4% 0,0% abr-15
Matriculaciones 20,8% 18,8% 27,3% 23,4% 4,2% 4,2% may-15
IASS 3,3% 2,7% 3,0% 4,1% 0,0% 1,0% mar-15
Viajeros Residentes (1) 3,8% 4,8% 6,7% 7,1% 5,6% 6,0% abr-15
Pernoctaciones Residentes (1) 4,8% 3,7% 9,0% 7,7% 6,0% 7.2% abr-15
IPI 2,6% 1,5% -0,3% 1,7% 1,0% -0,6% abr-15
Visados de Viviendas -23,1% 1,9% 22,2% 22,0% -2,3% -13,4% mar-15
Transacciones de viviendas -0,1% 2,6% 10,3% 8,5% 3,9% 8,0% abr-15
Exportaciones Reales (2) 5,7% 2,8% -3,3% 3,7% 1,7% 3,1% mar-15
Importaciones -0,2% 7,7% -12,5% 3,4% -6,1% -0,4% mar-15
Viajeros Extranjeros (3) 4,8% 4,6% 6,1% 4,3% 1,2% 3,3% abr-15
Pernoctaciones Extranjeros (3) 4,4% 2,9% 3,5% 0,9% 2,1% 1,9% abr-15
Afiliaciéon ala SS 1,9% 1,6% 3,1% 3,1% -0,1% 0,4% may-15
Paro Registrado -3,5% -5,6% -3,2% -6,9% 0,6% 0,5% may-15

(1) Residentes en Espafia

(2) Exportaciones de bienes

(3) No Residentes en Espafia.

Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC

Cuadro 5.2
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2012 2013 2014 2015 (p) 2016 (p)

PIB real -0,8 -0,4 0,9 1,6 2,2

Consumo privado -1,3 -0,6 1,0 1,7 1,6

Consumo publico -0,1 0,2 0,7 0,5 0,9

Formacion Bruta de Capital Fijo -3,5 -2,4 1,0 15 4,4

Inventarios (contribucién al crecimiento) -0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (contribucién al crecimiento) -2,2 -0,8 0,8 1,3 2,0

Exportaciones (bienes y servicios) 2,6 2,1 3,7 5,2 59

Importaciones (bienes y servicios) -1,0 1,3 3,8 4,9 6,1
Demanda externa (contribucion al crecimiento) 14 0,4 0,1 0,3 0,2
Precios

IPC 2,5 1,4 0,4 0,1 1,3

IPC subyacente 1,8 1,3 0,9 0,8 1,2
Mercado laboral

Empleo -0,5 -0,7 0,6 1,0 0,9

Tasa desempleo (% poblacién activa) 11,3 12,0 11,6 11,0 10,3
Sector publico

Déficit (% PIB) -3,6 -2,9 -2,4 -2,1 -1,6

Deuda (% PIB) 89,1 90,9 91,9 92,4 91,9

Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 15 2,2 2,3 3,2 3,2
(p): prevision.

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.3
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
Promedio anual, % 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 2,9 2,8
Eurozona -0,8 -0,4 0,9 1,6 2,2
Espafa -2,1 -1,2 14 3,0 2,7
Reino Unido 0,7 1,7 2,8 2,5 2,3
América Latina * 2,8 2,5 0,8 0,6 2,1
EAGLES * 5,8 5,6 53 49 53
Asia-Pacifico 57 59 57 5,8 5,8
Japoén 1,8 1,5 0,0 1,3 1,2
China 7,8 7,7 7,4 7,0 6,6
Asia (exc. China) 4,1 4,5 4,3 4,9 5,0
Mundo 3,4 3,4 3,4 3,5 3,9

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irak, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

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 4,60 4,60
Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

EEUU 1,8 2,3 2,5 2,1 2,7
Alemania 1,6 1,6 1,2 0,3 1,0
Tipos de Cambio (Promedio)

USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,96 0,94
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,04 1,07
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,47 1,60
JPY-USD 79,8 97,5 105,8 124,3 131,7
CNY-USD 6,31 6,20 6,14 6,19 6,09

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril 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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