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ECONOMIA ANDALUZA
TERCER TRIMESTRE DE 2018

Estimaciéon del crecimiento

Segun la estimacién realizada por el Indicador Sintético de Actividad de Andalucia del Observa-
torio Econémico de Andalucia (IOEA), la economia andaluza experimentd un crecimiento inter-
trimestral del Producto Interior Bruto (PIB) del 0,6% en el tercer trimestre de 2018, lo que supone
una décima mas de crecimiento que durante el segundo trimestre del ano. Esta cifra es similar a
la estimada por el INE para el PIB espafiol. Con esta tasa, el crecimiento interanual del IOEA para
el tercer trimestre de 2018 es del 2,4%, una décima inferior a la estimacién ofrecida para el se-
gundo trimestre, e igualmente una décima mas baja que la estimada para Espana (2,5%).
Indicador Sintético Trimestral de Actividad en
Andalucia
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Con el dato estimado se constata que en términos intertrimestrales se frena la tendencia decre-
ciente del ritmo de crecimiento de la economia andaluza, aunque dicha tendencia se mantiene
en términos interanuales. Este ligero mayor crecimiento se explica en gran parte por el consumo
de las familias, que se mantiene en crecimientos moderados, y en esta ocasién acompafnado por
la relativa mejora del consumo de los no residentes y, de nuevo, por un sector exterior que mos-
tré un perfil positivo en los meses del tercer trimestre. A todo esto debe sumarse la aportacién
de unas AA.PP. cuyo empleo ha crecido de forma considerable durante el tercer trimestre de
2018. En cuanto a la inversién, tanto la residencial como en maquinaria, continda mostrando un
comportamiento mucho mejor que el del consumo, y con perspectivas moderadas de crecimien-

to para el futuro mas cercano.
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... por el lado de la demanda

Como viene siendo habitual en los Gltimos trimestres, el consumo de los hogares, aunque man-
tiene un crecimiento positivo, manifiesta un cierto debilitamiento a medida que avanza el afo.
Una vez més, su perfil moderado explica en gran parte también el menor crecimiento andaluz
comparado con el conjunto de Espafa, aunque en esta ocasién la brecha observada en pasados
trimestres se reduce. No obstante, los indicadores asociados al consumo muestran comporta-
mientos dispares. Entre los que muestran un comportamiento positivo podemos sefalar a la ma-
triculacion de vehiculos, con aumentos interanuales del 6,7%, aunque menores a los del segun-
do trimestre (11,6%) e inferior, en esta ocasidn, al crecimiento del conjunto nacional. Otro indi-
cador representativo del consumo, como es la evolucion de la cifra de negocios del indicador de
actividad de los servicios, asociados al sector comercial, también refleja una evolucion positiva,
aunque de nuevo con una evolucién inferior al del resto de las actividades de los servicios. Sin
embargo, el indice de Comercio Minorista, vuelve a mostrar una tendencia negativa, en este caso
con una variacion interanual del -0,7%, inferior a la estimada para el segundo trimestre de 2018
(-0,2%) aunque mejor que la media nacional (-1,4%). En cuanto al empleo asociado a las activi-
dades de consumo, en particular al comercio, mejora respecto a lo computado en el trimestre

anteriory, en particular, también lo hace en la actividad del transporte.

El consumo de los no residentes en el tercer trimestre compensa el mal comportamiento del tri-
mestre anterior, pues practicamente todos los indicadores muestran una mejoria en los meses de
verano. Asi, las pernoctaciones y el nimero de viajeros alojados en establecimientos hoteleros
andaluces aumentaron en términos interanuales, mejorando claramente los registros del segun-
do trimestre e incluso por encima del conjunto de Espana. Mientras las pernoctaciones crecieron
un 1,3% vy los viajeros un 3,7%, en Espafa se seguian contrayendo las primeras en un -0,5% y cre-
ciendo tan solo los segundos en un 1,1%. Por el contrario, el nimero de pasajeros en transporte
aéreo llegados a la regién continud reduciendo su tasa de crecimiento interanual hasta el 3,7%,

en sintonia con la evoluciéon en el resto de Espafia.

El consumo publico tiene una aportacion positiva e intensa al crecimiento, en particular en térmi-
nos interanuales. Asi, el empleo en las Administraciones Publicas en educaciéon y sanidad aumen-
ta un 6% respecto al dato estimado para el tercer trimestre de 2017, mientras que en términos

intertrimestrales el crecimiento es solo del 0,5%.

La inversion de las empresas andaluzas mantiene una buena dindmica. Los indicadores que ha-
cen referencia al tercer trimestre en el Indice de Confianza Empresarial de Andalucia (cartera,
tendencia y existencias) muestran una mejoria respecto al segundo trimestre. No obstante, las
percepciones empresariales para el cuarto trimestre son de un claro empeoramiento. Por su par-
te, la matriculacidon de vehiculos industriales contintia con la tendencia positiva, aunque en esta
ocasidn con una tasa interanual muy inferior a la de los dos trimestres anteriores, en particular
respecto al segundo trimestre (1,6% frente al 18,1% en tasa de crecimiento interanual). A estas

cifras debemos sumar el aumento del nimero de hipotecas constituidas durante el tercer trimes-
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tre, que lo hace a ritmos superiores a los de la primera mitad del afno: 12,7% y 8,9% en nimero y

en valor, respectivamente).

A diferencia del segundo trimestre de 2018, el componente de demanda que mejor explica el
freno en la caida experimentada en el crecimiento intertrimestral del PIB andaluz es el sector ex-
terior. Mientras las exportaciones desde Andalucia aumentaban en un 25,4%, las importaciones
lo hacian a ritmos muy inferiores, 5,0%. En términos reales, la diferencia es incluso mayor para las
exportaciones pues mientras los precios de las mismas se elevaron en torno al 3%, los de las im-

portaciones lo hicieron sobre el 13%.

...por el lado de la oferta

El sector de los servicios muestra un comportamiento muy similar al del consumo y reproduce el
del conjunto de la economia. Sin embargo, no todos los indicadores de los que se disponen para
estudiar su evolucién muestran un comportamiento homogéneo. En primer lugar, la cifra de ne-
gocios del sector (segun el Indicador de Actividad de los Servicios) aumenta en el tercer
trimestre el 5,9% en términos interanuales, mas que el trimestre anterior (4,1%), y méas del doble
que el registro del primer trimestre (2,6%). En segundo lugar, el registro de afiliados al sector
servicios reduce muy ligeramente su crecimiento en términos interanuales (del 3,6% al 3,5%).
Por lo que se refiere a las distintas ramas, las actividades que mejor comportamiento muestran
en este trimestre son educacidn, sanidad, arte y transporte. La hosteleria tiene un comportamien-
to positivo, mejorando ligeramente respecto al segundo trimestre, en sintonia con los datos de
turismo. En el lado contrario, podemos encontrar las actividades de finanzas, que mantienen su
ya tradicional ajuste de plantillas, y el colectivo de las empleadas de hogar, con una caida en
términos interanuales del 2%. El valor anadido del sector, también incluido en el Indicador de
Actividad de los Servicios, muestra igualmente una ligera mejoria respecto a los datos estimados
para el segundo trimestre. Mientras en el tercer trimestre el crecimiento se sitla por encima del
3,5%, durante el segundo este no superaba el 2,5%. Comercio y actividades profesionales mues-
tran los mejores resultados, mientras que hosteleria (mejorando al final del trimestre) y activi-
dades auxiliares registran los peores resultados. Por ultimo, el crecimiento del empleo es mayor

al del segundo trimestre (2,6% frente a 1,6%) segun la Encuesta de Poblacién Activa.

El sector industrial, por el contrario, presenta de nuevo un retroceso en la actividad durante el
tercer trimestre. El indice de Produccién Industrial cayé un -2,1% en tasa interanual, muy lejos de
nuevo del 1,2% de crecimiento en Espaia. Dentro de la industria, y salvo las actividades manu-
factureras que de nuevo mantienen un ligero crecimiento, son las industrias extractivas las que

experimentan una importante contraccién (de hasta el -23% en el mes de agosto).

Por ultimo, el sector de la construccidén continia manteniendo un trimestre mas un compor-
tamiento positivo. Particularmente llamativo es el aumento del empleo en el sector: un 15,4% in-

teranual segun la EPA.
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Previsiones

Los indicadores disponibles hasta la fecha nos informan de un crecimiento esperado para el
cuarto trimestre de 2018 similar al estimado para el tercer trimestre del afio, aunque por redon-
deo podemos cifrar este en torno al 0,5%, volviendo de nuevo la economia andaluza a una senda
de debilitamiento de su crecimiento momentaneamente interrumpido en el recientemente finali-

zado tercer trimestre.

Estimacion en tiempo real del crecimiento del PIB
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Las previsiones para los Ultimos meses de 2018 y para 2019 vienen marcadas por la intensifica-
cién de la desaceleracion econémica y por la acumulacién de mdltiples incertidumbres internas y
externas, aunque el consenso de los analistas apunta a la continuidad de la recuperacion, pero

mas moderada que en afios anteriores.

El Fondo Monetario Internacional ha reducido la previsién de crecimiento de la economia mun-
dial en dos décimas, dejandola en el 3,7% tanto para 2018 como para 2019. Dicha prevision res-
ponde a las tendencias que podemos observar por paises. De momento, la evolucién macro-
econdmica de los Estados Unidos sigue siendo muy positiva. Los efectos de los estimulos fiscales
son aun palpables, de tal manera que para el tercer trimestre de 2018 el crecimiento aumentd
hasta el 3,5% en términos interanuales. Sin embargo, este crecimiento es inferior al estimado en
los tres meses anteriores (4,2%), lo que puede ser el resultado de varios factores que elevan la
incertidumbre sobre el crecimiento futuro. Por un lado, el déficit publico, que la politica fiscal ex-
pansiva provoca, terminard por condicionar negativamente el crecimiento futuro. En segundo
lugar, el mercado de trabajo podria estar generando tensiones, en particular sobre los costes la-
borales alimentando las expectativas de inflacién. En tercer lugar, la incertidumbre politica den-
tro del pais, asi como las politicas comerciales anunciadas o llevadas a cabo por la Administra-
cién Trump han elevado la rentabilidad del bono norteamericano. Todo ello implica que en el
préximo ano podriamos ser testigos de tres subidas de tipos por parte de la Reserva Federal, lo

que tendra efectos en el crecimiento tanto de este pais como en el de muchos otros.
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En China el crecimiento sigue reduciéndose gradualmente. Asi, para el tercer trimestre de 2018,
el crecimiento del gigante asiatico fue del 6,5%, dos décimas inferior al del segundo trimestre.
Entre otras causas, podemos sefalar que las politicas comerciales proteccionistas aplicadas por
los Estados Unidos empiezan a generar efectos negativos en su dindmica econdmica. Las res-

puestas politico econdmicas de las autoridades chinas determinaran el devenir de su economia.

En cuanto al resto de las economias emergentes, el efecto que sobre ellas pueda tener el ajuste
en las politicas fiscales y comerciales norteamericanas no es baladi. En todo caso, excepto algu-
nas economias como Argentina y Turquia, y a las que se le puede unir Brasil por la incertidumbre
de la politica econémica del nuevo gobierno, el comportamiento del conjunto de estas econo-
mias sigue siendo positivo, superior a la media del crecimiento de las economias avanzadas
aunque a ritmos inferiores de los de inicios del afio. Segun las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional de primeros de octubre, para la segunda mitad del afo se espera un crecimiento

en estas economias del 4,3%, muy inferior a la anterior estimacién de abril, que fue del 5,3%.

Por lo que respecta a la eurozona, los riesgos importados desde los Estados Unidos y desde al-
gunos paises emergentes, en particular Latinoamérica y Turquia, unidos a otros riesgos propios
como son el Brexit e Italia, que irrumpen con fuerza, explicarian en gran parte la reduccién en su
tasa de crecimiento esperado para lo que resta del afio y para 2019. Asi, el crecimiento estimado
para el tercer trimestre fue solo del 0,2%, la mitad que el segundo trimestre de 2018. Esta evolu-
cién reduce la prevision de crecimiento para el conjunto de 2018 hasta el 2%, con un recorte en

la Ultima revisién de dos décimas, y la de 2019 hasta el 1,8%.

En lo que respecta a la economia espafola, tanto las incertidumbres externas como las suyas
propias inducen a reducir las previsiones de crecimiento. Asi, y a pesar de las buenas perspecti-
vas para los meses finales del afo, el crecimiento para el tercer trimestre ha sido algo inferior a lo
esperado (0,6% intertrimestral cuando se esperaba un 0,7%). Este ajuste viene explicado por un
menor aporte del sector exterior, que a diferencia de los trimestres de mayor crecimiento en la
recuperacion tras la crisis, aporta negativamente al PIB. También se explica por la subida de los
precios del petréleo, asi como por el mal comportamiento del turismo en los meses centrales del
afo. De nuevo, entre los riesgos que tiene nuestra economia, y que pueden intensificarse en los
proximos trimestres, se pueden destacar, el aumento de los precios del petréleo, el Brexit, la po-
litica comercial de EEUU, el cambio en la politica monetaria del Banco Central Europeo, la
desaceleracién de la economia europea, asi como las incertidumbres politicas (Catalufia, go-

bierno en minoria) y econdmicas (limite de gasto y el proyecto de presupuesto para 2019).

Las previsiones para Andalucia no difieren significativamente de las realizadas para Espafa. En
los préximos trimestres Andalucia seguird en una senda de crecimiento moderado, pero superior
a la del resto de la Unién Europea y ligeramente inferior a la espafiola, aunque a menor ritmo
conforme avancemos en el tiempo. Una vez mas, el consumo privado seguira siendo el gran so-
porte de la economia andaluza, mientras que la inversién inmobiliaria mantendréd un papel rele-
vante en este impulso, aunque a la espera de valorar el efecto de la incertidumbre creada sobre
las sentencias asociadas al pago de impuestos en la constitucion de las hipotecas. Se espera, por

otro lado, un aumento tanto de la inversion piblica como del empleo dada la inminencia de una
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sucesién continua de elecciones autondmicas, municipales y europeas. Por el contrario, es previ-
sible que el sector exterior mantenga su senda negativa a medida que asimile la incertidumbre

generada en el entorno externo.

Por el lado de la oferta el sector de la construccion seré el que previsiblemente contribuya de
forma més significativa al crecimiento regional, mientras que la industria y algunos servicios po-

dran restar intensidad al crecimiento de la economia andaluza.

Por todo ello, el Panel de Expertos del Observatorio Econémico de Andalucia prevé que el PIB
regional aumente en 2018 hasta el 2,5% (similar a la anterior prevision de septiembre), y la
desaceleracion se seguiria acentuando en 2019 hasta el 2,1%. Dadas la estructura y la dindmica
de la oferta regional es de esperar que el empleo disminuya su ritmo de creacién menos inten-

samente que en el conjunto de Espana, alcanzando probablemente el 1,9% en 2018.

En resumen, el panorama interno y externo sigue desacelerandose a medida que avanza 2018.
Aunque no es de esperar una recesion en el corto plazo, tanto la economia andaluza como la es-
pafola se enfrentan a un menor crecimiento con claros problemas: una elevada tasa de paro, sin
que se observe un cambio significativo en las razones que lo determinan, y elevados déficit y
deuda publica a pesar de cuatro anos de recuperacién, lo que limitaria notablemente la capaci-
dad de las politicas anticiclicas ante una eventual contraccién econémica. A esto hay que sumar
una estructura productiva que no muestra cambios significativos en los afios recientes, asi como

un aumento de la incertidumbre politica.
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Duracion de la crisis y recuperacion del PIB andaluz

La crisis financiera global iniciada en 2008, y que tuvo una réplica en Europa en 2012 con la llamada
crisis de la deuda, redujo el producto interior bruto de gran parte de las economias occidentales y en
algunos casos de forma intensa. Dicha crisis financiera, consecuencia de la caida del sistema financie-
ro internacional que habia basado su expansién anterior en el recurso intenso el crédito inmobiliario,
gener6 un contagio sobre la economia real que no tardé en revelarse como excepcional. Aunque ini-
ciada la crisis en los Estados Unidos, ésta rapidamente se reprodujo al resto de economias que habian
mantenido un crecimiento fundamentado en unas mismas bases crediticias. El dano creado fue tan
intenso que durante al menos una década algunos paises no pudieron recuperar sus niveles de produc-

cion.

Recuperacion del PIB real despues de las crisis de 1981, 1992 y 2008
(Trimestres; Andalucia y Espafia)
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Este ha sido el caso particular de Espana y Andalucia. En la figura que se muestra arriba se observan
los ajustes en el PIB a precios constantes de ambas economias para las tres tltimas crisis: las iniciadas
en 1980, 1992 y en 2008. En el eje horizontal se reproduce la duracién en trimestres de cada una de
estas crisis, en todos los casos medida como el tiempo transcurrido desde el trimestre en el que se
lanzara el maximo antes de la crisis hasta el momento en el que el nivel de produccién volvié a alcan-
zar dicho maximo. Como se puede observar, la dltima y reciente crisis es, con gran diferencia, la que

mads duracion ha tenido y la que mayor ajuste ha provocado.

Sin embargo, el efecto ha sido algo mas intenso y duradero en el caso de la economia andaluza. Por
fin, en 2018, concretamente en el primer trimestre, la economia andaluza volvia a recuperar los niveles
alcanzados en su anterior maximo, en el primer trimestre de 2008, es decir, cuarenta trimestres des-
pués. En el caso de la economia espafiola, esta necesité menos de tiempo, ya que su nivel maximo
previo a la crisis se recuperé entre el primer y segundo trimestre de 2017, es decir, un ano antes que
Andalucia y habiendo alcanzado el anterior maximo un trimestre después (en el segundo de 2008).
Esto da la cifra de 35 trimestres. Es obvio, pues, que esto refleja un déficit en la economia andaluza

que explicaria su peor comportamiento.
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Seleccion de indicadores de actividad y empleo (lll Trimestre de 2018)

Il Trimestre 2018 (*) Variacion interanual (%)
Andalucia Espaia Andalucia Espaia

Indicadores de oferta y demanda
indice de Produccion Industrial 94,6 86,9 -2,1 1,2
Hipotecas inmobiliarias constituidas, Numero 8.468 39.239 12,7 8,1
Hipotecas inmobiliarias constituidas, Importe total (miles) 1.000.509 5.630.696 8,9 10,3
indice de la Actividad de los Servicios 108,5 12,9 4,3 8,1
indice de comercio al por menor 104,4 102,8 -0,7 1,4
Viajeros en establecimientos hoteleros (miles) 4.115 23.529 3,7 1,1
Pernoctaciones en establecimientos hoteleros (miles) 13.211 84.212 1,3 -0,5
Matriculacién de turismos 34.805 253.792 6,7 11,6
Consumo de gasolina (Tm) 74.055 500.506 7,8 7,3
Importaciones (Millones de euros) 2.543,5 23.772,1 5,0 5,8
Exportaciones (Millones de euros) 2.491,2 20.714,8 25,4 7,7
Transporte aéreo de pasajeros (miles) 5.890,3 54.451,7 3,7 4,0
Transporte maritimo de mercancias (Tm) 13.376.495 | 47.214.512 -3,5 -2,2
Mercado de trabajo
Afiliados a la Seguridad Social 3.021.993  18.851.264 3,1 2,9
Ocupados (EPA) (miles) 3.032,7 | 19.528,0 | 2,7 | 2,5
Desempleados (EPA) (miles) 898,2 | 3.326,0 | -10,7 | -10,9
Tasa de Paro (%) 22,9 | 14,6 | -2,6 | -1,8

(*) Media trimestral en el caso de indices o indicadores del mercado de trabajo y suma en el resto

Fuente: INE, Ministerio de Fomento, OFICEMEN, IECA, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Ministerio de Industria,

Energia y Turismo, EXTENDA, Ministerio del Interior
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Evolucién de los indicadores (enero 2008=100)
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