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Editorial

Desde la publicacién del dltimo Situacion Asturias® en julio de 2014, la actividad econémica y la creacion de
empleo se han acelerado progresivamente, apoyadas por los reducidos precios del petréleo, la mejora
gradual de la demanda europeay, sobre todo, un contexto favorable de tipo de cambio del euro y de
tipos de interés. Asimismo, a nivel interno, la mejora de la confianza, el menor ajuste fiscal o la
reduccion en el coste de financiacion de las empresas y de las familias permitieron a los hogares
nacionales incrementar su consumo, impulsando la demanda doméstica. Todo ello habria permitido que
el crecimiento del PIB asturiano se acelerara desde el 0,8% en 2014 hasta el 2,6% en 2015. M&s aun, se
prevé que en 2016 se mantengan estas favorables condiciones y que el PIB aumente un 2,1%
durante el préximo afio. De confirmarse este escenario, se crearian alrededor de 14 mil puestos de
trabajo en la regién en el conjunto de los dos afios.

La aceleracién de la actividad durante los Ultimos meses se encuentra apoyada en diversos factores,
tanto internos como externos. En primer lugar, el bajo precio del petréleo seguira repercutiendo
directamente en una mejora de la renta disponible de las familias y en una disminucién de los costes de
produccion y transporte. Se estima que el PIB asturiano podria aumentar en torno a 1 décima este afio
como consecuencia del menor coste energético y su impacto en el consumo, la industria y la demanda
externa (véase el Recuadro 2). En segundo lugar, la politica monetaria del BCE ha reducido
considerablemente el coste de financiacion del Tesoro, a pesar del reciente repunte del riesgo pais, y ha
tenido un impacto significativo sobre el tipo de cambio del euro frente al doélar, mejorando la competitividad
de las empresas. Lo anterior apoyara el crecimiento en las nuevas operaciones de crédito y potenciara el
buen comportamiento de la demanda interna. Las estimaciones de BBVA Research apuntan a que una
depreciacién del 20% del euro frente al délar respecto a su valor medio en 2014 podria afiadir 0,5 p.p.
del PIB ala economia de Asturias en 2015, fruto de la mejora de la competitividad de las exportaciones y de
un proceso de sustitucion de importaciones mas intenso. En tercer lugar, la mejora gradual de Europa —con
un crecimiento del PIB en 2016 4 décimas superior al de 2015- y, por tanto, de la demanda de productos
asturianos, podria tener también un impacto positivo en la region que, segun las estimaciones de BBVA
Research se traslada con elasticidad unitaria al PIB regional, suponiendo otros 0,4 p.p. adicionales al
crecimiento de la economia asturiana.

Lo anterior se une a una inercia positiva de la actividad, donde los indicadores disponibles a la fecha de
cierre de esta publicacion apuntan a que durante el 1S15 la economia asturiana podria haber crecido
cerca del 0,8% trimestral promedio (en torno al 3,2% anualizado). Detras de este dinamismo en lo que
llevamos de 2015 se observa un comportamiento favorable tanto de la demanda interna como del
turismo, impulsado en gran parte por el consumo privado. Por su parte, la demanda externa de bienes
asturianos y, mas concretamente, de las semimanufacturas de hierro y acero, continda con su
contribucién positiva al crecimiento, suponiendo un elemento de soporte para la economia regional.
Por otro lado, la politica fiscal continué mostrando cierto dinamismo, apoyada en la reduccién de la carga de
intereses, durante los primeros siete meses del afio.

En todo caso, los datos que se van conociendo del tercer trimestre del afio adelantan una ligera
desaceleracién, en linea con lo mostrado en la Encuesta BBVA de Andlisis Econdmico (véase el Recuadro
1) dado que el impacto de los factores que empujaron a la economia comienza a reducirse y se materializan
algunos de los riesgos. Las tensiones observadas durante el verano en Grecia y China, y la incertidumbre
derivada del entorno politico doméstico han provocado un moderado aumento de la prima de riesgo
espafiola. La revision a la baja de las expectativas de crecimiento tanto de las economias desarrolladas

1: Disponible en https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-asturias-2014/


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-asturias-2014/
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como de las emergentes (principalmente China) y la posibilidad de que la menor actividad global retrase las
subidas de tipos de interés en varias economias (principalmente en EE.UU.), con el consiguiente
incremento de la volatilidad en los mercados financieros (a lo que también contribuye la incertidumbre
politica en Grecia), podrian conllevar una menor depreciacion del euro y un menor crecimiento de la UEM y
de Espafia, que afectaria también a Asturias.

En el ambito interno, mantener la credibilidad sobre el control de las finanzas publicas vy, por lo tanto, la
confianza de las instituciones europeas, es clave para contener el coste de financiacion de una
economia excesivamente endeudada con el exterior. En este sentido, el control del gasto autonémico
sera clave para que la region cierre el afio cumpliendo con el objetivo fijado (0,7% del PIB regional). Lo
anterior es de suma importancia si se tiene en cuenta que uno de los principales activos de la economia
espafiola durante los Ultimos afios ha sido su capacidad de reducir el déficit pablico. Si a esta incertidumbre
sobre la politica fiscal se afiaden las dudas que pudieran surgir sobre el resto de las medidas que deberian
implementarse durante los siguientes afos, la vulnerabilidad de la economia espafiola y asturiana se
incrementaria. Dichas dudas se pueden acrecentar como consecuencia de los resultados de los
distintos procesos electorales en Espafa. Continuar impulsando politicas publicas que puedan dar
certidumbre respecto a cémo se dara el proceso de consolidacion fiscal que todavia queda por delante es
clave para mantener esta credibilidad. Con la intencion de afadir luz sobre este punto, en el Capitulo 4 de
esta publicacién se presentan las Cuentas Territorializadas del sector publico en Asturias, que reflejan un
gasto publico por habitante claramente superior a la media de las comunidades.

Finalmente, Asturias enfrenta varios retos cuya superacion le permitiria converger a la renta media
del resto de las regiones espafiolas, o siendo mas ambiciosos, a la de los paises mas ricos de Europa.
En particular, existe una brecha considerable respecto a las economias mas avanzadas, tanto en términos
de tasa de actividad, como de tasa de paro y productividad por trabajador. Respecto a la primera,
resulta imprescindible aumentar la propensién a trabajar de los jovenes y, sobre todo, de los mayores de 54
afos (véase el Recuadro 3). Ademas, pese a situarse por debajo de la media espafiola, la tasa de paro
permanece en niveles inaceptablemente altos, y la creacion de empleo, una vez iniciada, también sucede a
un ritmo comparativamente reducido. Para impulsar la reduccién del paro, fomentando el empleo indefinido,
BBVA Research ha propuesto una reforma del sistema de contratacion. De adoptarse, la propuesta
traeria una disminucién en las tasas de temporalidad y de desempleo, ademéas de un incremento en la
productividad y los salarios®. Asimismo, seria deseable incrementar los recursos y reorientar los
existentes hacia actuaciones que aumenten la empleabilidad de los trabajadores, particularmente los
desempleados de larga duracion. Por otro lado, para aumentar la productividad, es necesario avanzar en
una adecuada regulacion (marco institucional), en un incremento de la competencia y en una mejora
del capital humano?®. La ventana de oportunidad que sigue abierta con un entorno positivo para la
economia asturiana debe ser aprovechada para implementar reformas ambiciosas, que permitan mantener
el crecimiento cuando algunos de estos vientos actualmente favorables, cambien de direccion.

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


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

La economia global concluyd 2014 con un crecimiento medio anual del 3,4% y, segun la informacion
disponible, se ha ralentizado ligeramente en el primer semestre de 2015. Los paises emergentes se
desaceleran por quinto afio consecutivo, coincidiendo con la ralentizacion del crecimiento chino y del precio
de las materias primas. Sin embargo, los desarrollados mantienen expectativas favorables y en 2015
registraran su mayor tasa de crecimiento desde 2010 apoyados en la politica monetaria de los bancos
centrales, el menor endeudamiento privado y la moderacion de los precios del petréleo. En el escenario mas
probable, el PIB mundial volvera a crecer el 3,4% en 2015 (una décima menos que lo previsto en mayo) y
se acelerara hasta el 3,8% en 2016".

Entre las economias emergentes, China ha centrado la atencién en los Ultimos meses con motivo de la
fuerte correcciéon de su mercado bursatil y el potencial impacto que ello puede tener tanto sobre el ciclo
econdmico interno como sobre la estabilidad financiera y el crecimiento globales. Por el momento, el primer
semestre del afio se ha saldado con un incremento interanual del PIB del 7%, pero es previsible que el ritmo
de crecimiento econdémico se ralentice en los dos préximos trimestres debido a las tensiones financieras.
Por tanto, el prondstico de crecimiento para China se sitia en el 6,7% en 2015y el 6,2% en 2016.

Aunque las expectativas de crecimiento en las economias desarrolladas continGan siendo
favorables, se han revisado ligeramente a la baja. En Estados Unidos, el balance del primer semestre,
peor de lo esperado, justifica una prevision de crecimiento del 2,5% para el conjunto de 2015, cuatro
décimas inferior a la contemplada en mayo. La incertidumbre sobre el comportamiento del ciclo econémico
en los préximos trimestres es ahora mayor teniendo en cuenta el impacto de la apreciacién persistente del
dolar sobre las exportaciones, la debilidad de la inversién privada y el deterioro del contexto global. Aun asi,
el PIB estadounidense podria crecer el 2,8% en 2016.

La eurozona, por su parte, muestra un patrén de recuperacién sostenida, con crecimientos
trimestrales del orden del 0,4% en el primer semestre del afio. La demanda doméstica, y en particular el
consumo privado, soportan una mejora de la actividad que empieza a ser comun en las principales
economias. Al respecto, la caida del precio del petroleo y los estimulos monetarios del BCE
constituyen elementos de soporte claves para el crecimiento. De hecho, la mejora de la demanda y el
tamafio de las inyecciones de liquidez del BCE estan reduciendo el riesgo deflacionista a tenor de la
estabilizacion de los registros de inflacién y el repunte de las expectativas de precios a medio plazo. Sin
embargo, todavia habra que esperar a 2017 para asistir a tasas de inflacion cercanas al objetivo del 2%.

No obstante, el menor crecimiento global y la emergencia de algunos focos de riesgo con impacto
diferencial reducen ligeramente las expectativas de crecimiento para la UEM, hasta el 1,4% en 2015y 1,9%
en 2016 (una y tres décimas inferiores a las de mayo). Al respecto, la recesion econémica de Rusiay la
desaceleracion de China restaran dinamismo a las exportaciones en un contexto en el que la
depreciaciéon del euro puede ser mas contenida de lo previsto a principios de afio. Por otro lado, el
aumento de las tensiones financieras asociado a la incertidumbre sobre la crisis griega podria terminar
lastrando las decisiones de inversion, uno de los puntos pendientes del perfil de recuperacion del conjunto
de la eurozona.

4: Para un mayor detalle, véanse las publicaciones Situacién Global y Situacién Europa de BBVA Research, correspondientes al tercer trimestre de 2015,
disponibles en: https://goo.gl/zQ3LLI y https://goo.gl/BAknpO
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Gréfico 2.1
PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones Gréfico 2.2
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En Espafia, los menores vientos de cola y la aparicion de vientos de cara
aminoran el crecimiento en el segundo semestre de 2015

La economia espafiola cerr6 el primer semestre de 2015 con una aceleraciéon (hasta el 1,0% t/t) de la
recuperacion emprendida hace dos afios. De cara al tercer trimestre, la tendencia de las variables
observadas a la fecha de cierre de este informe indica que la economia continla creciendo, si bien a un
ritmo inferior que en los trimestres precedentes. Con cerca del 50% de la informacién para el 3T15, el
modelo MICA-BBVA® estima que el crecimiento trimestral del PIB (t/t) podria alcanzar el 0,6%. Si bien
esta cifra se sitla una décima por debajo de la adelantada en la revista Situacion Espafia correspondiente al
tercer trimestre de 2015, las previsiones de crecimiento anual alcanzan el 3,2% en 2015 y 2,7% en
2016, suficientes para crear cerca de un millén de puestos de trabajo a lo largo del periodo y reducir
latasa de paro hasta el entorno del 20%.

5: 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: http:/goo.gl/lzeJm7g

6/55 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 2.4
Espafia: evolucién del PIB y de los principales
Gréfico 2.3 indicadores del modelo MICA-BBVA
Espafia: crecimiento observado del PIB vy (+) mejora / (-) deterioro en p.p. salvo indicacion
previsiones del modelo MICA-BBVA (%it/t) contraria (datos CVEC)
1,5 1 r 1,5 Confianza del consumidor =
(var. en dt) ]
1,0 | i 1’0 Conf(is;zae:iltj)strial --
I Tensiones financieras en Europa i
(var. en dt)
0'5 ) I 0'5 Tipo diferencial de financiacién
(var. en pb)
00 /T T AT+ 0,0 Tension mercado financiero
! ’ (var. en pb)
05 - L 05 Afiliacion a la Seguridad Social —
’ ’ Renta salarial real o
-1,0 A - -1,0 PIB real [—
_1’5 B L _1’5 Consumo de electricidad q
833995 TnnNNNNgnan T IIang R
S§SE55oE5goE5gcEsgsEsgsEs] T e
b © o © o o o o 9o 9o
IC al 60% | C al 40% S e 4 N o 5 1 o~
| C al 20% PIB (%t/t) m2T15 3T15
(e): estimacién. Datos publicados hasta el 8 de septiembre de 2015 y previsiones del
Fuente: BBVA Research modelo MICA-BBVA.

Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

La ralentizacion de la actividad durante el segundo semestre se debe al menor impulso que ejercen
algunos de los vientos de cola que estimularon la demanda a comienzos del afio, al aumento diferencial
de la prima de riesgo, en parte causado por la incertidumbre de los préximos procesos electorales v,
finalmente, a algunos vientos de cara procedentes del exterior. Entre los factores que apoyan al
crecimiento, destacan a nivel externo, la politica monetaria del BCE y el aumento en la oferta global de
petréleo, mientras que a nivel doméstico sobresale el caracter mas expansivo de lo previsto que tuvo la
politica fiscal en 1S15. Entre los vientos de cara se encuentran la revision a la baja de las expectativas de
crecimiento, tanto de las economias desarrolladas como de las emergentes (principalmente China),
la posibilidad de que esta menor actividad global obligue a retrasar las subidas de tipos de interés en
varias economias (especialmente, en EE. UU.) y, consecuentemente, el aumento de la volatilidad tanto
en los mercados financieros (a la que también contribuyd la crisis griega), como en la cotizacién de las
materias primas. Estos factores se saldan con una menor depreciacién del tipo de cambio del euro que la
anticipada durante la primavera, un menor crecimiento previsto en la UEM y un aumento moderado de la
prima de riesgo espafiola que, en conjunto, podrian limitar parcialmente el avance de los flujos comerciales
y de la inversién.

A nivel doméstico, también se ha incrementado la probabilidad de ocurrencia de algunos riesgos. En
particular, se prevé que en ausencia de medidas adicionales, el déficit de las AA. PP. se sitle en el 4,5% del
PIB al cierre del afio, sobrepasando asi el objetivo de estabilidad. Aunque la magnitud de la potencial
desviacién no es elevada, hay que recordar que uno de los principales activos de la economia espafiola
durante los Ultimos afios ha sido su capacidad de reducir el déficit puablico estructural. Mantener la
credibilidad sobre el control de las finanzas publicas y, por lo tanto, la confianza de las instituciones
europeas, es clave para contener el coste de financiacion de una economia excesivamente endeudada con
el exterior. Si a esta incertidumbre sobre la politica fiscal se afiaden las dudas que pudieran surgir sobre el
resto de las medidas que se implementaran durante los siguientes afios, la vulnerabilidad de la economia
espafiola se incrementaria considerablemente.
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En resumen, se mantiene la valoracién sobre la recuperacion esperada de la actividad y del empleo
contemplada en el escenario central de BBVA Research para el bienio 2015-2016, si bien aumenta la
probabilidad de escenarios menos positivos para la economia espafiola, como consecuencia de la
incertidumbre sobre la recuperacion global y la posibilidad de estar ante una desaceleracion algo mayor a la
esperada en el entorno doméstico.

Cuadro 2.1
Espafa: previsiones macroecondmicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacidn contraria)
2012 2013 2014 2015 2016
Actividad
PIB real 2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7
Consumo privado -2,9 -2,3 2,4 3,4 2,5
Consumo publico -3,7 -2,9 0,1 1,3 0,6
Formacion Bruta de Capital -8,3 -3,7 4,2 54 6,1
Equipo y Maquinaria -9,1 53 12,2 8,6 7,2
Construccién -9,3 -9,2 -1,5 51 4,8
Vivienda -9,0 -7,6 -1,8 3,0 7,2
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) -4,3 -2,7 2,2 3%3 2,8
Exportaciones 1,2 4,3 4,2 4,6 6,9
Importaciones -6,3 -0,5 7,6 S5 7,5
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 2,2 1,4 -0,8 -0,1 0,0
PIB nominal -1,9 -0,6 0,9 4,0 47
(Miles de millones de euros) 1055,2 1049,2 1058,5 1101,0 1152,4
PIB sin inversién en vivienda -1,7 -0,9 15 3,2 2,6
PIB sin construccion -1,1 -0,2 1,7 3,0 2,5
Mercado de trabajo
Empleo, EPA -4,3 -2,8 1,2 3,2 3,0
Tasa de paro (% poblacion activa) 24,8 26,1 24,4 22,2 20,5
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 4,4 -3,3 1,2 3,0 2,5
Productividad aparente del factor trabajo 2,3 2,0 0,2 0,2 0,2
Precios y costes
IPC (media anual) 2,4 1,4 -0,2 -0,4 1,2
IPC (fin de periodo) 2,9 0,3 -0,5 0,0 1,6
Deflactor del PIB 0,2 0,7 -0,5 0,8 1,9
Remuneracién por asalariado -0,6 1,7 -0,2 0,8 1,7
Coste laboral unitario -3,0 -0,3 -0,4 0,7 15
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -0,3 1,4 0,8 1,3 1,4
Sector publico
Deuda (% PIB) 84,4 92,1 97,7 98,8 98,0
Saldo AA. PP. (% PIB) (*) 6,6 6,3 5,7 -4,5 -3,0
Hogares
Renta disponible nominal -3,0 -0,3 1,4 2,8 3,1
Tasa de ahorro (% renta nominal) 11,9 9,7 10,7 9,9 9,8

(*): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fecha de cierre de previsiones: 4 de agosto de 2014.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Perspectivas de crecimiento de la economia asturiana

Desde que en julio de 2014 se publicé el nUmero anterior de Situacion Asturias, diversos factores han
afectado a la economia regional. En el panorama economico internacional destacan la brusca caida del
precio del petroleo, la depreciacion del euro y diversos anuncios por parte del Banco Central
Europeo, que han permitido reducir los tipos de interés a los que se financia la economia espafiola.
Todos estos factores han favorecido una mejora de la competitividad de las empresas asturianas.

Las mejoras del entorno exterior y de la demanda interna espafiola facilitaron que, en 2014, el crecimiento
del PIB regional fuera del 0,8%, dos décimas por encima de lo esperado hace casi un afio. Con todo, este
crecimiento volvié a ser inferior al del conjunto de Espafia, lo que se explica, por un lado, por la caida de la
industria manufacturera (que ya inicié la recuperacion en Espafia) y, por otro, por la menor contribucion al
crecimiento de los servicios privados, y en particular los ligados al turismo (ver Gréfico 3.1).

En el primer semestre de 2015 la recuperacion iniciada en el afio anterior ha continuado ganando traccion,
apoyada en la mejora de la confianza, el menor ajuste fiscal y la reduccién en el coste de financiacién
de las empresas y de las familias, si bien esta aceleracién continda siendo inferior a la del conjunto de la
economia espafiola. Detras de lo anterior se encuentra un menor dinamismo tanto de la demanda interna
como del sector exportador de bienes. Tras el fuerte impulso del primer semestre, los efectos de algunos
de los factores que han favorecido el crecimiento podrian estar comenzando a reducirse. En
particular, los datos conocidos del tercer trimestre reflejan una desaceleracién que, de acuerdo con la
informacion contenida en la Encuesta de BBVA sobre la actividad econémica en Asturias, podria extenderse
al cuarto (véase el Gréfico 3.2). Asi, aunque el crecimiento continuara siendo elevado durante los préximos
meses, podria ser mas débil de lo observado anteriormente. En todo caso, las previsiones de crecimiento
del PIB de Asturias se revisan al alza, hasta el 2,6% en 2015y el 2,1% en 2016, lo que supondra que la
economia asturiana podria crear cerca de 14 mil empleos en el bienio 2015-16. Estas previsiones de
crecimiento del PIB, de acuerdo a las estimaciones de crecimiento de la poblacion del INE en Asturias y en
Espafia (-0,9% vs -0,2%) suponen que el PIB per capita habria evolucionado de manera similar en la regién
y en el promedio nacional.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Asturias y Espafa: crecimiento del PIB en 2014 y Asturias: actividad econdémica segln la encuesta
contribuciones por sectores (%) BBVA y crecimiento del PIB
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El dinamismo del consumo privado impulsa la demanda interna

En linea con lo observado en el conjunto de Espafa, y continuando el cambio de tendencia iniciado en
2013, en Asturias el consumo privado evoluciond positivamente durante 2014 y los primeros
trimestres de 2015. Esta mejora se apoy6 en el dinamismo del mercado laboral, el incremento de la renta
disponible, la mejora de la percepcién sobre la situacién econdémica®, el aumento de la riqueza
financiera neta, unas condiciones financieras mas laxas por la reduccién de los tipos de interés y la vigencia
del programa PIVE'. Asi, en el conjunto de 2014, las matriculaciones de vehiculos crecieron un 22,4%
en la regién (casi 4 décimas por encima del registro del conjunto de Espafia), y un 29,6% en los ocho
primeros meses del afio respecto al mismo periodo del afio anterior. Ademas, el Indicador de Actividad del
Sector Servicios también mostré una progresiva recuperacion a lo largo de 2014, aunque algo menos
dinamica que en el conjunto de Espafia (véase el Cuadro 3.1).

También las importaciones de bienes de consumo regionales muestran una sefial de aceleracién en
2015, tras la caida del 6,2% del afio anterior: el crecimiento promedio trimestral de las de bienes de
consumo duradero y manufacturas de consumo es del 16% t/t, frente al +1,6% t/t en Espafia (véase el
Grafico 3.4). Por contra, el indicador de ventas minoristas continué contrayéndose en los dos primeros
trimestres de 2015.

En conjunto, los indicadores parciales de consumo privado muestran que éste ha ido consolidando su
recuperacién entre 2014 y 2015. Sin embargo, esta recuperacion esta llegando algo mas tarde que en el
resto de Espafia, y de forma menos vigorosa, a la region. En la misma direccién apunta la informacién
obtenida en la Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Asturias (véase el Recuadro 1).

Cuadro 3.1
Asturias y Espafa: evolucién de los principales indicadores de consumo

Matriculacién vehiculos Ventas minoristas IASS Importaciones de

consumo*
Asturias Espafa Asturias Espafia Asturias Espafia Asturias Espafia
% t/t (CVEC)®
1T14 -2,3 4,7 -0,4 0,3 1,6 0,6 -10,6 33
2T14 9,1 13,7 0,8 1,0 0,6 1,2 -0,9 9,5
3T14 7,3 -6,1 -0,9 0,7 1,0 0,8 4,2 0,9
4T14 7,5 9,0 0,9 0,9 0,1 0,7 15,2 -0,3
2014 22,4 18,8 -0,6 0,9 2,2 2,7 -7,8 14,9
1T15 8,4 12,3 -0,6 0,5 0,6 15 -6,3 11,5
2T15 0,6 -1,5 -0,2 0,9 1,5 1,6 0,2 -4,2
3T15 4,6 2,3 0,4 0,0 0,2 0,8 6,1 7.4
Acumulado 2015 (a/a) 29,6 25,4 -0,1 3,3 3,0 4,0 15,1 16,4

* Importaciones de bienes de consumo duradero+manufacturas de consumo+automavil
Fuente: BBVA Research a partir de INE,DGT y Datacomex

Los datos conocidos del tercer trimestre reflejan, nuevamente, sefiales mixtas en el comportamiento
del consumo. Asi, los datos hasta agosto de matriculaciones de automoviles y de importaciones de bienes
de consumo permiten anticipar una nueva aceleracion, aunque esta no se observa en las ventas minoristas
ni en el Indicador de Actividad en el Sector Servicios. Esto seria, por tanto, consistente con el escenario de
ralentizacion del crecimiento en el segundo semestre de 2015 esperado por BBVA Research.

6: Ver Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Economica.

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

8: CVEC: corregido de variaciones estacionales y efecto calendario.
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Asturias relaja la politica de ajuste fiscal, lo que hace mas dificil el
cumplimiento de su objetivo de estabilidad

En 2014 el déficit de Asturias aumentd algo mas de dos décimas respecto al cierre del afio anterior,
hasta situarse en el 1,3% del PIB regional. Como resultado, el gobierno regional incumplié el objetivo de
estabilidad acordado para dicho ejercicio (-1%). Una vez se depuran los ajustes realizados para la
contabilizacion de las liquidaciones del sistema de financiaciébn autonémica, puede observarse como la
desviacion sobre el objetivo de 2014 vino fundamentalmente del débil comportamiento de los ingresos, que
registraron una caida de 0,3 p.p. respecto al cierre de 2013 (véase el Grafico 3.3), lo que es consistente con el
menor dinamismo de la economia regional. Junto a ello, el Gobierno de Asturias moder6 la politica de ajuste
del gasto, que tan solo se redujo en las partidas de inversion. Con todo, durante 2014 el gasto en consumo
final del Principado de Asturias se habria mantenido practicamente estable en torno al 14% de su PIB.

Respecto a la politica de endeudamiento, el Principado de Asturias se mantiene como una de las
cuatro comunidades con menor endeudamiento relativo. Asi, el nivel de deuda de Asturias se situd en
el 16,2% del PIB regional en diciembre de 2014, muy por debajo del 22,4% de la media autonémica. Para
2015, el Gobierno del Principado se ha unido a la facilidad financiera articulada por el Gobierno central, y
durante el primer semestre ha dispuesto de 271 millones de euros (un 1,1% del PIB regional). Dicho importe
se destind a disminuir el importe de los préstamos a largo plazo con entidades financieras.

Hacia adelante, los datos de ejecucion presupuestaria conocidos hasta julio de 2015 muestran que el
Principado ha registrado un incremento del gasto respecto a julio de 2014 del entorno del 2,0%. El
ajuste observado en el gasto de capital y la reduccién de la carga de intereses (asociada a la nueva
facilidad financiera) no fueron suficientes para compensar la expansién en la remuneracion de asalariados y
los consumos intermedios. Junto a ello, los ingresos se recuperan a un ritmo menor de lo presupuestado.
Como consecuencia, el saldo presupuestario de Asturias se situ6 a cierre del mes de julio en torno al 0,2%
del PIB regional, empeorando en casi una décima el registrado hasta julio de 2014 (véase el Gréafico 3.4).

En este contexto, y dada la expansién del gasto observada en la primera parte del afio, se incrementa la
probabilidad de que el Principado de Asturias cierre 2015 incumpliendo con el objetivo de
estabilidad (-0,7%), siempre que no intensifique el control sobre el gasto durante la Gltima parte del afio,
evitando asi el fuerte aumento del déficit observado en diciembre de 2014 y 2013.
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Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Principado de Asturias: descomposicion del Principado de Asturias: capacidad / necesidad de
ajuste fiscal (% PIB regional) financiacion (% PIB regional)
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La recuperacion de la demanda no viene acompafiada por un aumento de la

iniciacion de viviendas en 2015

En 2014 el mercado inmobiliario en Asturias arrojé algunas sefiales de recuperacién, y el aumento de
la iniciacion de viviendas dio respuesta a un incremento de las ventas mas intenso que la media nacional.
Con todo, el precio de la vivienda en 2014 mostré una recaida mas intensa que la media. En 2015, las
dudas sobre la recuperacién en este mercado continlan y los datos disponibles arrojan sefales
contrapuestas: las ventas volvieron a crecer a un mayor ritmo que la media nacional, pero el precio volvi6 a
contraerse y, hasta el momento, la actividad constructora no ha consolidado la recuperacion observada el
afio anterior.

En 2014, segun los datos del Ministerio de Fomento, el crecimiento de las ventas de vivienda en
Asturias (29,7%) fue superior al de la media espafiola (21,6%). La estabilidad de los mercados
financieros, el mantenimiento de los tipos de interés en valores relativamente bajos, la creacion de empleo y
el aumento de la confianza de los hogares propiciaron el inicio de la recuperacién de las compras de
viviendas en una regién en la que la demanda extranjera apenas tiene protagonismo. De hecho, la
desagregacion de la demanda revela un incremento de las compras de los residentes en la regién superior
al observado de media en el resto de comunidades autébnomas: 33,3% frente al 29,4%. El aumento de las
ventas también estuvo respaldado por el crecimiento de las operaciones efectuadas por residentes en otras
regiones del pais: mientras en Asturias las ventas de esta tipologia de demanda crecieron casi el 15%, en
Espafia cayeron casi el 8%.

La informacién correspondiente al primer semestre de 2015 muestra que las ventas en la region
continllan mas dinamicas que en el conjunto de Espafia: el crecimiento en Asturias fue del 16,7%
interanual en los seis primeros meses, siete puntos porcentuales mas que en el conjunto del pais. Por
segmentos, la demanda doméstica aumento el 20,5% interanual en el 1S15, frente al 12,7% de media. Asi,
la demanda de residentes estd mas que compensando la caida del 10,5% interanual de las operaciones
llevadas a cabo por los residentes en otras comunidades autbnomas (véase el Gréfico 3.5). Con todo, el
comportamiento del precio de la vivienda en la region sigue sin responder a la evolucion de las ventas. Asi,
tras caer un 4,6% en 2014 (frente a un -2,4% del conjunto de Espafia) en el primer semestre de 2015 ha
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continuado contrayéndose, mientras que en las cifras referentes al conjunto de Espafia ya muestran una
timida recuperacion.

Por su parte, en 2014 la iniciacién de viviendas creci6 el 43,4% en ese afio, siendo el primer trimestre
del afio el que reflejé una mayor firma de nuevos visados. Esta evolucién contrasta con el crecimiento
del 1,7% observado en el conjunto del pais. Por el contrario, en los siete primeros meses del afio en curso
los visados de vivienda de obra nueva cayeron a una tasa interanual del 10,5% (véase el Grafico 3.6),
mientras que en el conjunto del pais la iniciaciébn avanzé a una tasa interanual del 28% en el mismo periodo.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Asturias: contribucion al crecimiento interanual Asturias: visados de construccién de vivienda
de las ventas de vivienda (en p.p.) nueva (datos CVEC)
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La contraccién de la licitacion de 2014 prosiguio en la primera parte de 2015

Asturias fue una de las comunidades auténomas donde el presupuesto en licitacién en 2014 se
redujo. Segun los datos de la patronal de grandes constructoras, SEOPAN, el recorte fue del 10,2%, si bien
en 2013 se habia producido un importante incremento. La contraccién del pasado afio se debié a la caida
observada en la obra civil, cuyo presupuesto se redujo el 22%, ya que la partida destinada a edificaciones
aumento6. Las obras en ferrocarriles, las obras de urbanizacion y las hidraulicas fueron las que concentraron
la parte mas relevante del presupuesto destinado a obra publica en la region.

Los datos de licitacion de los primeros ocho meses de 2015 volvieron a mostrar un recorte en la
licitacibn de obra publica. En particular, el presupuesto destinado a nueva obra publica entre enero y
agosto del afio en curso se redujo el 32,6% en términos interanuales, una evolucién peor que la registrada
en el conjunto de Espafa, donde el presupuesto en licitacién cayo el -14,4% en el mismo periodo (véase el
Gréfico 3.7). Ello, como resultado del recorte observado en obra civil (-43,5% a/a), ya que el destinado a
edificacion crecid casi el 35%. Por tipo de obra, en la primera mitad del afio la mayor parte del presupuesto
fue destinado a obras en la red de carreteras de la comunidad, asi como a obras de urbanizacion.

Por organismos financiadores, en 2014 se aprecié un deterioro del presupuesto del Estado del 55,2%
respecto al afio precedente, lo que convirtio a los Entes Territoriales en los principales financiadores
de la obra publica en Asturias. De hecho, los Entes Territoriales multiplicaron por 2,2 el valor de las
licitaciones de obra publica. Por su parte, en los ocho primeros meses de 2015 las cuantia licitada por el
Estado volvio a reducirse (-53,5% interanual), al tiempo que la de los Entes Territoriales se contrajo el
15,7% respecto a los ocho primeros meses de 2014 (véase el Grafico 3.8).
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Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Obra publica por tipo de obra: contribucion al Asturias: licitacién de obra publica por agentes
crecimiento interanual (ene-ago 2015, en p.p.) (millones de euros)
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El dinamismo de las exportaciones se mantiene

Continuando con la recuperacion observada en los Ultimos afios, las exportaciones asturianas de
bienes al extranjero aumentaron un 2,7% en términos reales en 2014, en linea con el promedio
nacional, confirmandose como un soporte para la economia regional (véase el Gréfico 3.9).

Sin embargo, las exportaciones de bienes en términos nominales cayeron un 0,5% en 2014 como
consecuencia de la negativa evolucién de los precios, frente al crecimiento del 1,8% del agregado
nacional. Con esto, el peso de las ventas exteriores de bienes en el PIB se situ6 en el 17,2% en 2014
(+3,1 p.p. desde 2010), frente al 22,7% del promedio de Espafia (+3,9 p.p.). El Grafico 3.10 muestra
entre qué sectores se distribuyeron estas ventas de bienes al exterior: en 2014, destacan por su
aportacion positiva los bienes de equipo (2,9 p.p.), y en particular el material de transporte. Sin
embargo, estas fueron insuficientes para compensar la contribucion negativa de las semimanufacturas
(-1,8 p.p.) (concretamente, del hierro y acero), y de las materias primas (-1,2 p.p.), tanto de origen
animal y vegetal como en minerales, principalmente metalicos. Entre los tres sectores acumularon algo
més de un 85% de las exportaciones de bienes regionales en 2014, siendo el principal sector el de las
semimanufacturas (50,2%), seguido de los bienes de equipo (26,2) y materias primas (8,8%).

Pese a esta caida en el conjunto de 2014, las exportaciones en términos nominales han vuelto a
acelerarse en el primer semestre de 2015 y reflejan un crecimiento del 12,8% (11,5% en términos
reales) en relacién al mismo periodo del afio anterior, recuperando parte del dinamismo perdido gracias a
la buena evolucion de las semimanufacturas y, en concreto, nuevamente por el hierro y el acero.
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Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
Asturias y Espafia: exportaciones de bienes Asturias: aportacién sectorial al crecimiento de
reales (%, a/a) las exportaciones nominales (%, p.p., a/a)
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Desde el punto de vista de los destinos, y tras el estancamiento del afio anterior, en 2014 destaca la
contribucién negativa (-0,9 p.p.) del principal socio comercial de la regién, la UE-27, principalmente
por Francia y Reino Unido, pese al incremento de las ventas a Italia y Alemania. De hecho, las ventas sélo
crecieron en la Europa No-UE y América Central y del Norte (véase el Gréafico 3.11). En la primera, la
contribucién de +2,1 p.p. se debe a la mejora de las exportaciones a Noruega y Rusia, mientras que la
contribucién de 1,4 p.p. del continente americano es resultado de las mayores expediciones hacia México y
Republica Dominicana, y pese a la caida de las dirigidas a Estados Unidos.

La distribucion de las ventas exteriores en 2014 supone continuar, un afio mas, con el proceso de
diversificacién de destinos de las ventas regionales experimentado a lo largo de la crisis. Desde
2006, la UE-27 perdido 20 p.p. de peso en el conjunto de las exportaciones, 5,2 p.p. los ha absorbido
América del Norte y Central (que ya pesa mas del 10% de las exportaciones asturianas) gracias al
crecimiento de México y Panama, otros 5,2 p.p. han ido a Africa, repartido entre Marruecos, Argelia, Angola
y Egipto, y 5,1 p.p. a Asia, distribuido entre China, Arabia Saudi e Israel. Sin embargo, aunque el avance en
la expedicion de productos hacia nuevos mercados esta siendo rapido, la diversificacion de los destinos
de exportacion sigue teniendo un amplio recorrido en laregion. Continuar con este esfuerzo es clave
para aprovechar el mayor potencial de crecimiento de los mercados emergentes y reducir la dependencia
de los socios comunitarios.

Por su parte, la mejora de la demanda interna regional ejerce un efecto arrastre sobre las
importaciones reales de bienes desde el extranjero de Asturias, y en 2014 el aumento de las compras
en términos reales fue del 11,8% (Espafia:+7,7%). Con todo, las importaciones todavia se encuentran un
26% por debajo del nivel de inicio de la crisis (véase el Gréfico 3.12).
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Gréfico 3.11 Gréfico 3.12
Asturias: contribucion al crecimiento de las Asturias y Espafia: importaciones de bienes
exportaciones por areas geograficas (%, p.p., a/a) reales (%, a/a)
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El ajuste de los precios de importacién, en cambio, dio lugar a que, en 2014, el fuerte incremento de
las compras en términos reales se tornara en una contraccion de las importaciones en términos
nominales (-1,9%, véase el Grafico 3.13). La correccién se justifica por la contribucién negativa de
productos energéticos (carbén y gas) y materias primas (menas y minerales), que no pudo ser compensada
por el buen comportamiento de las importaciones de semimanufacturas® (otras semimanufacturas, hierro y
acero y metales no ferrosos). Por destinos, la reduccién de las compras de América Central y del Norte y
Africa (-6,7 p.p. y -1,6 p.p. de contribucion, respectivamente) tuvo un mayor impacto que el incremento en
las importaciones procedentes del resto de regiones, especialmente de América del Sur (+2,1 p.p.) y la UE
(+1,5 p.p.).

En conjunto, la mayor caida de las compras del exterior que de las ventas ha generado una mejora
del saldo de la balanza comercial asturiana en 2014 hasta los 450 millones de euros (capacidad de
financiacion), el 2,1% del PIB regional. El saldo positivo de las semimanufacturas y de los bienes de equipo
contindan compensando el déficit comercial en energia, materias primas y otros (véase el Gréfico 3.14).

9: El cierre de la planta de cok de Gijén en 2013 gener6 la necesidad de importar parte de la produccién necesaria para el funcionamiento de los altos
hornos de Gijén. Con la inversién anunciada de 100 millones de euros a partir de 2016, que permitird producir aproximadamente 1,1 millones de toneladas
de cok al afio, parte de estas importaciones empezaran a ser sustituidas por produccién propia, lo que permitird a las plantas de Asturias poder competir
con las principales plantas europeas.
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Gréfico 3.13 Gréfico 3.14
Asturias: aportacién sectorial al crecimiento de Asturias: saldo de la balanza comercial de bienes
las importaciones nominales (p.p., a/a %) (X-M, millones €)
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Con los ultimos datos disponibles, las exportaciones de bienes asturianas en términos reales
contintan evolucionando favorablemente en el primer semestre de 2015 (+11,5% en relacion al
mismo periodo del mes anterior’®, frente al 3,8% del conjunto de Espafia). Esto permite que las
exportaciones regionales mantengan una evolucion algo mejor que las del conjunto de Espafia desde el
comienzo de la crisis, y continlien siendo un soporte para la economia regional.

Por su parte, las importaciones de bienes del extranjero en términos reales continuaron creciendo en
el primer semestre de 2015 (+16,7% t/t CVEC), aunque todavia lo hacen 3,2 p.p. por debajo del conjunto
de Espafia, en parte como consecuencia de una recuperacion de la demanda interna regional mas lenta que
la del promedio nacional.

El turismo continda con su evolucion positiva en la region

En 2014, los viajeros entrados en hoteles en Asturias se incrementaron un 6,1% a/a en la region,
frente al 4,8% de Espafa, tras haber crecido ya un 5,2% en 2013. El crecimiento fue mayor tanto en el
turismo extranjero, que en 2014 represent6 un 14,9% del total, como en el nacional (véase el Grafico 3.15),
mas determinante para el sector dado su peso mas elevado. Este dinamismo del turismo se explica, en
parte, por las ganancias de competitividad-precio que ha mostrado la regién durante la crisis, superiores a
las de sus competidoras y a las del total nacional (véase el Grafico 3.16)

Los datos disponibles de 2015 muestran que en el primer semestre el vigor del turismo continué,
pero que en el tercer trimestre se estaria desacelerando. A pesar de esto, Asturias mantiene un dinamismo
mayor que el del conjunto de Espafia, con un crecimiento en el acumulado anual hasta el mes de agosto del
7,8% CVEC en la region, frente al 3,6% del promedio nacional. En cualquier caso, la progresiva
dinamizacion de la demanda interna espafiola, junto con estas ganancias de competitividad, deberian hacer
que el sector turistico continde favoreciendo la recuperacion de la economia regional en los proximos
trimestres.

10: Se presenta el dato en términos interanuales para evitar que el efecto base del buen dato del mes de octubre de 2014 afecte al andlisis.
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Gréfico 3.15
Asturias y Espafia: entrada de turistas vy Gréfico 3.16
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El empleo confirma el cambio de tendencia

En linea con lo observado en los indicadores de actividad de los trimestres precedentes, la paulatina
recuperacion del mercado laboral muestra cierto retraso en la region respecto al conjunto de
Espafia: asi, los datos de 2014 muestran un estancamiento en el nimero de afiliados a la Seguridad
Social™ en la regién (0,0% frente al +1,6% en Espafia). Los datos disponibles de 2015 indican que se ha
producido una mejora en el mercado laboral en el primer semestre que, aunque a menor ritmo,
continué en el tercer trimestre. Asi, con los datos acumulados hasta septiembre, la afiliacion a la
Seguridad Social, incluyendo los regimenes especiales, crecié en Asturias un 0,5% promedio trimestral
(CVEC) en los tres primeros trimestres de 2015, frente al 0,8% promedio de Espafia. Este dinamismo, sin
embargo, ha sido consecuencia de un primer trimestre muy bueno, a partir del cual el crecimiento se ha ido
desacelerando (véase el Cuadro 3.2). Es destacable que ningln sector destruye ya empleo, pero también
gue mas de la mitad de la creacién de puestos de trabajo en 2015 se concentra en dos sectores: los
servicios publicos (en el primer trimestre) y los otros servicios (particularmente las actividades
profesionales). La correccion en el comportamiento del empleo publico en los Ultimos meses refleja, por
tanto, la debilidad de la mejora en el mercado laboral regional, dada la necesidad de continuar con el
proceso de consolidacion de las cuentas publicas.

11: Incluidos los regimenes especiales.
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gfﬁrt?igbiciones al crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social en el trimestre (CVEC, p.p.)

Asturias Espafia

1T15 2T15 3T15 1T15 T15

Agricultura 0,0 0,0 0,0 0,0
Ind. Extractivas y energia 0,0 0,0 0,0 0,0
Manufacturas -0,1 0,1 0,2 0,0
Construccion 0,1 0,0 0,0
Comer., transporte y repar. 0,1 0,0 0,1
Hosteleria 0,0 0,0 0,1
Comunic., Finanzas y serv. inmok 0,0 0,0 0,0
Activ. Profes. 0,1 0,1 0,1
Serv. publicos 0,1 -0,2 0,0
Serv. sociales y act. Artist. [l 0,0 0,0 0,0
Resto (incluye Hogar) I 0,0 | 0,0 I 0,0 0,0
Total 0,8 0,5 0,0 1,0 0,3

(*) Estimacion del trimestre con datos hasta el mes de agosto
Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

Los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) reflejan, nuevamente, dudas sobre la
contundencia de la recuperacién del mercado laboral. En 2014 la aceleracién del empleo EPA fue
mayor en la region (+1,9%) que en Espafa (1,2%). Esto se vio apoyado por el empuje diferencial de los
asalariados en la industria y el sector publico.

Con todo, tras un primer trimestre de 2015 todavia en positivo, esta evolucion se vio truncada en el segundo
trimestre del afo. La caida de los ocupados en la construccion (por el ajuste de la obra publica y privada) de
la industria (tras el impulso observado en la parte final de 2014, ligado al aumento de la actividad en hierro y
acero) y unos servicios privados lastrados por el mal comportamiento de las ventas minoristas dieron lugar a
una fuerte correccion en el segundo trimestre, con el resultado de una caida del empleo del 1,0% en el
semestre, mientras que en el conjunto de Espafia la aceleracién continuaba (+1,6%) (véase el Gréfico 3.17).
En cualquier caso, el numero de ocupados en la regién se sitia en 2T15 en 369 mil personas (CVEC),
todavia un 20,0% por debajo del maximo alcanzado en 3T08.

Dado que en 2014 la creacion de empleo se combind con una contraccion de la poblacién activa en Asturias (-
2,0%, vs. -1,0% en Espafia), la tasa de paro se redujo 3 p.p. en el promedio de 2014 en la regién, hasta
cerrar el afio en el 20,9%. Con todo, nuevamente, las sefiales favorables no se consolidan. Corrigiendo
todas las variables de los factores estacionales, la reduccion del empleo EPA y el crecimiento en el niUmero de
activos en el segundo trimestre de 2015 hacen que la tasa de paro vuelva a aumentar hasta situarse en el 19,9%
en 2T15 (CVEC), cerrando parte del diferencial favorable que la regién mantenia con el conjunto de Espafia
(véase Gréfico 3.18).

En definitiva, los indicadores del mercado laboral confirman el cambio de tendencia de la economia
asturiana, aunque éste se produce mas lentamente que en el agregado nacional.
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Gréfico 3.17
Asturias y Espafia: crecimiento de la ocupacion y Gréfico 3.18
contribucién por sectores (p.p.) Asturias y Espafa: tasa de paro (%, t/t, CVEC)
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Asturias debe avanzar en la empleabilidad de sus demandantes de empleo
para acelerar la salida de la crisis

Como corresponde a dos estructuras econémicas similares y un marco legal comun, el mercado laboral
asturiano presenta pocas diferencias respecto al del conjunto de Espafia, tanto en los momentos de
dinamismo econémico, como en los que la crisis ha sido mas profunda. Con todo, el detalle de los datos
permite detectar algunas particularidades regionales que pueden sefalar dificultades especificas y, por
tanto, plantear mecanismos de correccién adaptados a la realidad regional. Para poder avanzar en este tipo
de andlisis, el Instituto Nacional de Estadistica comenzé a publicar recientemente el detalle trimestral por
CCAA de la Estadistica de Flujos de Poblacion Activa. Con las series publicadas desde el segundo trimestre
de 2005 hasta el primero de 2015, se obtiene informacién sobre las transiciones de un estado a otro del
mercado laboral en cada comunidad auténoma.

El Cuadro 3.3 muestra los principales resultados para Asturias y para Espafia en tres periodos distintos: el
periodo de expansién hasta el Gltimo trimestre en el que se registré un crecimiento del empleo previo a la
crisis (2T05-3T08), el periodo de caida del empleo (4T08-2T13) y el periodo desde el primer trimestre de
recuperacién del empleo hasta la actualidad (3T13-2T15). Los principales resultados, en términos
desestacionalizados, se pueden resumir en los siguientes puntos:

e Las probabilidades de que un ocupado en el trimestre actual ya lo estuviera en el anterior eran
muy similares en Asturias y en Espafia en el periodo pre-crisis.

e Sin embargo, el periodo de crisis provocé cambios que en la recuperacién se han acentuado: la
probabilidad de estar ocupado, tras haberlo estado en el periodo anterior, se mantuvo practicamente
constante en Espafia entorno al 92,7% en los tres periodos considerados mientras que, en Asturias,
dicha probabilidad crecio con la crisis, llegando a ser casi 2 p.p. superior a la de Espafa en el periodo de
recuperacién posterior. Por otro lado, la probabilidad de que el individuo ocupado hubiera estado en
paro en el trimestre anterior también aumento ligeramente en los tres periodos, aunque ha sido
menor en Asturias que en Espafia en todos ellos y el diferencial se haido incrementando.
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e Laprobabilidad de estar ocupado en un periodo habiendo estado inactivo en el anterior, se redujo
progresivamente en ambas geografias, desde el 4% en época pre-crisis, a practicamente la mitad en
el periodo de recuperacion.

e Simultdneamente, la probabilidad de que un parado en el trimestre actual lo estuviera ya en el
trimestre anterior se ha incrementado de manera considerable en ambas geografias. De hecho
supera el 70% en el periodo posterior a la crisis, aumentando 23 p.p. en Asturias (+29 p.p. en Espafia),
con respecto al periodo de expansion previo. No obstante, cabe sefialar que desde el primer trimestre de
2013, cuando se alcanz6 el maximo numero de parados en la regién, el nimero de parados se ha
reducido un 26% en Asturias y un 16% en el conjunto de Espafia.

e Laprobabilidad de que un parado provenga de una situacion de ocupacién se ha reducido desde
casi el 22%en el periodo pre-crisis (29% en Espafia) hasta el 12% actualmente. De modo similar, la
probabilidad de que un desempleado provenga de una situacién de inactividad se ha reducido
practicamente a la mitad: si antes de la crisis un 27% de los parados provenian de la inactividad en el
trimestre anterior, est& proporcion se ha reducido a menos del 14% en la actualidad.

e Por tanto, mientras que en el periodo entre 2005 y 2008 el dinamismo del mercado de trabajo provocaba
un aumento de la actividad (en donde una parte pasaban a ser ocupados directamente), actualmente el
desanimo podria estar frenando parcialmente el incremento de la actividad. De hecho, mientras en el
periodo de expansién mas de la mitad de los parados de Asturias lo estaban también en el
trimestre anterior, en la actualidad casi tres cuartas partes de los parados ya lo estaban.

Cuadro 3.3
Probabilidades de entrada al empleo y al desempleo, seglin la situacion laboral en el trimestre anterior
(promedio, CVEC, %)

2T05-3T08 47T08-1T13 2T13-2T15
Situacion
Situacién actual previa Asturias Espafia Asturias Espafia Asturias Espafia

Ocupacion 93,4 92,8 94,4 92,8 94,3 92,5

Ocupacion Paro 3,2 3,4 3,5 4,7 4,1 54
Inactividad 34 3,8 2,1 25 1,6 2,1

Ocupacion 21,9 29,3 17,4 18,3 12,3 13,8

Paro Paro 50,7 41,5 63,5 64,3 73,8 70,7
Inactividad 27,4 29,2 19,1 17,4 13,9 15,5

Fuente: BBVA Research a partir de INE

En resumen, el analisis de flujos muestra que tras la crisis, las probabilidades de transitar a la ocupacién
desde el paro son ligeramente menores en la regidn. Por otra parte, el andlisis de flujos desde el lado del
paro refleja probabilidades algo menores a las de Espafia de haber estado previamente ocupado o de
proceder de la inactividad, y mayores de provenir del paro en el trimestre anterior.

De hecho, si bien el porcentaje de parados que lleva un afio 0 mas en esa situacién ha aumentado en 23
p.p. desde 2007 (30 en Espafia), el porcentaje de parados de larga duracion, que ha sido tradicionalmente
mayor en Asturias que en Espafia, fue cerrando el diferencial con la llegada de la crisis hasta igualarse en
2010. Aunque la distancia ha vuelto a abrirse en 2013 y 2014, los ultimos datos disponibles apuntan a que,
en el promedio de 2015, se sitta en el 57% en Asturias frente al 61% de Espafia. En cualquier caso, ambas
cifras contintan siendo elevadas, por lo que aprovechar el margen de actuacién de los gobiernos
autonémicos en politicas activas de empleo es clave para acelerar la solucién de los problemas del
mercado laboral, mejorando la empleabilidad y estabilidad del empleo.
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Escenario 2015-2016: menor dinamismo que en el primer semestre de 2015,
pero cuatro factores soportaran el crecimiento regional

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 perspectivas de crecimiento de la economia de Asturias. Aunque se espera un escenario de
crecimiento sostenido en el horizonte de prevision, los datos del trimestre en curso muestran una
desaceleracion que podria continuar en los préximos meses. En concreto, se espera un aumento del PIB
en torno al 2,6% en 2015, y que el crecimiento se mantenga en torno al 2,1% en 2016. Este ritmo
permitiria la creacién neta de cerca de 14 mil empleos en este bienio, con lo que la tasa paro a finales
de 2016 podria reducirse hasta el entorno del 16,5%.

La expansién de la actividad se apoyara en elementos tanto externos como internos. La caida en el
precio del petréleo, la depreciacién del euro, la aceleracion de la economia global y, en particular, la
europea, continuaran apoyando el dinamismo del sector exterior asturiano. Igualmente, el caracter
expansivo de la politica monetaria favorecera el aumento de la demanda. A nivel doméstico, la recuperacion
de los fundamentos del consumo y de la inversion, el progreso en la correccién de los desequilibrios y una
politica fiscal que ha dejado de ser contractiva facilitaran el sostén de la demanda interna en préximos
trimestres.

En cualquier caso, la actividad del segundo semestre de este afio se verd ralentizada ya que los impulsos
en algunos de los factores anteriormente mencionados serdn menores, la incertidumbre politica podria
empezar a incidir en las decisiones de consumo y de inversién, de empresas y familias y, se han
materializado algunos riesgos, sobre todo en la economia mundial que podrian frenar el crecimiento de las
exportaciones.

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

Desde finales del verano de 2014, el precio del petréleo se ha abaratado sustancialmente (véase el Grafico
3.19). El aumento de la oferta global de petréleo, en particular la produccion de hidrocarburos no
convencionales en EE.UU. (shale oil), la decision de la OPEP (avalada, principalmente, por Arabia Saudi)
de no recortar las cuotas de produccion a pesar de la presion en precios, el acuerdo con Iran y, por ultimo,
el escaso efecto de las tensiones geopoliticas sobre la produccion, por ejemplo en Libia, han facilitado tanto
la correccién del precio que se observé en la segunda parte de 2014 como su mantenimiento en niveles
reducidos desde entonces. Dada la elevada dependencia energética de las economias asturiana y
espafiola, un shock de oferta provoca un impacto neto positivo sobre la actividad, al aumentar la renta
disponible de las familias y reducir los costes de transporte y produccion de las empresas, favoreciendo el
consumo, la inversion y los flujos comerciales. En concreto, las estimaciones de BBVA Research apuntan
a que la caida de los precios del petréleo podria impulsar la actividad de Asturias en algo mas de
una décima (véase el Recuadro 2).

i) La politica monetaria seguira siendo expansiva

En vista de la inestabilidad de los mercados financieros en verano, la relativa debilidad de la
recuperacién de la economia europea y las bajas tasas de inflacion, el BCE sigue actuando con
contundencia. En particular, el Consejo de Gobierno de la autoridad monetaria comunicé en su Ultima
reunion su disposicion a flexibilizar, si fuera menester, el programa de compra de activos cuya ampliacion
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anuncié en enero®?, gue incorpora valores publicos emitidos por gobiernos, agencias e instituciones
europeas. En conjunto, el programa supone una inyeccion de liquidez de, al menos, 1,1 billones de euros
(adquisiciones de 60.000 millones de euros mensuales) desde el pasado mes de marzo y, como minimo,
hasta septiembre del 2016 (o hasta que el BCE considere que la inflacién ha recuperado una senda acorde
con su objetivo, una tasa cercana pero por debajo del 2%)13. 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 refinanciacién de largo plazo (TLTRO), suponen una herramienta de politica monetaria
adecuada para combatir la baja inflacién y mantener en niveles reducidos los tipos de interés a largo
plazo (alrededor del 2,1% en el bienio 2015-2016 para Espafia, 50 p.b. menos que en 2014)14.

Mas aln, toda la bateria de medidas de estimulo que el BCE ya ha puesto en marcha estaria teniendo
un efecto positivo sobre la concesién de nuevo crédito. 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 ultimo, el proceso de compra de activos contribuye a mantener estables los indicadores de tensiones
financieras, que en el pasado han mostrado una alta correlacién con el crecimiento de la actividad regional
estimado por el modelo MICA-BBVA para Asturias (véase el Grafico 3.20). En cualquier caso, al aumento
diferencial de la prima de riesgo espafiola, en parte causado por la incertidumbre asociada a los
procesos electorales, y la aparicién de algunos vientos de cara, podria afectar a la evolucion de la
economia en el segundo semestre. Por ejemplo, se percibe un incremento de los riesgos sobre el entorno
internacional relevante para la economia asturiana, por la revision a la baja de las expectativas de
crecimiento tanto de las economias desarrolladas como de las emergentes (principalmente China). Esta
menor actividad global podria obligar a retrasar las subidas de tipos de interés en varias economias
(especialmente, en EE. UU.) y, consecuentemente, incrementar la volatilidad en los mercados financieros
(a la que también contribuy6 la crisis griega). Hasta ahora, todo esto se ha saldado con una depreciacion
del tipo de cambio del euro menor que la anticipada durante la primavera, un crecimiento algo mas débil del
previsto en la UEM y el aumento moderado de la prima de riesgo espafiola que, en conjunto, podrian limitar
parcialmente el avance de los flujos comerciales y de la inversién. En cualquier caso, las estimaciones de
BBVA Research apuntan a que una depreciacion del euro del 20% respecto a su valor en 2014 frente
al dolar podria impulsar 0,5 p.p. la economia asturiana en 2015 (véase Recuadro 2), al aumentar la
competitividad/precio de los bienes y servicios exportados y fomentar el proceso de sustitucién de
importaciones.

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

13: 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

14: 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 espariol entre 0,2 y 0,8 pp, aunque sélo en el corto plazo. Véase: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Espana_4T14-
web.pdf
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Gréfico 3.19 Grafico 3.20
Escenario de precios del petréleo (US$ por barril Indice de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA y
Brent) crecimiento del PIB segun MICA-Asturias
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i) El crecimiento de las economias desarrolladas continuara

En lo que respecta al sector exterior, aunque algunos vientos de cola han moderado su impulso (crecimiento
mundial, prima de riesgo, tipo de cambio), el entorno continuara apoyando el aumento de las exportaciones.
Por ejemplo, aunque se ha revisado moderadamente a la baja la prevision de crecimiento del PIB en la
Eurozona, todavia se prevé una aceleracién de la actividad hacia incrementos del 2% el siguiente afio, es
decir, medio punto mas que en 2014. Las estimaciones de BBVA Research muestran una respuesta con
elasticidad unitaria del crecimiento regional al comportamiento del PIB europeo, y por tanto, el crecimiento
de Asturias podria acelerarse medio punto por la mejora de la economia europea.

iv) La demanda interna se mantendra fuerte

Varios factores subyacen al mantenimiento de este dinamismo del consumo y la inversion en la
region. Entre ellos destacan la ausencia de presiones inflacionistas, la expectativa de que los tipos de
interés se mantengan en niveles histéricamente bajos, la restauracion de la confianza, la recuperacion de la
renta disponible real de las familias —asociada a la creacion de empleo, la caida del precio del petréleo y la
reduccion del IRPF) y la mejora en las condiciones de financiacién de empresas, familias y sector publico. Si
bien no se esperan impulsos adicionales, todos estos factores se encuentran en una situacion mas
favorable que hace un afo, lo que soporta la fortaleza de la demanda interna.

Respecto a la politica fiscal, el primer semestre del afio continio con el tono expansivo iniciado durante
2014. De hecho, el Gobierno del Principado ha aprovechado la reducciéon de la carga de intereses (que
hasta julio de 2015 ha sido un 33% menor que en el mismo periodo del afio pasado), para abordar un gasto
mas expansivo. Asi, en el periodo de enero a julio el gasto primario de Asturias crecié en torno al 3%, lo que
esta suponiendo un impulso al crecimiento del PIB de casi tres décimas (véase el Gréfico 3.21).

En el sector inmobiliario, tras varios ejercicios de contraccion, cabe esperar que el crecimiento econémico
asturiano contribuya a una recuperacion en la demanda residencial, fundamentada en la demanda
interna y la mejora del empleo. En cualquier caso, el sector todavia se encuentra en una incipiente
recuperacion, por lo que la actividad constructora se mantendra en niveles relativamente bajos.
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En suma, todos estos factores traeran un crecimiento del PIB del 2,6% en
2015 y 2,1% en 2016 respectivamente, propiciando la creacion de 14 mil
empleos

El dinamismo esperado de la economia generara una progresiva recuperacién del mercado laboral y
contribuird a incrementar la ocupacion del sector privado y a reducir la tasa de desempleolS. En conjunto se
espera un crecimiento del ndmero de ocupados en torno al 1,8% anual en el bienio 2015-2016
respectivamente, que se traducira en la creacion de cerca de 14 mil puestos de trabajo en la region, aunque
todavia 59 mil empleos por debajo del nivel alcanzado en 2008 (véase el Grafico 3.22).

Gréfico 3.21

Asturias: contribucion del gasto primario al Gréfico 3.22
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Un escenario con riesgos a la baja en 2015

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, asi como las revisiones a la baja del crecimiento en los
paises desarrollados y emergentes (en particular, China), podrian generar tensiones financieras
adicionales que afecten negativamente a la evolucién del PIB regional.

En Europa, Espafia se enfrenta a la incertidumbre de su propio entorno politico. El reto es conseguir
un crecimiento sostenible y continuar la consolidacion fiscal y las reformas que lo hagan posible. La
mejora de la actividad debe seguir acompafiada por una intensa creacion de empleo para que la
recuperacion llegue al conjunto de la sociedad y que ésta sea compatible con la consecucidn de saldos
positivos en la balanza por cuenta corriente.

En Asturias, las mayores incertidumbres se derivan, por un lado, de la necesidad de continuar con el
ajuste en las cuentas publicas y, por otro, de la capacidad para mantener el crecimiento a través de
la demanda interna. En este sentido, la falta de medidas concretas para continuar el proceso de
consolidacion fiscal, y la incertidumbre politica asociada a los procesos electorales suponen un riesgo para
la continuidad de la confianza de los inversores, de las empresas y de los hogares, lo que podria suponer
una dificultad adicional para el sostenimiento de la inversion y el consumo.

15: Una propuesta de reforma del mercado de trabajo espafiol que contribuiria a acelerar la creacién de empleo y a reducir la dualidad se puede consultar
en el Recuadro 1 de la revista Situacién Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015 disponible en https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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Adicionalmente, ante la posibilidad de que el fuerte crecimiento que se ha venido observando en la
demanda interna se modere durante los proximos meses, las exportaciones de la region deben
ganar fortaleza. En particular, seran bienvenidos los esfuerzos por continuar con el proceso de expansion
hacia mercados con un mayor crecimiento potencial. Sin embargo, dada la moderacién en la actividad que
se observa en algunos paises emergentes, sera clave el aprovechamiento del mejor entorno en las
economias desarrolladas, y en el caso de los EE.UU, de la relativa debilidad del euro frente al délar.
Finalmente, las empresas enfrentan el reto de aumentar el valor afiadido de sus exportaciones.

Por dltimo, la todavia lenta mejora del mercado laboral tiene cierta dependencia del sector publico. La
desaceleracion del empleo que se observa en los datos del segundo y tercer trimestres de 2015 podria
estar ligada a que el fuerte aumento de la contratacion en dicho sector en el primer trimestre no es
consistente con el proceso de reduccion del déficit autonémico.

A medio plazo, la economia de la region enfrenta varios retos (véase el Grafico 3.23). En particular, precisa
incrementar la tasa de actividad®® (véase el Recuadro 3 de esta publicacién), aumentar la productividad
media del trabajo17 y mejorar su capital humano. Estos factores son clave para que la region pueda
converger a niveles de ingreso similares a los que se observan de media en Espafia o (siendo mas
ambiciosos) a los que correspondientes a la media de las economias mas ricas de Europa.

Gréfico 3.23 Gréfico 3.24
Asturias: radar de fortalezas estructurales® Asturias, Espafiay UEM: crecimiento del PIB (%, t/t)
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16: En el Recuadro 2 de la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015 muestra que el envejecimiento esperado de la poblacién
espafiola dificultard la recuperacion de la tasa de actividad aunque la propensién individual a participar en el mercado laboral o el ciclo econémico
mejorasen.

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

18: Mide la distancia relativa al maximo y minimo regional, normalizados a 1 y 0 respectivamente.
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Cuadro 3.4

Crecimiento del PIB por CC. AA. (%)

Situacidén Asturias

2015

Previsiones
Comunidad Auténoma 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
Andalucia -0,7 -2,8 -1,1 1,3 3,0 2,7
Aragén -1,0 -3,8 -0,7 1,7 31 2,9
Asturias -0,7 -3,5 -2,5 0,8 2,6 2,1
Baleares 0,3 -0,5 -0,5 1,9 34 3,0
Canarias -0,4 -1,4 -0,4 2,2 3,4 3,0
Cantabria -1,7 -1,7 -2,3 1,0 2,5 24
Castillay Ledn 0,2 -3,1 -1,8 1,4 2,7 2,8
Castilla-La Mancha -0,5 -4,1 -0,9 1,2 3,3 2,9
Catalufia -1,6 -1,9 -1,2 14 34 25
Extremadura -0,9 -3,5 -1,0 2,2 34 2,9
Galicia -1,7 -2,3 -0,9 0,5 2,4 2,9
Madrid 0,6 -0,4 -1,6 1,0 34 31
Murcia -0,4 -2,1 -1,3 2,0 3.3 2,6
Navarra 0,6 -2,7 -1,1 2,0 3,2 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 32
C. Valenciana -1,3 -2,9 -0,8 2,1 35 2,6
Espafia -0,6 -2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7

Fecha: septiembre de 2015
Fuente: BBVA Research e INE
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Recuadro 1. Andlisis de la situacion economica de Asturias a través de la

Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Tercer trimestre de 2015*°

Los resultados de la oleada de la encuesta
correspondiente al tercer trimestre de 2015,
realizada a comienzos del mes de octubre, son
consistentes con una economia que, aunque
sigui6 en fase expansiva entre julio vy
septiembre, disminuyé su ritmo de crecimiento
respecto al trimestre anterior (véase el Cuadro
R1.1). Esto se ve reflejado en los resultados de la
encuesta en la que, pese a que la mayoria de
encuestados (75%) siguen considerando que la
estabilidad es la tendencia predominante, se
reduce el porcentaje de respuestas favorables. La
desaceleracién en el crecimiento que experimenta
la region, por tanto, se plasma en una correccion
del saldo de respuestas sobre la actividad en el
trimestre®, que tras un afio y medio en positivo ha
vuelto a valores ligeramente negativos (véase el
Grafico R1.1).

Ademas, las perspectivas para el cuarto
trimestre de 2015 también empeoran, y se
mantienen con un saldo practicamente neutro
(-2 p.p.), apoyando la vision del escenario de
BBVA Research para el segundo semestre del afio
en curso.

En general, la desaceleracién ha sido mas
intensa en industria y en servicios®, tanto en
términos de inversidbn como de empleo, pero
todos los indicadores registran saldos de
respuestas inferiores salvo el sector turistico
(véase el Gréfico R.1.2.), y la inversién en nueva
construccion, que se incrementan respecto al
trimestre anterior. Ademas, esta vision menos
optimista también se observa en el sector exterior,
y los encuestados consideran mayoritariamente
gue las exportaciones se mantuvieron estables
respecto al trimestre anterior.

En lo referente al empleo, tan s6lo el industrial
y el de construccibn mantienen saldos
positivos, aunque el empleo en servicios puede
estar sesgado por un componente estacional.

En conjunto, cinco indicadores mantienen
saldos positivos: las ventas, la inversion en
nueva construccion y el empleo en construccion, el
empleo industrial y el turismo; y uno con saldo
neutro: las exportaciones. La evolucién del sector
servicios segun los encuestados esté en linea con
lo observado por los principales indicadores de
coyuntura: las ventas minoristas crecieron
timidamente en 3T15, en concordancia con el
crecimiento reflejado en el indicador de ventas de
la encuesta; al mismo tiempo el Indicador de
Actividad en el Sector Servicios (IASS), que se
estancd en el tercer trimestre, coincide con la
percepcion de los encuestados sobre este sector.

En el corto plazo, la visién de los encuestados
es menos optimista que la reflejada en el
primer semestre, tanto en lo sucedido en el
tercer trimestre, como en lo que esperan para
el cuarto. Por tanto, la evolucion de los saldos de
respuesta seflala que todavia existen ciertas
dudas sobre la recuperacion, lo que confirma el
escenario de BBVA Research para la economia
asturiana.

19: Desde el tercer trimestre de 2011, BBVA Research amplié a Asturias uno de sus proyectos mas relevantes de andlisis regional: la realizacion de
encuestas a empleados de la red de oficinas. En particular, la Encuesta BBVA de Actividad Econémica es una herramienta actual, recurrente y rapida sobre
la evolucion reciente de la economia en la regién y sus perspectivas en el corto plazo. Para mas detalles sobre el funcionamiento de la Encuesta, véase
Situacion Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Una herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia. Situacion
Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/

20: El saldo de respuestas extremas se obtiene como diferencia entre el porcentaje de respuestas de los usuarios que consideran que la actividad

evolucioné al alza menos los que consideran que lo hizo a la baja.

21: Los datos recopilados en la encuesta BBVA de Actividad Econémica son brutos, por lo que podrian reflejar cierto componente estacional. La ausencia de
una serie histérica suficientemente larga impide la correccién de variaciones estacionales y de calendario.
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Gréfico R.1.1 Gréfico R.1.2
Asturias: actividad econémica y perspectivas segin Asturias: evolucion del turismo segln la Encuesta
la Encuesta BBVA de Actividad BBVA de Actividad
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Cuadro R.1.1
Resumen de la Actividad Econémica en Asturias
3% Trimestre 2015 2° Trimestre 2015 3% Trimestre 2014

(% de respuestas) Aumenta Estable Baja Saldo Aumenta Estable Baja |Saldo Aumenta Estable Baja Saldo
Actividad Econémica 4 75 21 -18 26 62 13 13 26 68 7 19
Perspectiva para el
préximo trimestre 4 91 5 -2 45 55 0 45 27 63 10 17
Produccion industrial 0 84 16 -16 36 51 13 23 13 80 7 7
Cartera de pedidos 5 84 11 -5 36 57 6 30 17 73 10
Nivel de estocs 0 89 11 -11 26 68 6 19 3 93 3 0
LR 2 ) SeEer 0 g9 11 11 6 87 6 0 7 88 10 3
primario
Inversion industrial 9 81 11 -2 49 45 6 43 17 70 13 3
Inversioén en servicios 4 63 33 -30 26 55 19 6 22 68 10 12
Nueva construccién 19 81 0 19 26 62 13 13 17 7 7 10
Empleo industrial 16 79 5 11 36 51 13 23 17 70 13 3
Empleo en servicios 9 65 26 -18 55 32 13 43 32 51 17 16
Empleo en construccion 9 86 5 4 13 81 6 6 3 90 7 -3
Precios 11 84 5 5 26 68 6 19 10 7 13 -3
Ventas 16 74 11 5 45 49 6 38 29 51 20 9
Turismo 74 21 5 68 49 51 0 49 62 31 7 56
Exportaciones 0 100 0 0 32 68 0 32 20 73 7 13

(*) Saldo de respuestas extremas
Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. Sensibilidad de la economia asturiana al ciclo europeo, al tipo de
cambio y al precio del petréleo. Un anélisis utilizando el modelo BBVA-RVAR?

Introduccion

En las dos décadas previas al afio 2007, la
economia asturiana experimentd un crecimiento
sostenido que, en media, superé el 2,5% anual. En
este periodo, la actividad doméstica se vio
afectada por diferentes eventos exdégenos, que
impactaron con distinta intensidad a la
comunidad, y por factores idiosincréaticos
propios de laregidn (véase el Grafico R.2.1).

Gréfico R.2.1
Asturias y Espafia: crecimiento anual del PIB (a/a,
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El objetivo de este recuadro es tratar de cuantificar
los impactos de algunos de estos eventos sobre el
crecimiento, asi como ayudar a explicar una parte
de la heterogeneidad que se observa a nivel
regional. En este contexto, se requieren
herramientas estadisticas que permitan capturar
en detalle el patron de interrelaciones econdmicas
entre las distintas regiones de la economia
espafiola y Europa. Para ello, este trabajo
introduce una nueva herramienta
macroeconomeétrica de naturaleza
multirregional (BBVA-RVAR) que permite, entre
otras utilidades, cuantificar los efectos y la
transmision de los shocks generados tanto a nivel
global, europeo y nacional, como los originados

dentro de las propias comunidades auténomas,
haciendo uso del componente espacial/comercial
entre regiones.

Lo anterior resulta especialmente importante
atendiendo al contexto actual, donde varios
factores externos estan afectando al escenario
econémico regional. Por un lado, los datos de
coyuntura econémica europea de los primeros
meses de 2015 resultaron mejores de lo esperado,
permitiendo una revision al alza del crecimiento
del PIB de la UEM, principal socio comercial de la
economia asturiana. Por otro, la depreciacién del
tipo de cambio y la caida del precio del petréleo
observada desde finales del verano de 2014
suponen un viento de cola que potencia la
recuperacion.

Los resultados presentados en este recuadro
sefialan que, en el corto plazo, i) las mejores
perspectivas de actividad en la UE, que implican una
revisién del crecimiento de 0,4 puntos porcentuales
en el PIB europeo, se trasladan con una
elasticidad cercana a la unidad al PIB asturiano,
lo que podria traducirse en un impulso de 0,4 p.p. a
la actividad como consecuencia de las estrechas
relaciones con los paises de la UEM. Asimismo, ii)
una depreciacion del 20% del tipo de cambio
euro/délar podria contribuir en 05 p.p. al
crecimiento del PIB regional aumentando la
competitividad-precio de los bienes y servicios
exportados y fomentando el proceso de sustitucion
de importaciones. Finalmente, iii) una caida del 40%
del precio del petréleo podria impulsar el PIB de
Asturias en torno a 0,1 p.p. en 2015, fruto de la
disminucién de los costes de energia y transporte.
Estas elasticidades se muestran ligeramente por
debajo de las estimadas para el agregado nacional,
donde estos eventos tendrian un impacto de 0,4 p.p.,
0,75 p.p. y 1,0 p.p. respectivamente. Adicionalmente,
se observa que en ambos casos el grado de
apertura comercial puede introducir  cierta
heterogeneidad en el impacto medio esperado de los
shocks a nivel autonémico. En particular, Asturias,

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

que-cc-aa-son-mas-sensibles-al-ciclo-europeo&post_parent=50878
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muestra una apertura econdémica inferior a la media
nacional, lo que podria explicar unos impactos
marginalmente inferiores a los esperados para el
agregado nacional.

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

Metodologia y relacion con la literatura

El modelo utilizado para el analisis de la
interdependencia de Asturias con el resto de
comunidades auténomas aprovecha los
avances recientes en la metodologia de
estimacién de modelos macroeconomeétricos a
escala global y mas especificamente los
desarrollos metodolégicos asociados a los
modelos de Vectores Autorregresivos Globales
(GVARs por sus siglas en inglés) introducidos por
Pesaran, Schuermann y Weiner (2004) y Dees, Di
Mauro, Pesaran y Smith (2005). Maés
concretamente, el BBVA-RVAR es un modelo de
Vectores  Autorregresivos  Multirregional  de
periodicidad trimestral®® que, cubriendo la muestra
1980-2013, captura la interrelacion del crecimiento
del PIB y la variacién del tipo de cambio real de
cada una de las CC.AA. espafiolas y la UE
sirviendose de las relaciones comerciales
bilaterales®’. Los modelos individuales son
posteriormente acoplados de manera consistente
y cohesiva para generar pronosticos |y
simulaciones para todas las variables de manera
simultanea. Finalmente, mediante la agregacién
de los resultados regionales, se captura la

interaccion del conjunto de la economia
espafiola®.

En la literatura econémica puede encontrarse
abundante informacioén relacionada con el analisis
de las transmisiones de los ciclos econdmicos
globales y nacionales®®, destacando el rol de la
economia  estadounidense como  principal
exportador neto de shocks al resto del mundo. No
obstante, sigue existiendo una carencia de este
tipo de analisis que estudien la transmisién de
dichos shocks a las distintas economias
regionales (o a escala intranacional). Por tanto,
en relacién a la literatura previa, este trabajo trata
de contribuir en varios aspectos.

En primer lugar, se propone una adaptaciéon de
los modelos autorregresivos globales al
andlisis de la economia regional en linea con lo
planteado por Vansteenkiste (2006) para el
mercado inmobiliario estadounidense y Ramajo et
al. (2013) para los flujos de capital en Espafia. No
obstante, el presente ejercicio se centra en las
principales variables macroeconémicas (actividad
y precios), manteniendo el esquema de Pesaran,
Schuermann y Weiner (2004) y Pesaran et al.
(2005) adaptado a una 6éptica regional.

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

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

24: Esta metodologia, adoptada en la construccion de los modelos de vectores autorregresivos globales (GVARSs) propuesta por Hashen Pesaran, Til
Schuermann y Scott Weiner (2004), resuelve el problema de “sobreparametrizacién” que a priori presentan estos modelos, al mismo tiempo que permite un

marco flexible para el uso en multitud de aplicaciones.

25: Para un andlisis mas detallado, véase Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano y Ruiz-Sanchez (2014): “BBVA-RVAR: A Multi-Regional Vector

Autoregressive Model for Spain”, (pendiente de publicacién).

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

27: Debido a la inexistencia de registros de exportaciones de servicios a nivel regional, los datos utilizados se restringen al comercio de bienes, lo que podria
ocasionar problemas de infraestimacion en aquellas regiones donde el peso de las exportaciones de servicios sea significativo.
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En tercer lugar, se profundiza en la obtencién de Ty

resultados basados en las funciones de Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
impulso respuesta y se incorporan ejercicios S}é’:\jié”pd)e' 0.4% del crecimiento econémico de la
de pronésticos. El primero de ellos puede

obtenerse  desde una  perspectiva  de 12

ortogonalizacion del shock (OIRF) o desde la 10

perspectiva de las funciones de impulso respuesta

generalizadas (GIRF)28 propuestas por Koop et al. 081

(1996) y desarrolladas posteriormente por Pesaran 06 1 ° ‘

y Shin (1998) para modelos VAR. Por su parte, los e It
prondsticos pueden (o no) ser condicionados a 0,2 1 |
distintos escenarios de la economia espafiola y/o 00 +r—T—"T"—"F+—"++—rrr—rrTr+—
europea permitiendo la posibilidad de obtener 02 -

escenarios de riesgo a nivel de comunidades 04

autbnomas _siguiendo _Ia metodolggia propuesta 9 '<Z‘E é 5‘ :ét § 5 g § g g g (z, ‘Z’ g % g‘ L;‘)
por Doan, Litterman y Sims (1984)°". O

ReSUItadOS Fuente: BBVA Research

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

A nivel regional, se encuentra que la
diversificacion geografica de las exportaciones®
explica parte de las diferencias entre
comunidades. En el caso de Asturias, la
dependencia comercial de la UEM es similar a la
observada en el agregado nacional (45% de las
exportaciones de bienes asturianos), lo que podria

En primer lugar, el grafico R.2.2 muestra el explicar un impacto medio en linea con el
impacto anual acumulado, sobre el crecimiento de esperado para el conjunto de Espafia (véase el
la actividad econdémica espafiola, de un escenario Gréfico R.2.3).

donde el PIB en la UEM crece un 0,4% mas de lo
esperado. La elasticidad del PIB de Asturias
respecto a una revisiobn en el escenario
europeo se presenta en torno a la unidad. De
este modo, el impacto de la revision de
crecimiento del PIB de la UEM podria alcanzar
los 0,4 p.p. con un intervalo de confianza (al 90%)
comprendido entre el 0,1 y el 0,8. Este resultado
es similar al esperado para para el agregado
nacional, donde la estimacién muestra un impacto
en torno a 0,4 p.p. y un intervalo de confianza
acotado entre el 0,1 y el 0,7.

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

29: La metodologia propuesta por Doan, Litterman y Sims (1984) proporciona un esquema para la obtencién del pronéstico puntual maximo-verosimil sujeto
a un escenario dado.

30: Para un andlisis mas detallado véase el Recuadro 3 del Situacién Espafia 1T14 https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-
trimestre-2014/


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/

BBVA

Situacion Asturias
2015

Gréfico R.2.3

Peso de las exportaciones a la UEM y efecto
estimado en el PIB tras 4 trimestres de una revision
del 0,4% del crecimiento econémico de la UEM
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En segundo lugar, el Gréfico R.2.4 muestra el
impacto en la actividad econdémica de una
depreciacién del 20% del valor del euro frente
al dolar. Este escenario podria impulsar el PIB
asturiano en torno a 0,5 pp durante 2015, con
un intervalo de confianza (al 90%) comprendido
entreel0,1yell,1.

Gréfico R.2.4
Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
depreciacion del 20% del tipo de cambio €/$ (p.p.)
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En la medida que la depreciacion del tipo de
cambio implique unas ganancias de
competitividad-precio de los productos locales
(sesgando al alza las exportaciones Yy
disminuyendo el atractivo de los productos
importados), estos resultados estarian
directamente relacionados con el grado de
apertura comercial® de las diferentes regiones
(véase el Grafico R.2.5). En el caso de Asturias,
una apertura comercial inferior a la media podria
justificar que el impacto medio este por debajo al
esperado para el agregado nacional (0,75 p.p.).

Gréfico R.2.5

Apertura comercial y efecto estimado en el PIB tras
4 trimestres de una depreciacion del 20% del tipo de
cambio €/$ (p.p.)
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Finalmente, se estima el efecto sobre la
actividad econdémica de una caida del 40%
precio del petréleo hasta cerca de los 50
délares por barril Brent. El impacto medio
podria estar en torno a 0,1 p.p. en 2015, inferior
al esperado para el conjunto de la economia
espafiola. No obstante, dada la amplitud de las
bandas de confianza, el efecto podria elevarse
hasta 1,2 p.p. sobre el PIB, en linea con el
agregado nacional.

31: Entiéndase apertura comercial como la ratio entre la suma de las exportaciones e importaciones de bienes y el PIB regional.
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Gréfico R.2.6
Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una El presente recuadro presenta una herram|enta
caida del 40% en el precio del petréleo (p.p.
: 2 (p-p.) (BBVA-RVAR) capaz de recoger las
5 - interrelaciones regionales y cuantificar la
4 transmision de los shocks, tanto internos
como externos, a lo largo de la economia
31 espafiola. Para ello, el BBVA-RVAR propone una
21e o adaptacion de la literatura existente concerniente a
00000, los modelos autorregresivos globales al ambito del
1 ©0 000909 L . . ~
[ ) analisis regional de la economia espafiola a la vez
VS R o e e P T R R gque amplia los resultados en términos de
1 ortogonalizacién de shocks y condicionamiento de
5 | los prondsticos a distintos escenarios.
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S Z 2032230053553z En los resultados de los ejercicios presentados en

este recuadro se encuentra que i) un escenario
Fuente: BBVA Research de mayor dinamismo econémico en Europa se
trasladaria, en media, con una elasticidad
cercana a la unidad al PIB de Asturias, en 0,4
p.p. dinamizando la economia regional.
Asimismo, ii) una depreciaciéon del euro tiene un
efecto significativo y positivo en la actividad
econémica asturiana. Concretamente, una caida
de 20 p.p. de su valor frente al délar tendria un
impacto cercano a 0,5 p.p. en el PIB regional. Por
su parte, iii) la caida del precio del petréleo
observada desde finales del verano pasado
puede impulsar el PIB regional 0,1 pp. Ante
estos vientos de cola para la recuperacién
econOmica, iv) Asturias muestra unas
Grafico R.2.7 elasticidades ligeramente inferiores al conjunto
Relevancia del gasto en transporte y efecto de Esparfia. En este sentido, se observa que, el

estimado en el PIB tras 4 trimestres de una caida del .
40% en el precio del petréleo grado de dependencia de la UE en su
exposicion al sector exterior 'y su
CAN especializacion sectorial, podrian explicar
diferencias marginales respecto al agregado

nacional y al resto de CC. AA.

Este abaratamiento del precio del petréleo tendera
a favorecer aquellos sectores donde los costes de
produccion o de transporte sean relativamente
elevados como es el caso de las exportaciones,
particularmente en la agricultura, la industria oel
turismo. Por lo tanto, una mayor especializacion
en estos sectores supone un sesgo positivo sobre
las previsiones de cada region. Asimismo, también
se veran beneficiadas en mayor medida las
comunidades auténomas donde las familias
gastan un mayor porcentaje de sus ingresos en
transporte (véase el Grafico R.2.7).
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Recuadro 3: La tasa de actividad en Asturias: un desafio estructural

Introduccion

La tasa de actividad® en Asturias aumenté casi
diez puntos desde 1998 hasta situarse en torno al
53% de la poblacion en edad de trabajar en 2008.
Sin embargo, este crecimiento no logré revertir el
deterioro de la participacion laboral durante los
veinticinco afos previos. Conocer los factores que
subyacen a este comportamiento es de vital
importancia ya que, junto con el empleo y la
productividad, la participacion en el mercado
de trabajo 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 evolucion de la tendencia a
participar en el mercado laboral de ciertos
colectivos (por ejemplo, la incorporacion de la
mujer). Entre los segundos, se analizan las
fluctuaciones de la tasa de actividad debidas a
factores transitorios como el ciclo econémico.

Los resultados indican que, tanto en Asturias
como en el conjunto de Espafia, los cambios
estructurales dominan el comportamiento de la
tasa de participacion. En primer lugar, el
envejecimiento de la poblacion esta presionando a
la baja la tasa de actividad: las primeras cohortes
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 afos), su
contribucién es reducida.

En la parte final del recuadro se evalia la
capacidad de la economia asturiana 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 se
establecen supuestos exdgenos sobre la evolucion
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 asturiana disminuir4 a menos
gque se dé un aumento significativo en la
propension a participar en el mercado de
trabajo de los jovenes y de los mayores de 54
afios.

Asturias: descenso continuado de la tasa
de actividad tan solo interrumpido en el
altimo periodo expansivo

La tasa de actividad de la economia asturiana
disminuyé de forma ininterrumpida desde
finales de la década de los 70 hasta situarse en
el 43% en 1998. Desde entonces, mientras el
mercado de trabajo se recuperaba de la recesion
de comienzos de los afios 90, la tasa de
participacion crecié casi diez puntos hasta rozar el
53% en 2011. A partir de entonces, la tasa de
actividad de Asturias ha retrocedido en torno a un
punto (véase el Grafico R.3.1).

El deterioro reciente de la tasa de actividad es un
fenébmeno comun no solo en el resto de regiones
espaﬁolas35, sino también entre otros paises
desarrollados como Bélgica, Portugal, Dinamarca
y EE. UU.*, entre otros.

La dinamica de la tasa de actividad difiere
entre grupos poblacionales. Como ilustra el
Gréfico R.3.1, la participaciobn de los hombres
asturianos entre 25 y 54 afios presenta una
tendencia ligeramente decreciente hasta finales de

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

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

34: Para mas informacion, véase el Recuadro 2 de la publicacién Situacién Espafia correspondiente al Primer Trimestre de 2015. Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-R2.pdf
35: En promedio, la caida reciente de la tasa de actividad en las CC. AA. se sitda en -1,2 puntos porcentuales (pp). EI menor descenso tiene lugar en

Andalucia (-0,4pp) y el mayor, en Baleares (-2,3pp).

36: Véanse Bengali, Daly y Valletta (2013), Executive Office of the President of the US (2014) o Fujita (2014), entre otros.
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los 90, que revierte gradualmente desde entonces.
Por el contrario, la incorporacion de la mujer al
mercado de trabajo se ha saldado con un
incremento sostenido de su tasa de actividad, que
se ha triplicado desde mediados de los afios 70.

Los menores de 25 afios han reducido su
partipacion en mas de 14 puntos desde el inicio de
la crisis, debido, sobre todo, a sus dificultades de
insercién laboral y a la prolongacién de su etapa
formativa.

Por ultimo, la tasa de actividad de los mayores de
54 afios, que descendi6 mas de 25 puntos entre
1976 y finales de los noventa, se ha corregido
parciamente desde entonces: en la actualidad, la
participacion laboral de este colectivo sigue siendo
17 puntos inferior que la registrada a mediados de
los 70.

La evolucién diferencial de las tasas de
actividad de cada segmento de poblacién no es
un fendémeno especifico de Asturias, 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.3.2, la dispersion de las
tasas de participacion es reducida y, salvo en el
caso de los jovenes, decreciente en el tiempo.

Gréfico R.3.1
Asturias: tasa de actividad por grupos de poblacién
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Gréfico R.3.2

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

participar o0

La evidencia recogida en el Gréafico R.3.1 sugiere
que la caida de la participacién de los jévenes
explica la atonia reciente de la tasa de
actividad agregada en Asturias. Sin embargo,
podria no ser el Unico determinante. Si el peso
poblacional de otros colectivos con una
participacion menor que la media hubiese crecido,
la tasa de actividad de la economia habria caido
aunque la propensiéon 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
composicion, se realiza un analisis shift-share. La
variacion de la tasa de actividad entre los afos t-j
y t (ALFPR,=LFPR,—LFPR, ;) se puede
expresar como:

ALFPR, =

2| (LFPR; — LFPR;_;)p; + (bt — pi-)LFPR;_,|,

donde i"H&h aart(ie‘iipélrcﬁéﬁlo poblff&e(fﬁoam(l Shores de
25 afos, mujeres y hombres entre 25 y 54 afios y
mayores de 54 afios), y p, el peso de cada
colectivo en la poblacion en edad de trabajar.
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El Grafico R.3.3 muestra la descomposiciéon del
crecimiento de la tasa de actividad agregada de
Asturias en periodos de cinco afios. Si se centra la
atencién en el Ultimo quinquenio, se aprecia que la
presion a la baja sobre la tasa de actividad no
solo se explica por la contribucién negativa de
los jévenes, sino también por la disminucién

Gréfico R.3.3

del peso de la poblaciéon 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, sobre todo, la poblacion de 55 y
mas afios no hubiesen seguido incrementado su
tasa de actividad.

Asturias: contribuciones a la variacidon quinquenal de la tasa de actividad (pp)
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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 poblacionales®’. Para corroborarlo, se
estima un modelo de componentes
inobservados para el conjunto de CC. AA. en el
periodo 1976-2014.%

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

LEPR; ;= a;j*TLS; + Bij* Cip + (W +9) ¢,

dondea;; y p;; 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 regién.

Los Gréaficos R.3.4 a R.3.7 muestran los
principales resultados que se desprenden de este
analisis para Asturias:

e | a tasa de actividad de los menores de 25
afios presenta una tendencia decreciente y
un ciclo comdn a todas las CC. AA. Sin
embargo, la participacion de los jovenes
asturianos también exhibe un componente
idiosincrasico que explica nueve puntos en
promedio del diferencial negativo respecto a la
tendencia comun. Por ultimo, el ciclo apenas
condiciona la tasa de actividad de los jovenes
en Asturias (véase el Grafico R.3.4).

® La participacion de las mujeres entre 25 y 54
afios exhibe una tendencia comun positiva.
Desde comienzos de los 90, la tasa de
actividad de las asturianas se sitla por

37: 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).

38: Para mas detalles sobre la especificacion del modelo, véase el Recuadro 2 de la publicacién Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de

2015.
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39: Las estimaciones de la tasa de actividad de este colectivo se han llevado a cabo excluyendo Galicia. Para mas detalles, véase Situacion Galicia
correspondiente al primer semestre del 2015, disponible en: https://goo.gl/4A0H7kw


https://goo.gl/4OH7kw
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Gréfico R.3.6
Hombres de 25 a 54 afios: descomposicién de la

tasa de actividad en ciclo y tendencia
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Tendencia

Tasa de actividad de Asturias
Componente idiosincrasico (dcha.)

Fuente: BBVA Research

Gréfico R.3.7
Mayores de 54 afios: descomposicion de la tasa de

actividad en ciclo y tendencia*
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Tendencia

Tasa de actividad Asturias
Componente idiosincrasico (dcha.)

(*): Se ha excluido a Galicia de la estimacion
Fuente: BBVA Research

Puede la economia asturiana revertir el
estancamiento de la tasa de participacion? Los
paises nérdicos como paradigma

Como se ha ilustrado en la secci6n anterior, la
evolucion de las tasas de actividad en Asturias
se explica, sobre todo, por factores
estructurales. Por tanto, la participacion
dificilmente mejorar4 con la recuperacion ciclica
de la economia.
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Con todo, la evidencia empirica indica que la
tasa de actividad de la region, al igual que la
espafiola, tendrian margen de mejora. Si bien
los trabajadores entre 25 y 44 afios exhiben cifras
de participacion en linea con las de las economias
de referencia, las tasas de actividad de los
menores de 25 afios y, sobre todo, de los mayores
de 44 se sitdan por debajo del promedio de la UE-
15, y a gran distancia de EE. UU. y de los paises
nordicos (véase el Grafico R.3.8).

Gréfico R.3.8
Tasa de actividad por tramos de edad (2013, %)
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Para intuir c6mo podria evolucionar la tasa de
actividad agregada de Asturias durante los
préximos afios, se construyen seis escenarios
de partipacién (véase el Cuadro R.3.1). Se
utilizan las Ultimas proyecciones de poblacion del
INE* (2014-2064) para ponderar la tasa de
actividad de cada segmento de poblacion (véase
el Gréfico R.3.9).

En el primero de los escenarios (‘Asturias 2014’),
las tasas de participacion de la regién se mantienen
constantes en sus niveles de 2014. En el segundo
(‘UE-15) y el tercero (‘EE. UU.'), cada grupo
alcanzaria la tasa de actividad de sus equivalentes
europeos o estadounidenses en 2029. El cuarto
(‘CC. AA. Top 3’) y el quinto (‘Paises Nordicos’)

40: 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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consideran que la participacion de cada colectivo
convergeria al promedio de las tres comunidades
autébnomas con mayor participacion (Baleares,
Madrid y Catalufia) o a la media de los paises
nérdicos  (Finlandia, Noruega 'y  Suecia),
respectivamente. Por Ultimo, se elabora un ‘Mejor
escenario’ en el que las tasas de actividad
alcanzarian los valores maximos de los escenarios
anteriores.

Gréfico R.3.9
Asturias: piramides de poblacion. Afios 2014 y 2029
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Cuadro R.3.1
Escenarios de tasa de actividad en 2029. Valores de
convergencia

Mujeres Hombre
Menore entre25 sentre Mayore
s de 25 y 54 25y54 sdeb4

anos afos afos anos
Asturias 2014 30,9 79,7 87,2 19,3
UE15 46,5 79,4 91,8 26,0
EE. UU. 55,0 73,9 88,4 40,3
CC. AA.top 3 45,4 85,3 94,5 26,3
Paises nérdicos 54,1 85,7 91,5 45,0
D 2 (e 550 857 945 450

escenarios

Fuente: BBVA Research a partir de INE y OCDE

Los resultados del Gréfico R.3.10, indican que la
economia asturiana solo incrementaria su tasa
de actividad a medio plazo si las propensiones

a participar en el mercado laboral de j6venes y
mayores se aproximan a las de EE. UU. o los
paises nérdicos.

En un escenario continuista®, el envejecimiento
de la poblacién causaria una disminucion de 7,2
puntos de la tasa de actividad agregada durante
los proximos 15 afios*?. El descenso seria de casi
medio punto incluso si el porcentaje de activos en
cada grupo poblacional converge al de las
comunidades auténomas lideres.

Gréfico R.3.10
Asturias: proyecciones de la tasa agregada de
actividad (%)

70 1 )
1
65 |
|
60 A i
i
55 !
1
50 4 ] t\\
1 \\\\\
45 i T~
|
Lo <) — < N~ o (3] © (2]
o o L) — —l N o N o
o o o o o o o o o
N N N N N N N N N
Asturias 2014 ——UE-15
CC. AA.top 3 Paises nordicos
EE. UU. Mejor escenario
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Conclusiones

Asturias ha experimentado un descenso
secular de la tasa de actividad, tan solo
interrumpido durante la Gltima fase expansiva del
ciclo econémico. Se trata de un fenémeno
relevante porque, entre otros motivos, la
participacion laboral es uno de los factores que
influye en el potencial de crecimiento econémico.

En este recuadro se analizan las causas que
subyacen a la evolucién de la tasa de actividad en
Asturias. Los resultados indican que los factores
estructurales (prolongacién de la etapa
formativa y envejecimiento de la poblacién)
dominan el comportamiento reciente de la tasa

41: 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.

42: Los resultados son robustos a las proyecciones demogréficas utilizadas. Si se opta por el escenario demogréfico previsto por el INE en 2001 -mas

optimista que el actual- los resultados cualitativos apenas cambian.
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de participacion. Por el contrario, se encuentra
poca evidencia a favor de la influencia de aspectos
coyunturales, por lo que no es probable una
reversion de las pautas recientes con la mejora
del ciclo econémico.

Finalmente, el recuadro estudia la capacidad de
la economia de Asturias 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 que aumente la
propensiéon de los jévenes y de los mayores a
ser activos. Por ello, se han de valorar
positivamente todas aquellas politicas que
incentiven la prolongacién de la vida laboral.
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¢, Qué nos dicen las nuevas Cuentas Territorializadas?
El caso de Asturias

Angel de la Fuente - FEDEA e Instituto de Analisis Econémico (CSIC.) Septiembre de 2015

1. Introduccioén

Uno de los grandes temas recurrentes en el debate politico espafiol ha sido el de la equidad del reparto
territorial del gasto publico y de los impuestos que lo financian. La controversia sobre el tema ha sido
especialmente intensa y agria en el caso de Catalufia, donde la percepcién cada vez mas extendida entre la
poblacién de que la comunidad ha experimentado durante décadas un claro maltrato fiscal por parte de la
Administracién Central ha jugado un papel importante en el avance del independentismo. Con menor
intensidad y dramatismo, el tema esta también muy presente en el debate publico en practicamente todas
las demés comunidades autonomas espafolas. En cada una de ellas se tiende a poner el foco sobre
aquellos aspectos de las relaciones fiscales con el Estado que se perciben como injustos o discriminatorios
desde una 6ptica local, muchas veces sin una base firme y documentada.

El nuevo Sistema de Cuentas Publicas Territorializadas (SCPT), adoptado recientemente por el Ministerio
de Hacienda y Administraciones Publicas, pretende ofrecer a la opinién publica espafiola los datos
necesarios para abordar este debate de una manera informada. La nueva herramienta estadistica ofrece
una radiografia detallada de las cuentas publicas de nuestro pais que permitir4 evaluar la racionalidad y la
equidad del reparto territorial de los distintos componentes de los gastos e ingresos publicos, de acuerdo en
cada caso con la l6gica que los motiva.

En de la Fuente (2014) se resume brevemente la metodologia del SCPT, se presentan sus principales
resultados referidos a los ejercicios 2005 y 2011 y se exploran algunas de las implicaciones de los mismos,
centrandose en cuestiones agregadas.43 Tras una breve descripcién de la estructura general del SCPT y de
los criterios de imputacion que se utilizan en el mismo, en la presente nota se examina la situaciéon del
Principado de Asturias en términos de su participacién en las distintas partidas presupuestarias con datos
de 2005 y 2012.

2. La metodologia del SCPT

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

43: Este trabajo esta disponible en en http://www.fedea.net/documentos-hacienda-autonomica/. Para una discusién mas detallada de la metodologia del
SCPT y de sus resultados, véase también de la Fuente, Barberan y Uriel (2014).


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

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

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

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

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

- Nota: (*) Los importes gue se afiaden a la partida de financiacién regional o se substraen de la misma como correcciones por competencias no
homogéneas se trasladan a o provienen de otras partidas de gasto.
Fuente: A. de la Fuente

Por el lado del ingreso se parte de los ingresos impositivos homogeneizados del Estado y las comunidades
autbnomas, esto es, de una estimacion de la recaudacion que estas administraciones habrian obtenido
aplicando una escala de gravamen comun en toda Espafia. A esta partida se afade, en su caso, el
“sobreesfuerzo fiscal” regional, en el que se incluyen los impuestos propios establecidos por las
comunidades autbnomas asi como la recaudacion diferencial resultante del uso que cada una de ellas ha
hecho de su capacidad normativa en materia fiscal para subir o bajar los tipos de los tributos cedidos.
También se incluyen en la partida de sobreesfuerzo (con signo negativo) las rebajas tributarias de las que
disfrutan Canarias y Ceuta y Melilla en aplicacion de sus peculiares regimenes fiscales. A continuacién se
afladen los impuestos municipales, las cotizaciones sociales y los otros ingresos de la Administracién
Central (Estado, OOAA y Seguridad Social) para completar el agregado de ingresos publicos totales que se
recoge en el SCPT.

Con el fin de facilitar la valoracién de los distintos componentes del gasto publico de acuerdo con la légica
gue motiva a cada uno de ellos, el SCPT distingue entre cinco grandes partidas de gasto que persiguen



BBVA Situacion Asturias

2015

objetivos diferentes y guardan relaciones muy distintas con el territorio. La primera de estas partidas (G1 en
el Cuadro 1) recoge los bienes y servicios publicos de ambito nacional e interés general, esto es, cosas
como la defensa, las relaciones exteriores o los gastos de funcionamiento de las altas instituciones del
Estado que benefician de la misma forma a todos los espafioles con independencia de dénde vivan estos y
de dénde se localicen fisicamente las unidades productoras de tales servicios. La tercera partida (G3)
recoge el gasto en prestaciones y servicios sociales (tales como las pensiones o las prestaciones por
desempleo). Se trata de prestaciones de caracter personal, con beneficios perfectamente divisibles entre
individuos, que se pagan o reciben con criterios en principio uniformes en todo el territorio nacional que
tienen que ver con la situacién econémica y personal de cada ciudadano. El cuarto grupo de programas
(G4) agrupa el gasto en regulaciéon y promociéon econémica, incluyendo ayudas a empresas y sectores que
se asignan con criterios econémicos y sectoriales y el quinto (G5) recoge los intereses de la deuda publica
estatal.

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

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

Criterios de imputacion del ingreso y el gasto publico

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

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

3. El caso de Asturias

En esta seccién se analiza la posicion relativa del Principado de Asturias en términos de su participacién en
el reparto del ingreso y el gasto publico durante los ejercicios 2005 y 2012, utilizando indices de gasto e
ingreso por habitante normalizados por la media nacional, que se iguala a 100 en cada periodo.
Comenzando por el lado del gasto, Asturias presenta un nivel de gasto publico por habitante claramente
superior a la media nacional, con un indice agregado de gasto de 125,2 en 2005 y de 123,7 en 2012 (véase
el Gréfico 4.1).
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Grafico 4.2
Gréfico 4.1 Indice de gasto territorializable por habitante a
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*: En el gasto territorializable se incluye la financiacion regional *: La financiacion regional homogeneizada se calcula a igual
calculada a igual esfuerzo fiscal, esto es, suponiendo que la esfuerzo fiscal (véase la nota al gréfico anterior) y a competencias
comunidad hubiese aplicado la escala tributaria “media” en todos los homogéneas, esto es, excluyendo la financiacion ligada a ciertas
impuestos cedidos y no hubiese creado ningun impuesto propio. competencias singulares que no todas las comunidades auténomas
Fuente: A. de la Fuente han asumido

Fuente: A. de la Fuente

Gréfico 4.3
indice de otro gasto territorializable por habitante y sus componentes, media nacional = 100
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Fuente: A. de la Fuente

La desviacion al alza sobre el promedio se concentra en dos de los tres grandes conceptos de gasto: el
gasto territorializable en sentido estricto y el gasto en proteccion social (pensiones y otras prestaciones
sociales). El factor dominante es el elevado gasto en pensiones observado en Asturias, que se explica en
buena parte por una poblacion muy envejecida, pero en el que también han jugado un papel las generosas
prejubilaciones mineras e industriales concedidas durante el largo periodo de reconversion que ha
experimentado la region. El gasto en la tercera gran partida, regulacion econémica (fundamentalmente
ayudas agrarias), es sin embargo inferior a la media, especialmente en 2012, debido al limitado peso del
sector agrario asturiano y a que (con la importante excepcién de la leche) éste no se ha especializado en
producciones subvencionadas por la UE.
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También existe una significativa desviacion al alza en relacién al promedio nacional en el caso del gasto
propiamente territorializable, con indices de 110 en 2005 y 105 en 2012. El Grafico 4.2 muestra los
componentes de este indicador. Tanto en 2005 como en 2012, Asturias se sitla por encima de la media en
términos de varios de los conceptos relevantes, destacando en ambos ejercicios el elevadisimo gasto en
ayudas regionales ligadas fundamentalmente a la mineria del carb6n y una inversién en infraestructuras
claramente superior al promedio. Por otra parte, la financiacién de las administraciones locales asturianas
se sitlla entre 5 y 13 puntos por debajo de la media nacional, en linea con el relativamente reducido nivel de
tributacion local que se observa en la region (véase el Gréfico 4.5).

La partida de otro gasto territorializable se desagrega en el Grafico 4.3 en una serie de componentes entre
los que se encuentran el gasto residual del Estado en funciones no transferidas de sanidad y educacién
junto con el gasto en cultura, justicia y seguridad ciudadana y vivienda. En la mayor parte de los casos,
Asturias se sitGa en torno a la media: Las excepciones son las ayudas a la vivienda, con un nivel elevado de
gasto por habitante, particularmente en 2012, y el gasto en cultura, que se sitGa muy por debajo del
promedio nacional.

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

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

El Gréfico 4.4 compara la financiacion per capita de Asturias con su financiacién por habitante ajustado y
con el promedio de esta Ultima variable en el conjunto de las comunidades de régimen comun (esto es,
todas excepto las comunidades forales de Navarra y el Pais Vasco). Obsérvese que el indicador de
financiacion asturiano empeora apreciablemente cuando se utiliza la poblaciéon ajustada en vez de la
poblacién bruta, lo que indica que el coste esperado por habitante de los servicios autondmicos es
relativamente elevado en Asturias por tratarse de una poblacién muy envejecida y dispersa. Con la
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correccién por costes, la comunidad se sitlla ligeramente por debajo del promedio nacional en términos del
indicador de financiacion regional, pero ha de tenerse en cuenta que este promedio incluye a las
comunidades forales, que disfrutan de un régimen especial y de unos niveles de financiacion muy
superiores a los del resto de Espafia. Cuando la comparacién se realiza con el conjunto de las comunidades
de régimen comun, Asturias pasa a situarse claramente por encima de la media.

Gréfico 4.5
Ingresos publicos aigual esfuerzo fiscal
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Fuente: A. de la Fuente

Por el lado de los ingresos publicos, finalmente, Asturias se caracteriza por soportar una carga tributaria en
torno al promedio nacional pero claramente superior a lo que cabria esperar dado el nivel de renta relativa
de la comunidad, cuyo PIB per capita se situaba entre 10 y 12 puntos por debajo de la media durante el
periodo considerado. A este fendbmeno contribuye seguramente el elevado peso de las pensiones, que
incrementan la renta gravable relativa por encima del PIB y estan sujetas a retencion. Los componentes de
la partida de ingresos publicos se recogen en el Gréfico 4.5.

4. Conclusion

El Principado de Asturias presenta niveles elevados de gasto por habitante en la mayor parte de los
agregados presupuestarios que hemos analizados y soporta un nivel de cargas tributarias proximo a la
media y seguramente en linea con su nivel de renta gravable. En términos generales, por tanto, la situacion
asturiana en el reparto de los ingresos y gastos publicos es bastante favorable y no presenta en absoluto
indicios de la existencia de violaciones significativas del principio de equidad en perjuicio de la comunidad.
Mas bien existen indicios de lo contrario en relacién con determinadas partidas de gasto territorializable. En
particular, convendria analizar con cierto cuidado la necesidad y efectividad de las elevadas ayudas a la
mineria del carbén de las que la region se ha beneficiado durante muchas décadas, asi como la rentabilidad
social de parte del gasto en infraestructuras ejecutado en la misma.
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Cuadro 5.1
Principales indicadores de coyuntura de la economia de Asturias

Crecimiento medio desde

2014 principio de afio (a/a) Ultimo dato (m/m, CVEC)
Asturias Espafia Asturias Espafia Asturias Espafia Ultimo mes
Ventas Minoristas -0,6% 0,9% -0,1% 3,3% 0,2% 0,8% ago-15
Matriculaciones 22,4% 18,8% 29,6% 25,4% 20,5% 0,9% ago-15
IASS 2,2% 2,7% 3,0% 4,0% 0,7% 0,3% jul-15
Viajeros Residentes (1) 4,2% 5,0% 11,8% 6,3% 2,7% 0,5% ago-15
Pernoctaciones Residentes (1) 2,5% 4,1% 13,9% 6,3% 6,9% 0,9% ago-15
IPI -1,3% 1,5% 8,9% 3,3% -1,9% -1,4% ago-15
Visados de Viviendas 43,4% 1,4% -10,5% 27,3% -0,2% -2,8% jul-15
Transacciones de viviendas -0,4% 2,6% 9,1% 11,7% 6,3% 3,1% ago-15
Exportaciones Reales (2) 2,7% 2,8% 11,4% 4,3% -10,5% 0,4% jul-15
Importaciones 11,8% 7,7% 8,4% 7,2% 1,9% 0,3% jul-15
Viajeros Extranjeros (3) 18,1% 4,6% 15,7% 5,2% -7,6% 0,4% ago-15
Pernoctaciones Extranjeros (3) 13,1% 2,8% 14,3% 2,8% -8,2% 0,6% ago-15
Afiliaciéon ala SS 0,0% 1,6% 1,3% 3.2% -0,1% 0,2% sep-15
Paro Registrado -5,3% -5,6% -6,4% -7,4% 0,1% 0,2% sep-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 -0,3 0,9 15 1,9

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

Consumo publico -0,1 0,2 0,6 0,8 0,8

Formacion Bruta de Capital Fijo -3,5 -2,3 1,2 1,9 3,9

Inventarios (contribucién al crecimiento) -0,7 0,0 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (contribucién al crecimiento) -2,2 -0,7 0,9 15 1,9

Exportaciones (bienes y servicios) 2,9 2,1 3,7 4,4 51

Importaciones (bienes y servicios) -0,6 13 4,0 4,8 5,6
Demanda externa (contribucién al crecimiento) 1,4 0,4 0,0 0,0 0,0
Precios

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

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

Empleo -0,5 -0,7 0,8 1,0 0,9

Tasa desempleo (% poblacion activa) 11,3 12,0 11,6 11,0 10,4
Sector publico

Déficit (% PIB) -3,6 2,9 2.4 2,2 1,8

Deuda (% PIB) 89,1 90,9 91,9 93,2 92,9

Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 1,2 18 2,1 2,6 2,5
(p): prevision.

Fecha cierre de previsiones: 31 de julio 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(p) 2016(p)

Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 2,5 2,8

Eurozona -0,8 -0,3 0,9 1,5 1,9
Alemania 0,6 0,2 1,6 15 1,9
Francia 0,3 0,7 0,2 1,3 1,7
Italia -2,8 -1,7 -0,4 0,7 1,3
Espafa -2,1 -1,2 14 3,2 2,7

Reino Unido 0,7 1,7 3,0 2,5 2,3

América Latina * 2,8 2,5 0,8 0,3 1,2
México 4,0 14 2,1 2,5 2,7
Brasil 1,8 2,7 0,2 -1,5 0,5

EAGLES ** 5,7 5,6 5,2 4,8 5,2
Turquia 2,1 4,1 2,9 3,0 3,9

Asia-Pacifico 57 5,9 57 57 5,6
Japoén 1,8 15 -0,1 1,3 1,2
China 7,8 7,7 7,3 6,7 6,2
Asia (exc. China) 4,1 4,5 4,3 49 51

Mundo 3,4 34 34 34 3,8

(p): prevision

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

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.

Fecha de cierre de previsiones: 31 de julio 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

Tipo de interés a 10 afios (Promedio anual)

EEUU 1,8 2,3 25 23 2,6

Alemania 1,6 1,6 1,2 0,6 1,0

Tipos de Cambio (Promedio)

USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,92 0,91

EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,09 1,10

GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,65

USD-JPY 79,8 97,5 105,8 123,3 131,7

USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,18 6,22

(p): prevision
Fecha de cierre de previsiones: 31 de julio de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI
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E:?)dar(rzlggsprevisiones macroeconémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)
2012 2013 2014 2015 2016
Actividad
PIB real 2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7
Consumo privado -2,9 -2,3 2,4 3,4 2,5
Consumo publico -3,7 -2,9 0,1 1,3 0,6
Formaciéon Bruta de Capital -8,3 -3,7 4,2 5,4 6,1
Equipo y Maquinaria -9,1 53 12,2 8,6 7,2
Construccién 9,3 -9,2 -1,5 51 4,8
Vivienda -9,0 -7,6 -1,8 3,0 7,2
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) -4,3 2,7 2,2 3,3 2,8
Exportaciones 1,2 4,3 4,2 4,6 6,9
Importaciones -6,3 -0,5 7,6 515 7,5
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 2,2 1,4 -0,8 -0,1 0,0
PIB nominal -1,9 -0,6 0,9 4,0 4,7
(Miles de millones de euros) 1055,2 1049,2 1058,5 1101,0 1152,4
PIB sin inversién en vivienda -1,7 -0,9 15 3,2 2,6
PIB sin construccion -1,1 -0,2 1,7 3,0 2,5
Mercado de trabajo
Empleo, EPA -4.3 -2,8 1,2 3,2 3,0
Tasa de paro (% poblacion activa) 24.8 26,1 24,4 22,2 20,5
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -4,4 -3,3 1,2 3,0 2,5
Productividad aparente del factor trabajo 2,3 2,0 0,2 0,2 0,2
Precios y costes
IPC (media anual) 2,4 1,4 -0,2 -0,4 1,2
IPC (fin de periodo) 2,9 0,3 -0,5 0,0 1,6
Deflactor del PIB 0,2 0,7 -0,5 0,8 1,9
Remuneracién por asalariado -0,6 1,7 -0,2 0,8 1,7
Coste laboral unitario -3,0 -0,3 -0,4 0,7 15
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -0,3 1,4 0,8 1,3 1,4
Sector publico
Deuda (% PIB) 84,4 92,1 97,7 98,8 98,0
Saldo AA. PP. (% PIB) (*) 6,6 6,3 5,7 -4,5 -3,0
Hogares
Renta disponible nominal -3,0 -0,3 1,4 2,8 3,1
Tasa de ahorro (% renta nominal) 11,9 9,7 10,7 9,9 9,8

(*): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fecha cierre de previsiones: 4 de agosto de 2015.
Fuente: organismos oficiales y 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.



BBVA

RESEARCH

Este informe ha sido elaborado por la unidad de Espafna

Situacidén Asturias

2015

Economista Jefe Economias Desarrolladas

Rafael Doménech
r.domenech@bbva.com
+34 91 537 36 72

Espafia

Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com
+34 91 374 39 61

Joseba Barandiaran
joseba.barandia@bbva.com
+34 94 487 67 39

Alba Duchemin
alba.duchemin@bbva.com
+34 91 757 52 78

Con la colaboracion de:

Escenarios Econémicos
Julian Cubero
juan.cubero@bbva.com

BBVA Research

Juan Ramoén Garcia
juanramon.gl@bbva.com
+34 91 374 33 39

Guillermo Garcia
guillermo.garcia.alonso@bbva.com
+34 91 75752 78

Félix Lores
felix.lores@bbva.com
+34 91 374 01 82

Europa
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com

Antonio Marin
antonio.marin.campos@bbva.com
+34 648 600 596

Myriam Montafiez
+34 954 24 74 86
miriam.montanez@bbva.com

Virginia Pou
virginia.pou@bbva.com
+34 91 537 77 23

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com

Juan Ruiz
juan.ruiz2@bbva.com
+34 646 825 405

Pep Ruiz
ruiz.aguirre@bbva.com
+34 91 537 55 67

Camilo Andrés Ulloa
camiloandres.ulloa@bbva.com
+34 91 53784 73

Economista Jefe Grupo BBVA
Jorge Sicilia Serrano

Area de Economias Desarrolladas
Rafael Doménech
r.domenech@bbva.com

Espafia
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com

Europa
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com

Estados Unidos
Nathaniel Karp
Nathaniel.Karp@bbva.com

Interesados dirigirse a:

BBVA Research

Calle Azul, 4

Edificio de la Vela - 42 y 52 plantas
28050 Madrid (Espafia)

Area de Economias Emergentes

Andlisis Transversal de Economias
Emergentes

Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Asia

Le Xia

le.xia@bbva.com

México

Carlos Serrano
carlos.serranoh@bbva.com
Turquia

Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com

Coordinacion LATAM
Juan Manuel Ruiz
juan.ruiz@bbva.com
Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com
Chile
Jorge Selaive
jselaive@bbva.com
Colombia
Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com
Peru
Hugo Perea
hperea@bbva.com
Venezuela

Tel.: +34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00

Fax: +34 91 374 30 25
bbvaresearch@bbva.com
www.bbvaresearch.com

Area de Sistemas Financieros y
Regulacién

Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com

Inclusién Financiera
David Tuesta
david.tuesta@bbva.com

Regulacién y Politicas Publicas
Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Politica de Recuperacion y
Resolucion

José Carlos Pardo
josecarlos.pardo@bbva.com

Coordinacion Regulatoria Global
Matias Viola
matias.viola@bbva.com

Areas Globales

Escenarios Econdmicos
Julian Cubero
juan.cubero@bbva.com

Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo
s.castillo@bbva.com

Innovacion y Procesos
Oscar de las Pefias
oscar.delaspenas@bbva.com

55/55

www.bbvaresearch.com


mailto:r.domenech@bbva.com
mailto:david.tuesta@bbva.com

