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La fortaleza en el primer semestre del aino conduce a una revision al
alza del crecimiento del PIB en todas las comunidades autonomas

para 2016

El empuje del turismo y el dinamismo del consumo privado son
generalizados, si bien son mas intensos en las comunidades insulares y

del este peninsular que en las del oeste

Para 2017 se revisa a la baja el crecimiento en todas las comunidades
y se espera que la heterogeneidad disminuya

Los efectos del brexit, la menor potencia de los vientos de cola (politica
monetaria, petroleo) y un impulso fiscal inferior serian los principales
determinantes de la revision en cada comunidad en 2017 2
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

El crecimiento, escorado hacia el este

Crecimiento del PIB regional en 1S16 ., :
(%, tasas anualizadas, Modelo MICA BBVA) La recuperamon Supera Ias expectatlvas

y permite mejorar la prevision de
crecimiento para 2016

’ Turismo y consumo privado impulsan
el crecimiento de las islas, las
+°
4

*‘ regiones del Este y Madrid

|

Exportaciones e inversion, factores
-~ diferenciales de la mejora en el noroeste

Il >=33 M35-38 2,5-3,0 =<2,5

Fuente: BBVA Research a partir de INE 3
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

La politica monetaria expansiva estimula el gasto

Indicador sintético de consumo regionalizado
(|SCR-B BVA) en 1S16 (%, tasas anualizadas, CVEC)

Tras el fuerte impulso en 1516, el
consumo continuara dinamico en el
tercer trimestre

El consumo es mayor en las regiones
con fuerte crecimiento del empleo y el

", o turismo
X' 4

D i

Il >=33 30-37 2,5-3,0 =<25

Fuente: BBVA Research a partir de INE 4
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

La politica fiscal es mas expansiva de lo esperado

Observatorio Regional Espafia 3T16

CC.AA: Cambio en gasto primario en 2016 (pp. del PIB) : .,
1 - La informacion hasta mayo muestra que

el gasto primario aumento mas de lo
anunciado en los presupuestos

03 autonomicos en 14 de las 17 CC.AA....
01" ]I 1JT._‘LJA._‘L.AL-T-_IL TM

0,7 A

05 ... pese a que mayoritariamente
contenian una prevision de
0.9 moderacion del gasto
13
=0 < = Si el comportamiento del inicio de 2016
— Proyectado con Presupuestos 2016 (*) _Se mant'_ene1 OChO _CC-AA- podrian
A Proyectados segun la ejecucion en ultimo afio (hasta mayo) mcump“r su ObjetIVO este ano

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

La inversion en equipo repunta en las CC.AA. del norte

Importaciones de bienes de equipo en 1S16 . e
(tasg anualizada, %, CVEC) auip Superada la burbuja inmobiliaria, el gasto

Espanah €N formacion de capital productivo

‘ ' m +0.1% vuelve a maximos
A pesar de que persiste capacidad
ociosa en la industria sigue habiendo

‘ . . . s
’ nuevas oportunidades de inversion

4
‘ - La inversion se recuperaen las
' A regiones mas dependientes del sector
¢ industrial

Hl>=10 BWo-10 -10-0 B =<-10

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de economia y Competitividad (Datacomex) 6
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Las exportaciones de bienes apoyan la recuperacion

Exportaciones de bienes no energéticas en 1S16
(% tasa anualizada, reales, CVEC)

Las exportaciones no energeticas se
aceleraron en el segundo trimestre,
tras dos trimestres de relativa debilidad

‘ Las comunidades con mayor apertura
comercial de bienes al exterior se ven
beneficiadas

g A

Hl>=10 BWo-10 -10-0 B -<-10

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de economia y Competitividad (Datacomex) 7
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

El turismo exterior sigue siendo un elemento positivo

Incremento de las pernoctaciones hoteleras de

no residentes (millones, 2010-2015) Las tensiones geopoliticas en algunos

de los competidores desvian la

18 : : -
demanda hacia destinos espafioles

16
14
12
10

Las pernoctaciones de extranjeros
han aumentado en 44 millones entre
2010 y 2015. Un 25-30% del aumento se

debe a las tensiones geopoliticas
] . B Las regiones insulares y del
BAL CAN CAT AND MAD VAL

Resto Mediterraneo son las grandes
beneficiadas

O N M OO @©

B Tensiones Geopoliticas B Otros factores

Fuente: BBVA Research a partir de INE 8
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Se aproxima una desaceleracion

Menor crecimiento en EE.UU. y brexit, en contra

Impacto estimado del brexit en el crecimiento del PIB en 2017

(diferencia respecto a escenario base en pp)

-0,4%

Efecto en el PIB
de Espafa

B 05 Il 056

Fuente: BBVA Research a partir de INE 9
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Se aproxima una desaceleracion

El precio del crudo sigue como soporte del crecimiento

Impacto de la reduccion en el precio del : L.
crudo sobre el crecimiento anual del PIB S El grueso del abaratamiento energetico

(pp., efecto sobre el conjunto del bienio) Tornen WSS debe a una amp”acién de |la oferta
"7 BSCEAAS v su impacto es positivo
+0,6%

Sin embargo, los precios se revisan al
alza y, por tanto, su impacto es menor
gue lo estimado hace tres meses

La intensidad en el uso del petréleo
en la produccion de bienes y servicios,
A determinante del impacto

l>=038 Mo6-08 0,2-0,5 =<0,2

Fuente: BBVA Research 10
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Se aproxima una desaceleracion

La necesidad de ajuste fiscal continta

Ajuste pendiente en el déficit autondmico a finales de

2016 (p.p. del PIB. Distancia al objetivo de 2017 si durante 2016
se comportan conforme a lo presupuestado con ingresos y gastos)

Seis CC.AA. necesitaran una
consolidacion fiscal superior aun
-" punto en 2017 para alcanzar el objetivo
de déficit si no se produce un ajuste
mayor del presupuestado en lo que resta
4 de aino
Solo cuatro CC.AA. estarian en
condiciones de aplicar una politica
levemente expansiva en 2017
* El conjunto de las CC.AA. podria
cumplir con el objetivo, pero con una

BMo5-09 1,0-1,5 HW<15 i ,
elevada asimetria

Fuente: BBVA Research 11
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Se aproxima una desaceleracion

El Mediterraneo se desacelera mas en 2017

El crecimiento seguira sesgado hacia el este y las islas. Pero el menor impulso turistico y
fiscal hace que en 2017 se reduzca la heterogeneidad

Crecimiento del PIB regional en 2016 Crecimiento del PIB regional en 2017

=

A

M >=33% M28%-32% W24%-2,7% 2,2% - 2,5% 1,8% - 2,1%

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Se aproxima una desaceleracion

Observatorio Regional Espafia 3T16

Mayor creacion de empleo en las CCAA del este

El menor crecimiento y la menor intensidad en mano de obra de la estructura

productiva justifican un menor crecimiento del empleo en el noroeste

PIB (crecimiento acumulado en el bienio 2016-2017)

[

4 .
o

o

B>-60n M55-60 M50-55% <50

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Empleo EPA (crecimiento acumulado en el bienio 2016-2017)

BM>60 [M40-6,0

Fuente: BBVA Research a partir de INE

A

Ly

| 4

v, A

25— 4,0

<25
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La fortaleza en el primer semestre del aino conduce a una revision al
alza del crecimiento del PIB en todas las comunidades autonomas

para 2016

El empuje del turismo y el dinamismo del consumo privado son
generalizados, si bien son mas intensos en las comunidades insulares y

del este peninsular que en las del oeste

Para 2017 se revisa a la baja el crecimiento en todas las comunidades
y se espera que la heterogeneidad disminuya

Los efectos del brexit, la menor potencia de los vientos de cola (politica
monetaria, petroleo) y un impulso fiscal inferior serian los principales
determinantes de la revision en cada comunidad en 2017 y
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Resumen de previsiones

Crecimiento del PIB por CC. AA. (%)
Fuente: INE y BBVA Research

[ 2014 | 205 | 2016 | 2017 |
Andalucia 1,0 3,2 2,9 2,4
Aragon 1,4 2,7 3,4 2,4
Asturias 0,5 3,1 2,6 1,8
Balears 1,2 3,2 3,7 2,7
Canarias 1,7 2,8 3,2 2,3
Cantabria 1,0 2,6 2,5 2,2
Castillay Ledn 1,0 29 2,7 2,0
Castilla-La Mancha 0,3 3,2 3,3 2,4
Catalufia 1,6 3,3 3,3 2,2
Extremadura 1,3 3,0 2,8 1,9
Galicia 0,4 3,2 2,7 2,0
Madrid 1,6 3,4 3,5 2,6
Murcia 1,8 3,1 3,4 2,2
Navarra 1,6 2,9 2,9 2,4
Pais Vasco 1,3 3,1 2,5 2,1
La Rioja 2 0 2 8 3,2 2 6
C. Valenmana 33,3

Observatorio Regional Espafia 3T16

CC.AA.: Crecimiento del PIB y de los Ocupados en

el bienio 2016-2017 (CVEC, %)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

| PB [ Ocupados |
Andalucia 5,3 5,7
Aragon 5,8 49
Asturias 45 3,0
Baleares 6,5 9,7
Canarias 55 8,4
Cantabria 4,7 3,1
Castilla y Ledn 4,7 3,1
Castilla-La Mancha 5,7 6,5
Catalufia 5,5 6,8
Extremadura 4,7 3,0
Galicia 4,7 3,0
Madrid 6,1 2,2
Murcia 5,7 8,0
Navarra 5,3 0,8
Pais Vasco 4,7 3,9
La Rioja 5,9 2,5
Valencia 5,5 5,8

(*) El crecimiento del empleo EPA, cuyas previsiones se reflejan en el cuadro de la derecha, no siempre guarda una estrecha relacion con el crecimiento de la afiliacién a la Seguridad
Social. La correlacion del crecimiento interanual de ambas variables fue de 0,12 en 2T16, y las mayores discrepancias se produjeron en -0,08 en 1T05 y -0,06 en 1T10y 4T11 15
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