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1. Editorial

El PIB de Aragén habria experimentado un avance del 3,2% a/a en 2017 segun las estimaciones de BBVA
Research, apoyado tanto por el dinamismo de la demanda interna como de la externa. En todo caso, se
espera una moderacion del crecimiento durante los préximos afios cuando el avance podria ser de al menos
un 2,4% en 2018 y 2019. Si se cumplen estas previsiones, la economia aragonesa podria crear unos 21 mil puestos
de trabajo en el conjunto de estos dos afios y la tasa de paro podria reducirse hasta el 7,7% al final del periodo.

En 2017, se observé una evolucion favorable en el consumo, tanto privado como publico. El de las familias,
impulsado por la mejora de la confianza, la reduccién de los tipos de interés y el aumento de las nuevas operaciones
de crédito, aunque con un menor dinamismo que en Espafia. Por su parte, el del Gobierno de Aragbn aumenté como
consecuencia de una politica fiscal que en general ha sido mas laxa y que ha permitido la recuperacién de los
salarios publicos. Ademas, las reformas implementadas en afios anteriores, junto a la reduccién de los desequilibrios
acumulados en el periodo anterior a la crisis, favorecieron el incremento de la inversion, en particular de los
visados no residenciales, que volvieron a aumentar por encima de la media espafiola y, en bienes de equipo, cuyas
importaciones se mantienen en niveles altos desde 2015. Por otra parte, las exportaciones mostraron dinamismo:
en bienes, con crecimientos en todos los segmentos, gracias a la mejora de la competitividad y de la demanda global,
que han permitido una evolucion favorable en las ventas del sector del automovil y de los bienes de equipo. Respecto
a las ventas de servicios al exterior, los indicadores de turismo volvieron a marcar niveles récord en Aragon, tanto en

viajeros, como en pernoctaciones, en particular de los residentes en Espafia.

Aungue se observa una desaceleracién en la economia aragonesa, el crecimiento se mantiene elevado. Por
ejemplo, el avance del PIB de la region fue menor en el segundo semestre que en el primero. En particular, segun
BBVA Research, en el cuarto trimestre el PIB aragonés podria haber aumentado en un 0,7% CVEC!, frente al
incremento promedio de 0,9% entre enero y junio. Asimismo, los primeros datos disponibles apuntan a que el
aumento del PIB regional en 1T18 podria ser del 0,8% t/t (CVEC), algo por encima de lo consistente con la
previsibn de crecimiento para este afio del 2,4%. Esto apunta a que la ralentizacibn que se esperaba como
consecuencia de distintos factores (entre ellos el aumento de la incertidumbre relacionada al entorno politico catalan)
no se esta produciendo. A este respecto, un entorno internacional sumamente favorable que apoya un crecimiento de
las exportaciones por encima de lo esperado, junto con una politica monetaria expansiva podrian estar compensando
los efectos negativos de la incertidumbre en Aragén. Por lo tanto, de consolidarse esta tendencia habria un sesgo al
alza sobre las previsiones actuales También la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Aragén mostré6 una
moderacion de los saldos netos de respuestas en actividad a lo largo del afio, pero que se mantienen en positivo a

cierre de 2017, con las perspectivas relativamente estables para el comienzo de 2018 (véase el Recuadro 1).

1: CVEC: Datos corregidos de variacion estacional y calendario.
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Hacia delante, diversos factores contribuirdn a que, en linea con lo esperado para el conjunto de Espafia, la
economia aragonesa crezca un 2,4% tanto en 2018 como en 2019. En el lado favorable, la mejora del entorno
exterior (incluyendo una nueva revision al alza del crecimiento en Europa) impulsara las exportaciones y podrian
contribuir a una mejora de la inversién productiva. Junto a ello la politica monetaria continuara siendo expansiva, y
es de prever que su normalizacién sea un proceso lento y que los tipos se mantengan bajos al menos durante todo el
periodo de previsién. Por otra parte, las inversiones ya anunciadas en sectores clave para la regién como el

automovilistico, el energético o el agroalimentario, impulsaran la actividad.

Otros factores perderan fuerza de forma progresiva, con lo que el incremento de la demanda interna sera
menor que en afios anteriores. Entre ellos, destacan el agotamiento del empuje ligado a la “demanda embalsada”
durante la crisis, asi como la pérdida de traccién de los vientos de cola que venian impulsando la actividad (ya no hay
bajadas adicionales de tipos de interés y el precio del petréleo, aunque bajo, remonta), que tienden a desacelerar el

consumo de los hogares y la inversion.

A nivel doméstico, el incremento de la incertidumbre de politica econémica por la tensién politica en
Catalufia podria afectar a Aragon. BBVA Research ha estimado los efectos que una contraccion del PIB catalan
tendria sobre el resto de comunidades auténomas. Ello podria restar entre tres y cuatro décimas al crecimiento del
PIB aragonés en 2018, siendo una de las comunidades mas expuestas. Sin embargo, los datos conocidos desde
septiembre sefialan que la tensién politica catalana podria haber tenido, de momento, un impacto muy limitado, si
bien algunos de estos efectos, como los ligados a la inversion, podrian estar pendientes de producirse. Asi, si el
impulso de los factores externos favorables compensa el impacto de la incertidumbre, el crecimiento podria

ser mayor de lo previsto, introduciendo un sesgo al alza sobre las previsiones.

De cumplirse estas previsiones, ello permitiria que la regién complete cinco afios con un crecimiento anual
promedio del 2,5%, ma&s de medio punto por encima del crecimiento desde 1991. Entre el final de 2017 y el de
2019 se espera que se puedan crear 21 mil puestos de trabajo, y reducir la tasa de paro hasta el 7,7%, menos de 3
p.p. por encima del nivel precrisis. Aragon sera la regiéon que mas crecera en PIB per capita de entre las que superan
la media nacional en dicho indicador, en parte por la evolucién demografica, si bien la recuperacion del empleo no se
esta produciendo por igual en todas las comarcas de la region.

El entorno presenta riesgos. Por la parte externa, preocupa el resultado final del brexit, y su impacto sobre
sectores importantes de la economia aragonesa. La depreciacion ya observada de la libra podria estar detras de
la ralentizacién observada en las ventas de automoviles hacia ese pais durante el afio anterior. Adicionalmente, un
eventual aumento en el coste de financiacidn, intenso e inesperado, seria negativo para la economia aragonesa,
cuyo grado de apalancamiento privado es similar a la media nacional. Asimismo, habra que seguir el aumento del
precio del petroleo (que impulsa la inflacion y reduce la renta disponible de las familias), aunque se espera que este
sea moderado y que el coste del combustible continGie en niveles que no pondrian en peligro la competitividad de las

exportaciones aragonesas.
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A nivel doméstico, ademas de lo mencionado en relacidon a Catalufia, persisten incertidumbres sobre las cuentas
publicas: con la informacién disponible no se puede descartar un incumplimiento del objetivo de déficit en
2017 por parte del Gobierno de Aragon, lo que concederia un menor margen de maniobra para la expansion del
gasto en 2018.

A medio y largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que continden la reduccién de los
desequilibrios de la economia aragonesa. Por una parte, persiste la incertidumbre sobre el resultado del posible
proceso de reforma del sistema de financiacion autonémica, y la necesidad de continuar la consolidacion de las
cuentas publicas, que mejore la percepcion de solvencia. En este sentido, la Seccién 3 de esta publicacion ofrece un
analisis de los gastos y los ingresos autonémicos entre 2003 y 2016. El patron de ingresos y de gastos en Aragon es
muy similar al promedio.

Por otra parte, se necesitan nuevas medidas que incrementen la productividad media del factor trabajo, que
evoluciona menos favorablemente que en regiones europeas comparables. Adicionalmente, aunque ya se vaya a
recuperar el nivel de PIB per céapita de antes de la crisis, el de empleo se encuentra todavia un 7% por debajo del
maximo alcanzado en la anterior época expansiva. Por tanto, se debe seguir incidiendo en politicas que reduzcan la
tasa de paro, la temporalidad y la precariedad en el mercado de trabajo. Ademas, en ausencia de reformas, el
gradual acercamiento de la tasa de paro a los minimos histéricos podria llevar a tensiones en el mercado laboral vy,
en particular, a insuficiencias de mano de obra cualificada para actividades concretas, que podrian resultar en
presiones al alza en los salarios, en la ralentizaciéon de la creacion de puestos de trabajo y en el aumento de la
desigualdad entre quienes tienen un empleo y los que no. Por lo tanto, es necesario que los incrementos de costes
laborales se vean acompafiados de ganancias en la productividad que permitan mantener la competitividad. En este
sentido, hay que aprovechar las oportunidades de la cuarta revolucion industrial, con politicas que suavicen la
transicion, amortigiien los costes y potencien los beneficios. Para ello resultara clave la mejora del capital humano, la
atraccién de talento, la rdpida adopcion de nuevas tecnologias y el incremento del tamafio medio de las empresas.
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2. Perspectivas parala economia de Aragon

La economia aragonesa habria acelerado su ritmo de crecimiento en 2017 hasta el 3,2%, tras haber crecido un
2,7% el afio anterior?. Asi, se habrian enlazado cinco afios consecutivos de recuperacion desde 2013, con un
crecimiento medio anual del 1,8%, una décima por debajo del observado desde 1991.

Hacia delante, se prevé que el PIB regional aumente un 2,4% tanto en 2018 como en 2019, lo que a su vez
permitiria la creacién neta de unos 21 mil empleos en el conjunto de los dos afios y reducir la tasa de paro
hasta el 7,7% al final del bienio. Este crecimiento coincide con el promedio nacional, si bien este evolucionara de
mas a menos (véase el Observatorio Regional de BBVA Research de 1T188%), teniendo como factores de soporte el
sélido crecimiento europeo y mundial, un aumento moderado del precio del petréleo y una politica monetaria todavia
expansiva. En ese sentido, la evolucion de la productividad aparente del trabajo en Aragdn constituye un soporte
adicional para el crecimiento, dado el mayor aumento del producto por hora trabajada. En todo caso, al final de este
periodo el nivel de ocupados en Aragén sera todavia mas de un 6% inferior al de 2008.

Los datos de actividad y expectativas confirman que el crecimiento del PIB en Aragdén se mantiene elevado
durante el primer trimestre de 2018 y que no se estaria produciendo la desaceleracién que se preveia.* En
particular, el modelo MICA-BBVA® estima que el PIB aragonés podria aumentar cerca del 0,7% t/t durante los
primeros tres meses del afio, una cifra similar a la observada en los dos ultimos trimestres de 2017 y por encima de lo
consistente con la previsiéon de aumento del 2,4% para el promedio del afio (+0,6%) (véase el Gréafico 2.1). De
confirmarse estas tendencias, pondrian un sesgo al alza sobre las expectativas de crecimiento aqui presentadas.

En todo caso, lo anterior también supondria que el mayor dinamismo en la actividad se habria observado en el
primer semestre del afio pasado, cuando la economia aragonesa habria alcanzado tasas anualizadas de
crecimiento por encima del 3,5%. Un menor crecimiento en el segundo semestre es coherente con la vision que
reflejan las oleadas del tercer y cuarto trimestres de 2017 de la Encuestas BBVA de Actividad Econémica en Aragén.
Sin embargo, estas encuestas contindan sefialando perspectivas favorables para el siguiente trimestre, incluso en la
oleada realizada en la ultima parte del afio anterior, que coincidié con el aumento de tension politica en Cataluia
(véase el Grafico 2.2).

2: El dia 22 de diciembre del 2017 el INE publicé la estimacion avance del crecimiento regional entre 2010 y 2016 del PIB de las CC.AA. consistente con las revisiones
de la Contabilidad Nacional Anual realizada en septiembre, con cambios menores sobre el PIB regional de Aragon. http://www.ine.es/prensa/cre_2016_2.pdf

3: Los Observatorios Regionales de BBVA Research del 4° trimestre del 2017 y del 1er trimestre de 2018 se encuentran, respectivamente, aqui:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/11/Observatorio-Regional-4T17.pdf y aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/02/Observatorio-Regional-1T18.pdf

4: Los Observatorios Regionales de BBVA Research del 4° trimestre del 2017 y del ler trimestre de 2018 se encuentran, respectivamente, aqui:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/11/Observatorio-Regional-4T17.pdf y aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/02/Observatorio-Regional-1T18.pdf

5: Véase MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting disponible aqui:
https://lwww.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/
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Grafico 2.2 Aragoén: actividad y perspectivas segun la
Encuesta de Actividad Econdmica BBVA
(%, saldo de respuestas extremas)

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB segun el modelo
MICA-BBVA (t/t, %, CVEC)
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El consumo privado crecio en 2017 con menor vigor que el afio pasado, por el
decreciente impacto de algunos vientos de cola y el incremento de la incertidumbre
del dltimo trimestre

El gasto en consumo de las familias aragonesas continué creciendo en 2017, apoyado por distintos vientos de
cola. Entre los factores que soportaron dicho crecimiento se encuentran un precio del petréleo relativamente barato®, el
mantenimiento de unos tipos de interés histéricamente bajos y el aumento de la renta disponible de las familias debido
al incremento del empleo.

Sin embargo, el dinamismo del gasto en Aragon fue inferior al observado en el conjunto de Espafia, como ya
ocurrié en los dos afios anteriores. El Indicador Sintético de Consumo Regional para Aragon (ISCR-BBVA)?, que
aglutina la sefial comun de los principales indicadores disponibles de gasto de las familias en la region, estima que en
2017 el consumo doméstico aragonés crecié en promedio un 1,8% a/a (2,1% el 2016, véase el Gréfico 2.3). Asi, la
aceleracion en la parte central del afio —en particular, en el Indicador de Actividad del Sector Servicios y en el indice de
Ventas Minoristas- fue insuficiente como para compensar un arranque muy débil (véase el Grafico 2.4). Como en el
caso de Espafia, el agotamiento de la demanda embalsada durante el periodo de crisis y de los factores que han
soportado el gasto de las familias (ver arriba). A este debilitamiento de los llamados “vientos de cola” se anadié una
menor confianza de los hogares por el aumento de la incertidumbre relacionada con el entorno politico en Catalufia.

6: Los hogares de Arag6n dedican a transporte una parte de su gasto menor que la media espafiola. Sin embargo, la sensibilidad de la economia regional al precio del
petréleo es algo mayor. Véase BBVA Research, Observatorio Regional 1T17, disponible aqui

7: El Indicador Sintético de Consumo Regionalizado, que elabora BBVA Research, se construye a partir de los principales indicadores parciales de gasto disponibles a
nivel regional: ventas minoristas, matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector Servicios, importaciones de bienes de consumo, carburantes y consumo
interno de Espafia. La metodologia utilizada para la construccion del indicador se basa en el andlisis de Componentes principales. Para mas informacion, véase R.1
¢Afecta la evolucion de la demanda doméstica al crecimiento de las exportaciones? En el Situacion Espafia, 4° Trimestre 2015, BBVA Research.
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Grafico 2.3 Indicador sintético de consumo regionalizado ISCR (%, t/t, CVEC)
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Grafico 2.4 Crecimiento observado y previsiones de los principales indicadores de consumo privado (% t/t, CVEC)
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El consumo autondémico siguié aumentando en 2017, pero se mantuvo el ajuste en
la inversion del Gobierno de Aragon

Segun los datos de ejecucion presupuestaria disponibles hasta noviembre, durante 2017 el Gobierno de Aragén
incrementd su gasto en consumo final nominal, favorecido por la subida de los salarios publicos y por el aumento
de los consumos intermedios, en un 3,6% a/a, superando el 2,6% a/a de la media autonémica. Por el contrario, el
Gobierno de Aragon habria mantenido el ajuste de la formacion bruta de capital, que cay6 un 7,3% a/a, lo que
contrasta con el moderado avance que se observa en el gasto en inversion en el resto de gobiernos regionales
(véanse los Gréficos 2.5y 2.6).
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Grafico 2.5 CC.AA. y Gobierno de Aragon: gasto en Grafico 2.6 CC.AA. y Gobierno de Aragon: formacion
consumo final nominal*. Acumulado de enero a bruta de capital nominal. Acumulado de enero a
noviembre (a/a, %) noviembre (a/a, %)
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La licitacion de obra publica crecido mas que la media en 2017

En 2017, la licitacion de nueva obra publica en Aragdn tuvo un comportamiento mejor que la media. La
licitacion en 2017 crecio el 83,2% en la region, por encima del 37,8% que se registrd6 de media en Espafia en el
pasado afio (véase el Grafico 2.7). La desagregacién por tipo de obra revela que esto se debi6 al buen
comportamiento de la obra civil (+135% respecto al afio anterior), muy por encima del crecimiento del 37,4% en el
conjunto del pais. Por su parte, la licitacion en edificacién sufri6 una contraccién del 2,3% respecto a 2016, lo que
contrasta con la variacién positiva del 38,5% de media en Espafia. En los tres primeros trimestres del afio (periodo
para el que existen datos detallados por tipo de obra), la partida a la que se dirigié la mayor parte de los nuevos
recursos fue la destinada a la construccion y rehabilitacion de nuevas carreteras, que aglutind en torno al 62% de la
licitacion entre enero y septiembre. Al respecto, destacan las obras a llevar a cabo en las autovias A-21 en Zaragoza
y A-22 en Huesca. Tras esta partida se situaron, a gran distancia, las destinadas a obras hidraulicas y de
urbanizacion.

La desagregacion provincial revela que en 2017 la licitacién tan sélo se redujo en la provincia de Teruel,
donde el importe cayd el 46,3% respecto al afio anterior, tras el incremento del 309% registrado en 2016. En
Zaragoza, donde se aglutind el 58% de la licitacion anunciada a lo largo del pasado afio en la region, el crecimiento
fue del 144,4%, una evolucion positiva tras el retroceso del 6,8% registrado en 2016. En Huesca, la licitacion se
incremento6 el 176,7% en 2017, muy por encima del 21,8% del afio anterior (véase el Grafico 2.8).

Diferenciando por organismos financiadores, el incremento de la licitacion en 2017 vino, sobre todo, por
parte del Estado, que increment6 el importe en la region el 144,9% respecto a 2016. Por su parte, la financiacién
procedente de los Entes Territoriales aumenté el 36,6% interanual. De este modo, en 2017 el peso del Estado en la
licitacion de obra publica en la region se elevé hasta el 57,5%, el mayor de los Ultimos cuatro afios.
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Grafico 2.7 Obra publica por tipo de obra: contribucion al Grafico 2.8 Aragén: presupuesto de licitacion por
crecimiento interanual de 2017 (puntos porcentuales) provincias en 2017 (millones de € y % a/a)
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La inversion empresarial volvié a incrementarse el afio pasado

Lainversién creci6 en 2017 en Aragon. En particular, la construccién de edificios no residenciales se mostro
algo mas dinamica que la media espafola, tras un incremento también mayor el afio anterior. Asi, la superficie
visada para uso no residencial creci6 el 13,7% interanual, por encima del incremento del 8,4% de media en Espafia el
afio pasado. Diferenciando por tipo de edificaciones, se infiere como la mayor parte de este aumento se debi6 al
ascenso observado en la construccion de edificios destinados a uso industrial. También registraron incrementos las
edificaciones de uso agrario y las destinadas a oficinas. Por el contrario, la evolucion de los visados de nuevos
edificios de uso turistico y comercial fue negativa. Ademas, la ejecucién de los visados aprobados el afio anterior
impulsoé, en parte, la inversién en 2017.

Por su parte, las importaciones de bienes de equipo se mantuvieron en un nivel alto, con un pequefio
aumento en 2017 (+1,8% ala, 6,7 p.p. menos que el promedio nacional, véase el Grafico 2.9). Con ello, fijaron un
nuevo maximo histérico, al superar los 2,7 mM €, cuarto afio consecutivo superando los 2,0 mM €. El promedio de
bienes de equipo importados en los Ultimos tres afios en Aragon supera, en términos nominales, en un 53,4% al
promedio del trienio anterior.

De modo mas cualitativo, los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Aragon de 4T17
siguen mostrando optimismo respecto de la inversién: por quinto trimestre consecutivo, todos los sectores
muestran un saldo neto de respuestas positivo (véanse el Grafico 2.10 y el Recuadro 1). En los sectores de servicios
y nueva construccion esta diferencia supera el 30% de los encuestados, y es de casi 18% en el caso de la industria.
Los datos del Instituto Aragonés de Estadistica a cierre de 3T17 también indicaban un crecimiento por encima del 4%
ala, en la formacion bruta de capital fijo, tanto en maquinaria como en construccion.
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Grafico 2.9 Crecimiento de visados de construccién no Grafico 2.10 Aragon: evolucion de la inversion por
residencial (m?) e importaciones de bienes de equipo sectores segun la Encuesta BBVA de Actividad
(%, a/a) Econdmica (saldos de respuestas, %)
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El aumento de las compras residenciales no se traslada a precios

En los nueve primeros meses del afio la venta de viviendas evolucioné algo mejor que la media nacional.
Segun los datos del Ministerio de Fomento, entre enero y septiembre de 2017, en Aragén se vendieron 10.264
viviendas, lo que supuso un incremento interanual del 23,7%, 6,0 p.p. mas que el incremento registrado en Espafa
en el mismo periodo. La dindmica trimestral revela un crecimiento promedio del 8,8% t/t (CVEC) en los tres primeros
trimestres debido, sobre todo, al buen desempefio durante el inicio del afio: una parte del intenso incremento de las
transacciones en el 1T17 corrigié en el segundo trimestre; en el 3T17 las ventas volvieron a aumentar, aunque a una
tasa mas moderada (véase el Gréfico 2.11).

Entre enero y septiembre del pasado afio el segmento de demanda mas dindmico fue el formado por los
compradores residentes en otra comunidad auténoma. En concreto, las operaciones de estos demandantes se
incrementaron el 63,9% interanual, hasta suponer el 12,4% del total de operaciones en la regién, 2,8 p.p. mas que la
media de las comunidades autonomas. Los principales mercados de origen de los compradores en Aragoén, entre
enero y septiembre de 2017 fueron Catalufia (cuyos residentes compraron el 28,2% de las segundas residencias de
la region), Madrid (25,9%), Valencia (10,2%) y Navarra (5,9%).

El segundo segmento mas dindmico fue el de los extranjeros, cuyas operaciones crecieron a una tasa interanual del
20,2% entre enero y septiembre del pasado afio, por encima del 15,0% de media en Espafia. Sin embargo, este
segmento cuenta con un peso relativamente bajo en el mercado, ya que tan solo representa el 8,6% de las
operaciones en la regién (por debajo del 17,0% del peso medio en Espafia). El colectivo de compradores mas
relevante, el correspondiente a los residentes en la region, incrementd sus operaciones el 19,7%, 1 p.p. mas que la
media en Espafia. Con ello, el peso de este segmento se elevo al 78,5%, por encima de lo que representa en el
conjunto del pais (72,9%), lo que sitia al mercado aragonés con una mayor dependencia de la demanda doméstica
que la media nacional.
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Todas las provincias aragonesas experimentaron un comportamiento favorable de la venta de viviendas en
2017. El mayor dinamismo de ventas se registré6 en Zaragoza (25,2%), seguido de Huesca y Teruel donde las
transacciones crecieron el 23,6% y el 12,4%, respectivamente. Zaragoza es el mercado mas voluminoso, aglutinando
el 72,7% de las operaciones de la region, casi 1 p.p. mas que en el mismo periodo de 2016. Este incremento se
produjo en detrimento del mercado en Teruel que paso a representar el 8,0% de las ventas en la regién. Por ultimo,
en Huesca las ventas se situaron en el 19,3% del total, la misma proporcion que en el mismo periodo de 2016.

En todo caso, la recuperacion de las ventas no permitié un aumento de los precios de la vivienda que en 2017
continuaron contrayéndose (-1,3%), lo que contrasta con el crecimiento del 2,4% registrado, de media, en Espafia.
De este modo, Aragon fue una de las seis comunidades autonomas donde, segun los datos del Ministerio, el precio
se contrajo respecto a 2016. En términos provinciales, la mayor disminucion interanual del precio de la vivienda en
2017 tuvo lugar en Zaragoza (-1,5%). En Teruel, el descenso fue mas suave (-0,5%) y Huesca fue la Unica provincia
donde el precio de la vivienda mostr6 un comportamiento positivo en el pasado afio (+0,3%).

Los visados de nuevas viviendas firmados en Aragén crecieron por encima de la media espafiola en 2017. De
este modo, tras el ligero descenso de 2016 (-1,6%) los visados firmados a lo largo del pasado afio crecieron el
32,9%, hasta alcanzarse los 2.567 permisos, un incremento 6,7 p.p. superior al registrado de media en Espafa. El
analisis trimestral muestra una elevada volatilidad en la firma de visados en la region. En particular, tras los
descensos observados en los dos trimestres centrales del afio, en el Ultimo la firma de visados crecié un 76% (CVEC)
respecto al trimestre precedente (véase el Grafico 2.12). El andlisis provincial revela que en 2017 la actividad
constructora se reactivé en todas ellas. Relevantes fueron los incrementos de Huesca y Teruel, por encima del 65%
que, sin embargo, vienen precedidos de una intensa correccion en 2016 en Huesca y de un estancamiento en Teruel.
En Zaragoza, donde se firmaron mas de siete de cada diez visados aprobados en toda la regién a lo largo del afio, el
crecimiento de 2017, del 22,8% a/a, fue mas intenso que el registrado en 2016 (véase Cuadro 2.1).

. . " Gréfico 2.12 Aragon: visados de construccion de
Gréfico 2.11 Aragon: venta de viviendas (CVEC) L 9
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Cuadro 2.1 Aragon y Espafia: variables del mercado inmobiliario por provincias (%,a/a)

Venta de viviendas Precio de la vivienda Visados de vivienda de obra nueva
2016 ene-sep 2017 2016 2017 2016 2017
Viviendas %ala  Viviendas Y%ala Y%ala %alal Viviendas %ala  Viviendas Y%ala
Huesca 2.376 7,7 1.981 23,6 -4,2 0,3 238 -46,4 401 68,5
Teruel 1.033 -10,9 823 12,4 -0,3 -0,5 196 0,0 327 66,8
Zaragoza 8.279 4,1 7.460 25,2 -0,3 -1,5 1.498 13,2 1.839 22,8

Espafia 457.738 13,9 390.078 17,8 1,9 2,4 49.695,0 42,5 80.786 26,2

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM

Nuevo récord en la exportacion de bienes, con incrementos generalizados por
sectores, incluyendo una recuperacion en automoviles y bienes de equipo

El crecimiento de las exportaciones reales de bienes de Aragén se aceler6 hasta un 11,1% a/a en 2017, 3,1
p.p. mas que en el conjunto de Espafia, tras haberse incrementado un 3,3% a/a el afio anterior (véase el Grafico
2.13). La fortaleza exportadora de la regién se vio apoyada, entre otros factores, por la mejora de la demanda en la
eurozona y, en general, en el mundo. Aragon fijé un nuevo récord anual de bienes exportados, superando los 11 mil
millones de euros, que suponen mas de un 30% del PIB regional, mas de 7 p.p. por encima de la media espafiola.

Por sectores, las exportaciones aragonesas mostraron un dinamismo generalizado en 2017, con aumentos de
ventas en todos los segmentos principales. El automévil y los bienes de equipo aportaron 1,5 p.p. cada uno a
dicho crecimiento de ventas al exterior, tras la contribucién negativa del afio anterior. Por su parte, las manufacturas
de consumo, los alimentos y las semimanufacturas consolidaron su tendencia de incremento de los Ultimos afios y
aportaron 2,5, 1,7 y 1,0 p.p., respectivamente (véase el Gréfico 2.14).

Grafico 2.13 Aragon y Espafia: exportaciones de bienes Grafico 2.14 Aragon: contribuciones sectoriales en las
reales (1T13=100, CVEC) exportaciones de bienes (% a/a, p.p.)
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Situacién Aragén 2018 13



BBVA ’ Research

El crecimiento de exportaciones se produce en los principales destinos de forma relativamente homogénea,
siendo algo menor en la eurozona, que sigue absorbiendo casi el 60% de las ventas exteriores de Aragén. La
excepcion la constituye la zona europea no perteneciente al euro y, en particular, el Reino Unido. Como ya ocurrio el
afio pasado, la reduccién de las exportaciones de automéviles explica la totalidad de la caida de ventas en aquel
mercado: en 2015 el valor de los automdviles exportados a aquel pais fue de casi 700 millones de €, en 2016 fueron
502, y no alcanzaron los 400 millones de euros el afio pasado. La caida acumulada de ventas (-42,5% respecto a
2015) se inici6 con anterioridad al brexit, y podria estar condicionada por factores de oferta. El mercado
automovilistico britanico, que se contrajo el afio pasado por primera vez desde 20118, aun supone el 10,2% de las
ventas exteriores de automoviles de Aragon. Por el contrario, el incremento de exportaciones de automéviles se
produjo en los principales mercados de la eurozona: Alemania (+22,9% a/a) y Francia (+35,2% a/a), tras su caida del
afno anterior, e ltalia (+22,8%).

Por otra parte, la importacién de bienes reales muestra cierta estabilidad: tras apenas crecer un 0,1% a/a en
2016, el afio pasado se produjo un aumento real del 0,6% a/a (véase el Grafico 2.15). Tras dos afios consecutivos
de incrementos de doble digito en el bienio 2014-2015, se producen escasas variaciones en las importaciones de los
diversos sectores, destacando los incrementos nominales en manufacturas de consumo y semimanufacturas (+4,7%
y +11,3% respectivamente), junto con la caida en el sector de automocion (-6,3%). Con ello, la balanza comercial de
bienes nominales de Aragon fue positiva en 1,2 mM € en 2017, 3,3% del PIB regional estimado. Asi, supero el
millardo de euros, tras tres afios por debajo de dicho umbral, por las mejoras del sector automovil y del alimentario,
junto con la reduccién del déficit en el saldo de bienes de equipo (véase el Grafico 2.16).

Grafico 2.15 Aragon: importaciones en términos reales Grafico 2.16 Aragon: balanza comercial, con desglose
(1T13=100, CVEC) por sectores (millones de €)
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8: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/666905/Vehicle-Stats-Release-2017-Q3.pdf
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Aragon cerré 2017 con un nuevo récord en viajeros y pernoctaciones hoteleras,
enlazando cinco afos de crecimiento

El afio pasado los viajeros entrados y las pernoctaciones en hoteles en Arag6n alcanzaron los 2,8 y 5,6
millones respectivamente, con crecimientos del 7,0% a/a 'y 8,1% a/a. El segmento de residentes en Espafia, que
supone casi el 80% del turismo regional, creci6 mas en pernoctaciones que en viajeros (8,4% vs 6,4%), a la inversa
de lo ocurrido con los extranjeros (+9,3% en viajeros y +7,2% en pernoctaciones). Todo ello, apoyado por la
recuperacion de la renta disponible y la mejora de la confianza en Espafia y unos costes de transporte relativamente
baratos. Los primeros datos disponibles de 2018 confirman dicha tendencia de crecimiento, apoyados por un buen
comienzo de la temporada de esqui (véase el Gréfico 2.17).

Los turistas madrilefios fueron los mas numerosos entre los residentes que pernoctaron en hoteles en la
regién el afio pasado, seguidos de los catalanes (en torno a una quinta parte del total en cada caso), mientras que
los propios aragoneses constituyen el tercer origen en importancia (16,0% de las pernoctaciones de residentes en
Espafia), segun los datos provisionales de 2017. Entre los no residentes, los franceses suponen una cuarta parte del
total y los britanicos cerca del 9%.

Por otra parte, los precios hoteleros reales en Aragébn moderaron su recuperacién el afio pasado (+0,3% a/a).
Este leve crecimiento volvid a ser compatible, por cuarto afio consecutivo, con un aumento del nimero de
pernoctaciones. En cualquier caso, este aumento fue menor que en otras regiones limitrofes de interior, salvo La
Rioja (-2,2% a/a), y que la media del pais (+4,4% al/a, véase el Grafico 2.18), y los precios se encuentran alin mas de
un 30% por debajo de los niveles precrisis. A pesar de ello, ademés del reto de desestacionalizar el turismo, el grado
de ocupacién en temporada alta en los hoteles del Pirineo Aragonés, como zona turistica regional, esta por debajo
del 60%; por tanto, lejos de mostrar situaciones de saturacion, como ocurre en otras zonas del pais®, lo cual dificulta
una recuperacion de los precios.

Grafico 2.17 Viajeros en Aragén y Espafia, segun Gréfico 2.18 indice de precios hoteleros
residencia (1T13=100, CVEC*) (reales*, 2008=100)
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9: Véase la pagina 20 del Situacié Catalunya, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/02/Situacio_ CATALUNYA_1S18.pdf
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El mercado laboral aragonés acelerd su recuperacion, con un repunte en
temporalidad el afio pasado, pero se mantiene dindmico en el inicio de 2018

La afiliacién a la Seguridad Social en Aragén crecié un 3,6% a/a en 2016, 0,9 p.p. mas que el afio anterior y en
linea con lo observado en el conjunto de Espafia, con un incremento medio mayor en el primer semestre que en el
segundo. De acuerdo a los ultimos datos disponibles (hasta febrero), la afiliacion se mantendria dindmica en
Aragén en 1T18 y podria crecer un 0,8% CVEC, una décima por debajo del promedio nacional (véase el cuadro
2.2). El mayor vigor en 2017 respecto al afio anterior se explica sobre todo por la aceleracion del empleo en el sector
de las manufacturas, en las actividades profesionales u otros servicios privados ligados al comercio y en el
transporte. Precisamente las actividades profesionales y las manufacturas aportaron mas al crecimiento en Aragén
que al promedio de Espafia, con una contribucién significativa de los servicios publicos en ambos casos. En el primer
trimestre de 2018, destacarian las aportaciones de las manufacturas y de los servicios publicos, moderandose la de
las actividades profesionales.

Por su parte, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) sefiala una mejora mas moderada del mercado laboral en
la region (2,2% al/a), solo una décima por debajo del afio anterior y cuatro por debajo del promedio nacional, y con
algun matiz sectorial respecto a lo observado en afiliacion. La EPA indica un incremento medio de 12.000 empleos en
la region el afio pasado, pero con una reduccion del empleo en la construccion y un incremento de los asalariados
publicos (-6,3% y 4,2% a/a respectivamente).

Cuadro 2.2 Contribuciones al crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social (t/t, CVEC y a/a en el caso de los datos anuales)

Aragén Espafa

1S17
Agricultura [l oo
Ind. Extractivas y energia 0,0
Manufacturas o
Construccion Floa
Comer., transporte y repar.
Hosteleria Fl o1
Comunic., Finanzas y s. inmob. [| 0,0
Activ. Profesionales
Serv. plblicos
Serv. sociales y act. Artist. 0,0
Resto (incluye Hogar) \ 0,0

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social. Los datos semestrales son el promedio de los trimestres. * Datos estimados con informacion a febrero.
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La mejora del empleo fue heterogénea en la region, en base al andlisis de la afiliacion por comarcas?. La de
Zaragoza capital, que aglutina casi un 60% de la afiliacion aragonesa, crecié por encima de la media regional el afio
pasado (+4,0% a/a), junto con el Eje del Ebro y el Pirineo (+5,1 y +3,7% a/a respectivamente). El empleo aumento
menos de un 2%, tanto en las comarcas que conforman los Campos y Calatayud, como en las del Aragon Medio,
mientras que el resto lo hizo a un ritmo en torno al 3,0% (véase el Grafico 2.19).

Gréfico 2.19 Aragon: afiliacion a la Seguridad Social por comarcas en 2017 (%, a/a)

porcent LN
0

1 2 3 4 5

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social e Instituto Aragonés de Estadistica

10: El andlisis por comarcas se realiza partiendo de los datos municipales, de los que se publica la afiliacion del dltimo dia del mes. Dada la extension de Aragon, el
elevado nimero de comarcas y su diferenciado peso relativo, se ha procedido a agruparlas en ocho, por cercania geogréafica y de modo que aglutinen, al menos, cerca
de un 5% de la afiliacion. Ademas de la comarca de Zaragoza, se incluyen el Eje de Huesca, que suma Hoya de Huesca, Monegros y Cinco Villas. Pirineo agrupa la
Jacetania, la Ribagorza, Sobrarbe, Alto Gallego y Somontano de Barbastro. Teruel y Sur agrupa Comunidad de Teruel, Sierra de Albarracin y Gudar-Javalambre.
Campos y Calatayud agrupan Tarazona y Moncayo, Valdejalén, Aranda, Calatayud y los Campos de Belchite, Carifiena, Borja y Daroca. Aragén Medio agrupa
Maestrazgo, Jiloca, Cuencas Mineras, Matarrafia, Andorra, Bajo Aragén y Bajo Martin. Eje del Ebro aglutina Ribera Alta, Ribera Baja y Bajo Aragén-Caspe. Por su
parte, La Franja aglutina Litera, Bajo Cinca y Cinca Medio.
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Pese a no liderar el aumento de la afiliacion en 2017, las comarcas mas proximas a recuperar el nivel precrisis son
las de La Franja (La Litera, Cinca Medio y Bajo Cinca), que estan al 98% del punto alcanzado en 1T08, 2 p.p. por
encima de Teruel y Sur (que incluye Comunidad de Teruel, Gudar-Javalambre y Albarracin) y el Pirineo, que agrupa
las cinco comarcas del norte de la comunidad. La de Zaragoza se ubica en torno al 94% de la afiliacion de 1T08,

mientras que el Eje del Ebro y, sobre todo, el Aragon Medio se encuentran mas lejos de aquel nivel (véase el Gréfico
2.20).

La tasa media de paro se redujo en 3,0 p.p. el afio pasado. El nimero medio de parados se redujo un 22,1%, pero
con una reduccion de la poblacién activa del 1,4% a/a (1 p.p. mayor que el promedio nacional). Asi, la tasa de
desempleo se situ6é en 11,4% a cierre del afo, todavia 5,3 p.p. por encima del dato medio de 2007. En lo que
respecta a la calidad del empleo, la tasa de temporalidad repunta en Aragén en el Ultimo afio, alcanzando un
nivel cercano al 24% del promedio nacional segun los Ultimos datos disponibles (véase el Gréfico 2.21). Esto supone
un reto de primera magnitud puesto que dificulta la mejora de la calidad del empleo y del capital humano.

Grafico 2.20 Afiliacion por comarcas Grafico 2.21 Temporalidad en el empleo
(1T08=100, CVEC)* (% del total de asalariados, promedio anual)
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La productividad aparente del factor trabajo contindia su tendencia de crecimiento
durante el periodo de recuperacion

Tras acelerar su crecimiento durante el periodo de crisis (2009-2013) en el que llegd a superar el 2% de incremento
anual medio, la productividad aparente del factor trabajo en Aragon crece 1,7% promedio desde 2014, 5 décimas por
encima de lo observado en el anterior ciclo expansivo (2001-2008). En cualquier caso, hay diferencias relevantes
entre distintos sectores de la economia aragonesa, como el industrial o el agregado del comercio, la hosteleria y el
transporte, que han acelerado la tendencia de mejora productiva, frente a otros como la construccion o las

actividades financieras y de seguros. En conjunto, ello supone un soporte de crecimiento para Aragén (véase el
Gréfico 2.22).
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Grafico 2.22 Productividad aparente del factor trabajo (VAB por hora; promedio anual en cada periodo)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El Gobierno de Aragon podria haber incumplido el objetivo de estabilidad de 2017

La ejecucion presupuestaria del Gobierno de Aragén se vio favorecida por la fuerte recuperacién de sus
ingresos (fundamentalmente, por las mayores entregas a cuenta recibidas), que crecieron hasta noviembre de 2017
a un ritmo del 5,9% a/a. Por su parte, la caida del gasto en intereses, en la formacién bruta de capital y las
transferencias entre administraciones publicas compensé parte del impulso dado al consumo publico, por lo que el
gasto autonémico crecié a un ritmo moderado del 2,7% a/a. Como resultado, Aragén cerr6 noviembre con un
déficit del -0,3% del PIB, mejorando en cuatro décimas el registrado en noviembre de 2016 (véase el Grafico
2.23). En este escenario, se espera que el Gobierno de Aragén haya vuelto a reducir su déficit durante 2017 hasta el
0,8%, aunque no con la intensidad suficiente como para alcanzar el objetivo de estabilidad (-0,6% del PIB
regional), en ausencia de medidas que hayan podido compensar el deterioro normal que se produce en las cuentas
autonOmicas en diciembre,

Grafico 2.23 Gobierno de Aragon: capacidad / necesidad de financiacion (% del PIB regional)
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El crecimiento del PIB en Aragon continuara en 2018 y 2019, aunque a menor ritmo
por el progresivo agotamiento de los vientos de cola

Se prevé que la economia aragonesa modere su crecimiento hasta el 2,4%, tanto en 2018 como en 2019. Esto
permitiria la creacién de 21 mil empleos en estos dos afios y reducir la tasa de paro casi 4 p.p., hasta el 7,7%
al final de 2019. En todo caso, los primeros datos disponibles apuntan a que durante el 1T18 el crecimiento del PIB
de Aragdn podria estar manteniendo un ritmo similar al observado en la segunda parte del afio anterior (0,7% t/t).
Este supera al 0,5% t/t implicito en el escenario de BBVA Research descrito en esta publicacion y, por tanto, si se
confirma esta tendencia, supondria un sesgo al alza sobre las actuales previsiones. Con todo, Aragon sera la region
que mas crecera en PIB per capita, entre las que superan la media nacional en dicho indicador (véase el Grafico
2.25).

Tanto la mejora del entorno global como el incremento de la inversion favoreceran
el crecimiento de las exportaciones

La demanda externa ir4 cobrando un mayor protagonismo en el crecimiento regional. El sector exportador de
Aragdn muestra una tendencia positiva que se vera apoyada por la mayor demanda mundial (se prevén aumentos del
PIB global del 3,8% en 2018 y 2019) y, en particular, el crecimiento de su principal cliente, la eurozona (cuya
expectativa de aumento del PIB durante este afio se ha revisado al alza!?). Ello impulsara la demanda de servicios vy,
en particular, bienes aragoneses. A pesar de algunos focos de incertidumbre (brexit y el futuro de las politicas
cambiarias y de comercio exterior de Estados Unidos), otros como la incertidumbre geopolitica europea se han
reducido, tras el intenso calendario electoral vivido durante el Gltimo afio. El sector exportador aragonés ha dado
muestras de fortaleza en el conjunto de sectores, y esta relativamente diversificado. Un sector exterior mas complejo
e interrelacionado permite aprovechar mejor el empuje de la demanda mundial. En este sentido, de acuerdo con el
analisis realizado a partir de Hausmann et al (2011), las exportaciones de bienes de Aragbn muestran una
caracterizacion de complejidad y conectividad que la sitGan algo por encima de la media del pais tanto en
conectividad como, sobre todo, en complejidad'? (véase el Grafico 2.24). Ello sefiala al sector exterior como soporte y
como reto para el crecimiento regional. Un mayor nivel de complejidad/conectividad facilitaria que la mejora del
entorno exterior, particularmente en los mercados emergentes y con un tipo de cambio favorable, se trasladara a
incrementar las ventas al exterior.

Por otro lado, las reformas implementadas durante los Gltimos afios seguiran incentivando el crecimiento de
la inversién. En particular, los compromisos anunciados en varios sectores, como el energético, el agroalimentario y
el automovilistico permiten anticipar que las compras de bienes de equipo seguiran aumentando, impulsadas por la
mejora de la demanda externa. Por ejemplo, la firma del convenio colectivo en la fabrica de Figueruelas y el anuncio
de la asignacion de un nuevo modelo para esta factoria, también en su version eléctrica, a partir del 20193
constituyen un soporte para la inversion y el empleo.

11: Véase el Situacion Espafia de 1T18: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-2018/

12: La complejidad de la economia esta relacionada con su capacidad para producir y exportar determinados bienes que pocos producen y muchos importan. La
conectividad esta relacionada con la frecuencia o facilidad para producir varios bienes relativamente cercanos, similares o interrelacionados. Para mas detalles, véase
The Atlas of Economic Complexity de Hausmann, Hidalgo et al, disponible aqui:
http://atlas.cid.harvard.edu/media/atlas/pdf/HarvardMIT_AtlasOfEconomicComplexity_Part_|.pdf

13: Lo anunci6 en febrero el Consejero Delegado de Opel: youtu.be/rMjgBGdDzQo
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Grafico 2.24 CC.AA.: complejidad y conectividad de las exportaciones de bienes
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Fuente: BBVA Research siguiendo la metodologia elaborada por Hausmann, Hidalgo et al. en The atlas of economic complexity, Harvard Kennedy School (2011)

En relacién al resto de la demanda interna, el mantenimiento de las condiciones monetarias todavia laxas seguira
favoreciendo el crecimiento del consumo privado y de la inversion en vivienda. Aunque el agotamiento de la demanda
embalsada, el reciente incremento en el precio del petréleo o el nulo espacio a la baja que presentan los tipos de
interés apuntan a una desaceleracion en el gasto de las familias, el entorno sigue siendo relativamente favorable.
Esto puede ser particularmente importante para el gasto en vivienda, donde el ajuste en precios ha sido significativo y
que podria recibir un impulso de la prolongada recuperacion del mercado laboral, particularmente entre los jévenes.

La incertidumbre sobre Cataluiia supone un nuevo riesgo para el escenario

Las previsiones para 2018 suponen una desaceleracion del crecimiento, sin nuevos riesgos externos. Se
mantiene la incertidumbre en torno al posible auge de tensiones geopoliticas o de medidas proteccionistas que
limiten la incipiente recuperacién del comercio global. En este sentido, alin se desconoce el alcance de los cambios
en la politica de comercio exterior de EE.UU., asi como los resultados de las negociaciones del brexit. En este
contexto, como ya se indicé en el anterior nimero de esta publicacién, Aragdn presenta una exposicion al Reino
Unido similar a la media espafiola. Por el contrario, los riesgos ligados a un agotamiento del sector turistico son
menores, tanto por el peso relativamente reducido de este sector en la economia regional, como por la menor
saturacion y la orientacion hacia el mercado nacional.

Entre los riesgos internos, destaca el de una desaceleracién del PIB de Catalufia, en respuesta al choque de
incertidumbre de politica econémica“. BBVA Research ha estimado la respuesta de las economias espafiola y
catalana a dicho choque de incertidumbre, asi como los efectos que esta contraccion del PIB catalan tendria sobre
Aragon y el resto de comunidades autonomas. Estos son ejercicios dificiles de modelizar, lo que hace que las
estimaciones tengan un elevado grado de incertidumbre y una horquilla relativamente amplia. Actualmente se
mantiene la perspectiva de un impacto limitado de la incertidumbre sobre la actividad, de entre 1 y 3 décimas en el

14: Un mayor detalle sobre el modelo utilizado para la estimacion de los efectos de la incertidumbre de politica econémica sobre el PIB catalan y las repercusiones de la
desaceleracion de la economia catalana sobre el resto de CCAA se puede encontrar en el anexo metodolégico del Observatorio Regional de BBVA Research del cuarto
trimestre, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/11/Observatorio-Regional-4T17.pdf
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conjunto de Espafia, que en Catalufia podria situarse entre 3 décimas y 1,1 p.p. del PIB. El choque ya observado en
la actualidad (es decir, una elevada incertidumbre durante un mes) podria reducir el crecimiento del PIB de Catalufia
en siete décimas en el 2018, y en torno a tres décimas en el 2019. BBVA Research estima que, de materializarse
un impacto de 7 décimas en el PIB de Catalufia, el efecto contagio sobre Aragon seria de entre 3y 4 décimas
del PIB regional, superando la media de las regiones espafiolas, dados los mayores lazos comerciales con esa
comunidad limitrofe (véase el Gréfico 2.26).

Grafico 2.25 PIB per capita en 2016 y evolucion en el Grafico 2.26 Impacto estimado por regiones de la
horizonte de prevision (€ constantes) desaceleracion del PIB catalan en 2018 en 0,7 p.p.
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Ahora bien, la resistencia del mercado laboral tanto en Catalufia como en el resto de CC.AA. hace que exista
un sesgo al alza sobre las previsiones de crecimiento. Este sesgo se ve reflejado en la evolucién de los
principales indicadores de la economia aragonesa en el Gltimo trimestre de 2017 que apuntan a que la tension
politica catalana podria haber tenido, de momento, un impacto muy limitado en Aragén. Asi, si el impulso de los
factores externos favorables compensa el impacto de la incertidumbre, el crecimiento podria ser mayor de lo previsto.

La recuperacion econémica facilitara la consecucién del objetivo de déficit en 2018. De cumplirse el escenario
estimado por BBVA Research, Aragén tendria que reducir su déficit en practicamente la mitad para reconducirlo
hacia el objetivo de estabilidad del -0,4% del PIB a finales del presente afio. Dada la recuperacion econémica
esperada dicha meta seria alcanzable, siempre y cuando el Gobierno de Aragén realizara un mayor esfuerzo de
contencion del gasto que el observado en 2017.
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Grafico 2.27 Aragon: datos observados y previsiones para 4T17 en un escenario sin incertidumbre de politica econémica
(%, t/t, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social, INE y DGT

Finalmente, no se prevé un cambio de tono rapido de la politica monetaria del BCE, aunque dado su nivel de
apalancamiento, incrementos en el coste de financiacion imprevistos e intensos podrian restringir los recursos
disponibles para el consumo y la inversion en la region.

Se prevé la creacion de 21 mil puestos de trabajo

De cumplirse este escenario, se crearian 21 mil nuevos puestos de trabajo en Aragdn. Si bien la mejora de la
ocupacion sigue sin ser suficiente para alcanzar niveles precrisis en el empleo, a finales de 2019 se prevé que la tasa
de paro se acerque hacia niveles minimos histéricos (véase el Grafico 2.28), en parte debido a una dinamica
poblacional ligeramente mas negativa que la media espafiola. Por lo tanto, es posible que durante los siguientes
trimestres comiencen a observarse presiones salariales al alza, ante las restricciones de capital humano que
pudieran aparecer en ciertas partes de Aragon y en sectores especificos. Si este aumento de las remuneraciones no
fuera consistente con la continuacion de la creacion de empleo, este evento podria continuar incrementando la
desigualdad entre los que tienen un puesto de trabajo y los que no.
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Grafico 2.28 Tasa de paro (% de la poblacion activa) actual y previsiones, frente a los méximos y minimos histéricos
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La necesidad de continuar reduciendo los desequilibrios que conserva la economia aragonesa obliga a la
consideracion de nuevas reformas que ayuden a elevar el crecimiento de la productividad, mientras se
mantiene el del empleo y se consolida el desapalancamiento frente al resto del mundo. Seran de especial
interés aquellas medidas encaminadas a mejorar el funcionamiento del mercado laboral (reducir la tasa de paro,
especialmente entre los jévenes, disminuir la temporalidad o incrementar la tasa de actividad), e impulsar tanto la
acumulacion de capital humano como la adopcién de nuevas tecnologias.

En este sentido, el Grafico 2.29 compara la evolucién de la productividad y del PIB per capita de Aragon en el
quinquenio 2010-2015, con las 30 regiones europeas que mas se le parecen en base a criterios estructurales!®. En
todas ellas, salvo en la italiana Umbria, se observa un crecimiento de la productividad positivo, del 6,9% en promedio;
en el caso aragonés, la regiéon ha evolucionado peor que la mayoria de regiones consideradas en el periodo
considerado, tanto espafiolas como de otros paises. Y en particular, se ubica a distancia de las regiones austriacas
del Karnten, Tirol y Steiermark, que han liderado las mejoras en productividad y PIB per capita.

15: En base a la metodologia de eleccion de benchmarks que se desarrolla por la UE en el marco del S3, Smart Specialization Platform véase:
http://s3platform.jrc.ec.europa.eu/regional-benchmarking
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Grafico 2.29 Evolucion de la productividad y del PIB per capita en regiones europeas comparables (2010-2015)
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Grafico 2.30 PIB, ocupacion, tasa de paro, poblacion y PIB per capita. Nivel 2016 y cambio en 2017-2019 (Nivel precrisis=100)
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Cuadro 2.3 Crecimiento del PIB por CC. AA.

2015 2016 2017 2018 2019
Andalucia 2,9
Aragon 1,7
Asturias 2,5
Baleares 2,3
Canarias 2,4
Cantabria 2,5
Castillay Ledn 2,7
Castilla- La Mancha 3,5
Catalufia 4,2
Extremadura 2,5
Galicia 4.2
Madrid 3,5
Murcia 6,2
Navarra 3,6
Pais Vasco 3,8
La Rioja 2,9
C. Valenciana 3,3
Espafia 3,4

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Cuadro 2.4 Crecimiento del empleo EPA por CC. AA.

2015 2016 2017 2018 2019
Andalucia 51 2,4
Aragoén 4,2 2,3
Asturias 0,0 2,6
Baleares 5,7 4,1
Canarias 6,7 3,2
Cantabria 1,0 3,0
Castillay Ledn 2,0 2,8
Castilla- La Mancha 2,3 3,2
Catalufia 1,5 3,4
Extremadura 0,8 1,8
Galicia 1,9 2,3
Madrid 3,6 0,8
Murcia 0,0 6,1
Navarra 0,7 1,2
Pais Vasco 1,4 2,8
La Rioja 1,7 1,7
C. Valenciana 4,0 3,1
Espafia 3,0 2,7

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Analisis de la situacidon
econdmica a través de la
Encuesta BBVA de
Actividad Econdémica en
Aragon. Cuarto trimestre de
201716

Los resultados de la Encuesta BBVA de
(EAE-BBVA)
correspondiente al cuarto trimestre de

actividad econémica
2017 son consistentes con una economia
aragonesa que se mantiene dindmica,
pero con un crecimiento algo menor en el
segundo semestre de 2017. En todo caso,
se mantienen las expectativas positivas
de cara al primer trimestre del afio. Los
resultados son muy similares a los del
trimestre anterior, y también a los de hace
un afio, con una mejora en las expectativas.
Asi, se enlazan cinco trimestres de saldo
neto positivo tanto en la visibn sobre el
trimestre corriente, como sobre el siguiente.

En la visién sobre la actividad en el

trimestre corriente predomina la
estabilidad, acorde a seis de cada diez
encuestados, mientras casi un tercio de ellos
observa aumentos de la misma. Asi, se
incrementa ligeramente el saldo neto de
R1.1),

superando en 4 p.p. tanto el del trimestre

respuestas!’ (véase el Grafico

16: La Encuesta BBVA se realiza trimestralmente, desde 2T10,
entre los empleados de la red de oficinas BBVA en la region.
Para més detalle sobre el funcionamiento de la Encuesta, véase:
Situacion Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad
Econdémica. 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/

17: El saldo neto 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.
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pasado, como el de hace un afio. La
situacion en Catalufia no parece haberse
trasladado a la percepcion sobre la
evoluciéon de la actividad econdémica, que

sigue mejorando.

Los resultados de expectativas muestran
una vision predominante de estabilidad
para dos tercios de los encuestados y con
saldo neto positivo muy estable durante todo
201718 (+29 p.p. de saldo neto medio). Esto
es consistente con la prevision de BBVA
Research de continuar creciendo por encima
del promedio histérico regional, enlazando
en 2018 el sexto afio consecutivo de
crecimiento positivo. Sin embargo, las
expectativas de los encuestados para 1T18
no apuntan hacia la desaceleracion que se
apunta en el escenario central de BBVA
Research.

Ningan indicador parcial muestra
resultados negativos en cuanto a saldos
netos de respuesta en el trimestre, pero
tampoco se observaron en el trimestre
anterior o hace un afo (véase el Cuadro
R.1.1). Cuatro indicadores superan los 30
p.p. de saldo neto positivo: la inversion en
servicios, el empleo industrial, las ventas y el
turismo. La inversion en el sector primario y
los precios son, por el contrario, los saldos

menos favorables, por debajo de +10 p.p.

Tanto en los servicios como en la
industria, la visién sobre la inversion y el

empleo es relativamente positiva. En el

18: Los datos recopilados en la encuesta BBVA de Actividad
Econdémica son brutos, por lo que podrian reflejar cierto
componente estacional. La ausencia de una serie histérica
suficientemente larga impide la correccion de variaciones
estacionales y de calendario.
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caso de la construccion, sin embargo, la
visién sobre la nueva construccién (+29 p.p.
de saldo neto) supera en 14 p.p. la vision
sobre el empleo en el sector. De todos
modos, tanto en la inversidon primaria como
en la industrial, la vision de estabilidad es
superior al 70%.

Ambos indicadores del sector exterior se
mantienen en positivo y entorno al 30 p.p.
en el saldo neto del trimestre. Ello, tras una
mejora de 10 p.p. en las exportaciones y una
ligera reduccién de 4 p.p. en el turismo, que
aun continta con un 34%.

En sintesis, los resultados de la encuesta
BBVA de Actividad Econdémica
concuerdan con que la economia
aragonesa mantiene un crecimiento
dinamico, con sefiales positivas en el
conjunto de sectores y, especialmente, en
los mas expuestos al exterior. Los
encuestados no prevén un deterioro de la
actividad en el proximo trimestre; solo en el
caso de la construccion los saldos netos
empeoran respecto al trimestre anterior.
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Gréfico R.1.1 Aragon: evolucién de la actividad
econdmica y las expectativas. Saldos de
respuestas extremas (%)
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Gréfico R.1.2 Encuesta BBVA de Actividad
Econdmica en Aragoén. Saldos de respuestas (%).
Variables seleccionadas

Empleo en Construccién Empleo en
Exportaciones

Fuente: BBVA
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'% Cuadro R.1.1 Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Aragdn. Resultados generales (%)

-

8 4° Trimestre 2017 3° Trimestre 2017 4° Trimestre 2016

04 Aumenta Estable Baja Saldo*|/Aumenta Estable Baja Saldo*/Aumenta Estable Baja Saldo*
el 30 59 11 18 25 65 11 14 27 61 13 14
Econdémica
Perspectiva para
el proximo 32 66 2 30 38 52 9 29 30 59 1 19
trimestre
Produccion 20 70 9 11 20 74 6 14 19 72 9 9
industrial
Cartera de 32 59 9 23 25 68 8 17 30 59 11 19
pedidos
Nivel de stocks 16 80 5 11 11 80 9 2 13 78 9 3
Inversion en el 18 71 11 7 15 75 10 4 22 67 11 11
sector primario
Inversion 21 75 4 18 17 79 4 13 20 67 12 8
industrial
Sl S 36 60 5 31 30 63 8 22 29 61 10 19
Servicios
e 32 66 2 29 47 52 2 45 38 52 10 28
construccion
Empleo industrial 35 62 3 32 33 63 3 30 38 50 13 25
Empleo en 31 64 5 26 33 59 8 25 39 48 13 26
Servicios
Empleo en 21 74 5 15 32 64 3 29 24 64 12 12
construccion
Precios 16 75 9 7 20 72 8 12 16 73 11 5
Ventas 43 50 7 36 20 72 8 12 39 50 11 28
Turismo 41 52 7 34 40 58 2 38 36 61 3 33
Exportaciones 32 64 ) 27 20 7 3 17 19 i 5 14

(*) Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA
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3. La evolucidon del gasto y los ingresos autonoémicos
entre 2003 y 2016

Angel de la Fuente!® - FEDEA e Instituto de Anélisis Econémico (CSIC). Febrero de 2018

Introduccion

En esta nota se analiza la evolucién de los ingresos y gastos de las comunidades auténomas (CC.AA.)
durante el periodo 2003-16. El andlisis toma como punto de partida el ejercicio 2003 porque éste es el primer afio
en el que todas las CC.AA. fueron responsables de la gestidn de la sanidad durante el ejercicio completo. Puesto que
desde 2002 no ha habido traspasos de gran peso en términos de su dotacidon econémica, las series corresponden a
un periodo en el que las competencias de gasto de todas las autonomias se han mantenido aproximadamente
constantes, aunque no iguales para todas ellas. Los datos que aqui se utilizan provienen de las cuentas regionales
que elabora la IGAE (2017) y en particular de las series desagregadas por comunidades auténomas desde 2000 en
adelante que este organismo ha publicado recientemente.

La IGAE ofrece informacion sobre los ingresos (recursos) y gastos (empleos) no financieros de las CC.AA.
calculados con criterios de Contabilidad Nacional (CN). A los efectos que aqui nos interesan, conviene
modificar la agrupacion de partidas que se utiliza en CN con el fin de recoger de una forma mas intuitiva el efecto
del sistema de financiacion autonémica sobre los ingresos y gastos regionales. El problema tiene que ver con el
tratamiento de las transferencias a otras administraciones publicas, una partida que en el caso de las CC.AA. esta
dominada por transferencias al Estado por conceptos relacionados con el sistema de financiacion autonémica (tales
como los saldos negativos de la Transferencia de Garantia o del Fondo de Suficiencia de ciertas comunidades).
Aunque estas transferencias realmente reducen los ingresos netos de los que disponen las administraciones
regionales, en CN se las incluye entre los "gastos” de las CC.AA., dejando a estas con ‘“ingresos brutos”
artificialmente hinchados. Con el fin de evitar este problema, en lo que sigue las transferencias (corrientes y de
capital) a otras administraciones publicas se trasladan desde el apartado de gastos al de ingresos, donde se deducen
de las transferencias (corrientes y de capital) procedentes de otras administraciones publicas para construir una
nueva partida de ingresos netos por transferencias de otras administraciones publicas que se integra en el apartado
de ingresos de las CC.AA.

Se obtienen asi nuevos agregados de ingresos y gastos no financieros ajustados que son los que se utilizan
en esta nota. Los ingresos ajustados incluyen los ingresos netos por transferencias desde o hacia otras
administraciones publicas y los gastos ajustados se presentan netos de las transferencias realizadas a otras
administraciones publicas. En lo que sigue, se trabaja siempre con gastos e ingresos por habitante y medidos a
precios constantes de 2010 (utilizando el deflactor del PIB nacional).

19: Agradezco los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.
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2. Evolucion del conjunto de las comunidades autbnomas desde 2003

El Grafico 3.1 muestra la evolucion del saldo presupuestario del conjunto de las comunidades auténomas
desde 2003 hasta 2016. Durante los primeros afios del periodo analizado, que corresponden a la parte final de
una larga expansion econémica, las CC.AA. se mantienen cerca del equilibrio presupuestario. Con la llegada de
la crisis en 2008, los saldos presupuestarios autondmicos se deterioran muy rapidamente hasta alcanzar un
déficit maximo de 1.165 euros (de 2010) por habitante en 2011. Tras ese afio, las cosas comienzan a mejorar,
aunque a un ritmo decreciente y con ciertos altibajos hasta llegar a 195 euros por habitante en 2016.20

Grafico 3.1 Saldo presupuestario no financiero Grafico 3.2 Ingresos y gastos no financieros ajustados
euros por habitante a precios constantes de 2010 euros por habitante a precios constantes de 2010
conjunto de las comunidades auténomas conjunto de las comunidades auténomas
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Resulta interesante analizar en cierto detalle las sendas de gasto e ingreso que hay detras de los saldos
presupuestarios autonodmicos. El Grafico 3.2 resume la evolucion de los ingresos y los gastos no financieros
ajustados de las CC.AA. medidos también en euros de 2010 por habitante. En el grafico se aprecia un patron de
comportamiento con varias fases bien diferenciadas. Entre 2003 y 2007 los ingresos y los gastos de las
administraciones regionales crecen a un ritmo similar, lo que permite mantener una situacion de equilibrio
presupuestario aproximado. Entre 2007 y 2009 los gastos se disparan muy por encima de los ingresos. Entre 2009 y
2011 los ingresos se desploman, lo que se traduce en un rapido aumento del déficit a pesar de la caida del gasto.
Tras 2011, finalmente, los ingresos se recuperan gradualmente mientras los gastos se estabilizan, lo que permite ir
reduciendo el déficit hasta niveles que vuelven a acercarse al equilibrio en la parte final del periodo.

Como se aprecia en el Grafico 3.2, las variaciones registradas durante el periodo analizado tanto en los
ingresos como en los gastos autonémicos por habitante son muy importantes. Entre 2003 y 2009 los ingresos
por habitante de las CC.AA. medidos a precios constantes aumentan en torno a 500 euros, se desploman

20: Para un andlisis méas cuidadoso de la evolucién del déficit de las CC.AA. en afios recientes, que se ha visto afectado por algunos factores atipicos, véase de la
Fuente (2017).
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seguidamente en mas de 900 euros y vuelven finalmente en 2016 a su nivel de 2004. De la misma forma, el gasto
real por habitante aumentd en 900 euros entre 2003 y 2009 y se ha reducido desde entonces en 570 euros, lo
que nos deja unos 300 euros por encima del registro inicial, o con un nivel de gasto real similar al observado
entre 2005 y 2006.

El gasto no financiero que se muestra en el Grafico 3.2 se puede dividir en tres grandes partidas: i) los gastos de
capital (inversiones reales y transferencias de capital), ii) el gasto en intereses vy iii) el gasto corriente neto de
intereses, donde se incluyen los gastos de personal, la compra de bienes y servicios y las transferencias corrientes.
El Grafico 3.3 resume la evolucion de estas partidas tras normalizarlas de la misma forma que los ingresos y los
gastos agregados.

Grafico 3.4 Principales componentes del gasto corriente
neto de intereses, euros por habitante a precios
constantes de 2010 conjunto de las comunidades

Grafico 3.3 Componentes del gasto no financiero
ajustado euros por habitante a precios constantes de
2010 conjunto de las comunidades auténomas
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Como se aprecia en el gréfico, los perfiles de los tres componentes del gasto son muy diferentes. Mientras que
las partidas de inversion se reducen rapidamente durante la segunda mitad del periodo hasta situarse en torno
a la mitad de su valor inicial, el gasto en intereses se ftriplica en pocos afios como resultado de la rapida
acumulacion de deuda y de la subida de la prima de riesgo. Esta partida, sin embargo, se reduce sustancialmente en
los dos ultimos ejercicios como resultado fundamentalmente de la mejora de las condiciones financieras que el
Gobierno Central ofrece a las CC.AA. en el FLA y otros mecanismos de liquidez. Por otra parte, el grueso del gasto
corriente registra a partir de 2009 una caida mucho mas modesta que el gasto total y comienza a repuntar en
2013 para situarse en 2016 a niveles de 2008, acercandose ya al pico alcanzado en 2009.

El Grafico 3.4 muestra la evolucion de los tres componentes principales del gasto corriente neto de intereses: la
remuneracion de asalariados, la compra de consumos intermedios y las prestaciones sociales no producidas
directamente por las administraciones publicas (esto es, excluyendo fundamentalmente la sanidad y educacién
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ofrecidas en centros publicos). Las tres variables muestran un perfil similar al del gasto corriente total neto de
intereses, con un fuerte crecimiento hasta 2009, seguido de un significativo recorte y una suave recuperacion en los
Gltimos ejercicios, especialmente en el caso de los gastos de personal por habitante, que aumentan en casi un 9% en
términos reales entre 2013 y 2016.

Grafico 3.5 Variacion media anual del gasto no financiero ajustado por habitante (CN) a precios constantes de 2010 y sus
componentes, euros por afio, varios periodos
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A modo de resumen, el Gréafico 3.5 muestra la variacién media anual del gasto real no financiero por
habitante y la de sus distintos componentes, medida en euros por afio durante distintos subperiodos. Entre 2003
y 2009 el gasto total por habitante a precios constantes aumenté a un ritmo medio de 146 euros anuales, gracias
fundamentalmente al incremento del gasto corriente neto de intereses. Entre 2009 y 2013 el gasto total se reduce
aproximadamente al mismo ritmo al que antes habia aumentado pero la caida de la inversion absorbe la mitad del
descenso, suavizando asi la caida del gasto corriente. Finalmente, a partir de 2013 se inicia una recuperacion del
gasto que se produce a un ritmo mucho mayor en el caso del gasto corriente que en el del gasto total, mientras que la
inversion sigue cayendo aungque a un ritmo menor.
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3. El caso de Aragon

El Grafico 3.6 resume la evolucion de los ingresos y los gastos ajustados reales por habitante de Aragon y

los del conjunto de las CCAA, con ambas magnitudes expresadas como indices con base 100 en el afio inicial del

periodo analizado.21 Como se observa en el Gréafico, Aragon presenta un perfil de ingresos y de gastos muy similar

al promedio, aunque con un nivel de gasto algo superior a éste, especialmente en la parte final del periodo.

Grafico 3.6 Aragén en comparacion a la media de las CC.AA. euros por habitante a precios constantes de 2010. 2003 = 100
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21: Se utilizan indices en vez de valores absolutos en euros por habitante porque estos Ultimos no son directamente comparables entre CCAA debido a las diferencias

de competencias que existen entre ellas.
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Grafico 3.7 Aragén en comparacion a la media de las CC.AA. euros por habitante a precios constantes de 2010, 2003 = 100
componentes del gasto
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En lo que concierne a la evolucion de los distintos componentes del gasto no financiero, también se
observan algunas diferencias significativas con la media nacional. Como se observa en el Gréafico 3.7, el nivel
de inversion ha estado generalmente por encima del promedio hasta los Ultimos afios del periodo, cuando Aragén
tiende a converger a la media. En el caso del gasto corriente sucede justamente lo contrario, con la regién alejandose
de la media hacia arriba en la parte final del periodo. Buena parte de esta desviacion proviene del capitulo de
personal.
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4. Cuadros

Cuadro 4.1 Principales indicadores de coyuntura de la economia de Aragén (%)

2016 2017 Ultimo dato (m/m, CVEC)
Aragon Espafia Arago6n Espafa Aragon Espafia Ultimo mes
Ventas Minoristas 2,9 3,7 1,6 1,2 -0,7 1,2 dic-17
Matriculaciones 9,0 12,4 4,9 9,2 -1,4 -1,1 dic-17
IASS 3,6 4,2 4,3 -3,3 0,2 0,2 dic-17
Viajeros Residentes (1) 11,3 4,2 6,4 14 4,6 0,4 ene-18
Pernoctaciones Residentes (1) 12,0 3,6 8,1 0,9 3,6 -1,3 ene-18
IPI -3,7 1,6 4,8 2,6 -0,6 0,9 dic-17
Visados de Viviendas -1,6 29,0 32,9 26,1 -77,4 5,6 dic-17
Transacciones de viviendas 12,2 14,0 17,2 14,6 -6,5 -1,8 dic-17
Exportaciones Reales (2) 4,1 4,4 12,2 7,6 15,7 0,5 dic-17
Importaciones Reales (2) 0,2 2,8 0,5 53 22,5 0,9 dic-17
Viajeros Extranjeros (3) 13,8 10,1 10,1 5,9 4,7 3,4 ene-18
Pernoctaciones Extranjeros (3) 17,5 9,6 6,6 3,7 8,6 2,7 ene-18
Afiliaciéon ala SS 2,8 3,0 3,6 3,6 0,3 0,3 feb-18
Paro Registrado -12,6 -8,6 -13,5 -9,3 -1,3 -0,6 feb-18

(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 4.2 UEM: previsiones macroeconomicas (a/a) (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2015 2016 2017 (p) 2018 (p) 2019 (p)

PIB a precios constantes 2,0 1,8

Consumo privado 1,8 2,0

Consumo publico 1,3 1,7

Formacion bruta de capital fijo 3,0 4,5

Inventarios (*) 0,0 -0,1

Demanda interna (*) 1,9 2,3

Exportaciones (bienes y servicios) 6,1 3,3

Importaciones (bienes y servicios) 6,5 4,7

Demanda externa (¥) 0,1 -0,5
Precios

IPC 0,0 0,2

IPC subyacente 0,8 0,8
Mercado laboral

Empleo 1,0 1,3

Tasa desempleo (% poblacion activa) 10,9 10,0
Sector publico

Déficit (% PIB) 2,1 -1,5

Deuda (% PIB) 89,9 88,9
Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 3,1 3,3 &3 3,2 3,0

(p) prevision.

Fecha cierre de previsiones: 12 de enero de 2018.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 4.3 Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

(Promedio anual, %) 2015 2016 2017 (p) 2018 (p) 2019 (p)
EEUU 2,9 1,5 2,2
Eurozona 2,0 1,8 2,4
Alemania 15 1,9 2,6
Francia 1,0 1,1 1,9
Italia 0,9 1,1 1,6
Espafia 34 3,3 31
Reino Unido 2,3 1,9 1,4
Latam * -0,1 -1,0 1,1
México 3,3 2,9 1,9
Brasil -3,5 -3,4 1,0
Eagles ** 4,8 52 54
Turquia 6,1 3,2 7,0
Asia Pacifico 5,6 5,6 5,6
Japoén 1,4 0,9 14
China 6,9 6,7 6,7
Asia (ex. China) 4,6 4,7 4,6
Mundo 3,4 3,3 3,7

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

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
(p) prevision.

Fecha de cierre de previsiones: 12 de enero de 2018.

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.4 Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios

(Promedio anual, %) 2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)
EEUU 2,13 1,84 2,33 2,62 3,02
Alemania 0,52 0,13 0,37 0,76 1,25
(p) prevision.

Fecha de cierre de previsiones: 12 de enero de 2018.
Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.5 Previsiones Macroeconémicas: Tipos de cambio

(Promedio anua|) 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
EUR-USD 0,90 0,90 0,89 0,83 0,81
USD-EUR 1,11 1,11 1,13 1,20 1,23
USD-GBP 1,53 1,35 1,29 1,34 1,44
JPY-USD 121,07 108,82 112,20 115,38 119,33

CNY-USD 6,23 6,64 6,76 6,69 7,07

(p) prevision.
Fecha de cierre de previsiones: 12 de enero de 2018.
Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.6 Previsiones Macroeconomicas: Tipos de interés de politica monetaria

(Fin de periodo, %) 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
EEUU 0,50 0,75 1,50
Eurozona 0,05 0,00 0,00
China 435 435 4,35

(p) prevision.
Fecha de cierre de previsiones: 12 de enero de 2018.
Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 4.7 Espafia: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacién contraria)

(Promedio anual, %) 2015 2016 2017 (p) 2018 (p) 2019 (p)
Actividad
PIB real 3,4 3,3 3,1
Consumo privado 3,0 2,9 2,5
Consumo publico 2,1 0,8 1,2
Formacién Bruta de Capital 6,5 3,3 5,0
Equipo y Maquinaria 11,5 50 6,2
Construccion 3,8 2,4 4.3 4,1
Vivienda -1,0 4,4 7,6 . 5,7
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 3,9 2,5 2,6 5 2,3
Exportaciones 4,2 4.8 51 . 5,2
Importaciones 59 2,7 3,9 5 5,8
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) -0,4 0,7 0,5 , 0,0
PIB nominal 4.1 3,6 4,1 , 4.4
(Miles de millones de euros) 1080,0 1118,5 1164,9 1266,7

Mercado de trabajo

Empleo, EPA 3,0 2,7 2,7
Tasa de paro (% poblacién activa) 22,1 19,6 17,1
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,2 3,0 2,9
Productividad aparente del factor trabajo 0,3 0,3 0,3

Precios y costes

IPC (media anual) -0,5 -0,2 2,0
IPC (fin de periodo) 0,0 1,0 15
Deflactor del PIB 0,6 0,3 1,0
Remuneracion por asalariado 1,6 -0,3 0,0
Coste laboral unitario 1,4 -0,6 -0,2

Sector exterior

Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 1,1 1,9 1,8

Sector publico (*)

Deuda (% PIB) 99,4 99,0 98,1
Saldo AA.P.P. (% PIB) -5,2 -4,3 -3,1
Hogares

Renta disponible nominal 2,2 2,0 2,8
Tasa de ahorro (% renta nominal) 8,8 7,9 6,4

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa.

(p) prevision.

Fecha cierre de previsiones: 12 de enerol de 2018.

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research
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5. Glosario

Siglas

AA. PP.: Administraciones Publicas

AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion colectiva

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

BBVA — GAIN: indice de actividad global de BBVA

BCE: Banco Central Europeo

CC. AA: Comunidades Autbnomas

CEOE: Confederacion Espafiola de Organizaciones

Empresariales

CEPYME: Confederacion Espafiola de la Pequefia y

Mediana Empresa

CG: Consejo de Gobierno

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

CRE: Contabilidad Regional de Espafia

CVEC: Corregido de variaciones estacionales y efecto

calendario

EAE — BBVA: Encuesta de Actividad Econémica de BBVA

e EAGLES: Economias emergentes y lideres del crecimiento
(Emerging and Growth-Leading Economies)

e EPA: Encuesta de Poblacién Activa

Abreviaturas

a/a: variacion interanual
IC: Intervalo de confianza
mM: miles de millones
Pb: Puntos Béasicos

Situacién Aragon 2018

E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

Euribor: Tipo de interés de oferta de los depdsitos
interbancarios en euros (Euro interbank Offered Rate)

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)

GAU: Gran Area Urbana

GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional

IPC: indice de Precios al Consumo

LATAM: Agregado de Latinoamérica que incluye a Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Perli y Venezuela

INE: Instituto Nacional de Estadistica

MEYSS: Ministerio de Empleo y Seguridad Social
MICA-BBVA: Modelo de Indicadores Coincidentes de Actividad
de BBVA

MINHAP: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
OSR: Otros Sectores Residentes

PIB: Producto Interior Bruto

PYMES: Pequefias y medianas empresas

TAE: Tasa anual equivalente

UE: Unién Europea

UEM: Unién Econémica y Monetaria

pm: Precio de mercado
p.p.: Puntos porcentuales
t/t: variacion trimestral
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 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 verificacién 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 evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

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

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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