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Mensajes clave

a Crecimiento global fuerte, pero aumenta la incertidumbre. El mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, puede apoyar la recuperacion en el resto
de areas, pero las medidas proteccionistas suponen un riesgo

a En Extremadura, el PIB crecio un 2,4% en 2017. Se espera gue la actividad
se acelere un 2,7%, en 2018, moderandose hasta el 2,4% en 2019 . El entorno exterior apoyara
el aumento de la actividad y de la inversién, pero el agotamiento del empuje de la demanda interna
y la necesidad de realizar ajustes fiscales pueden presionar a la baja el crecimiento

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 10 mil puestos de trabajo y la tasa de paro
se reduciria hasta el 23,3% a finales de 2019

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que continden con la reduccion
de los desequilibrios de la economia extremefia
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Crecimiento global robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

a El crecimiento mundial continda,
apoyado en la recuperacion de
la inversion y del comercio

El consumo privado se atenua, pero
sigue siendo un factor positivo para

las economias avanzadas y gana
impulso en las emergentes

Los indicadores de confianza se
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Fuente: BBVA Research
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El mayor crecimiento en EE.UU. puede apoyar el avance en otras areas

a El efecto mas significativo se
observaria en 2019, sobre todo
en la zona euro

Este apoyo compensaria algunos
vientos de cara en otras areas

(incertidumbre politica en América
Latina o aumento de la volatilidad
global)

La debilidad del dolar podria atenuar
el impacto positivo del incremento
de la demanda de EE.UU.

Impacto del estimulo fiscal en EE.UU.
sobre el crecimiento
(Pp)

2018 2019 2018 2019 2018 2019

EE.UU. Eurozona Latam

Fuente: BBVA Research
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Las tensiones financieras empiezan areflejar un entorno
menos complaciente

VIX e Indicador BBVA de tensiones financieras
(%)

a Eltemor a un repunte de la inflacion
(EE.UU.) y el anuncio de medidas
proteccionistas ha provocado un

pero todo dependera de la persistencia
del actual choque

Es
™ ™ < < 0 0 © © ~ ~ ® con
5 ¢ s § s & & & ® § = la incertidumbre como en 2017
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Las condiciones financieras seran menos acomodaticias

Condiciones financieras globales*
(% y variacion en MM de doélares)

En un contexto en el que
los bancos centrales reduciran sus

balancesy los tipos de interés suben
gradualmente...

...los shocks de volatilidad pueden
ser mas frecuentes y persistentes

Posicion mas cauta de los inversores
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Activos de los bancos centrales (dcha.)
Tipos de interés a corto plazo (izqda.)
====Tipos de interés a largo plazo (izqda.)

(*) Tipos de interés a corto y largo plazo, rendimiento medio bono aleman y americano a 3 meses y 10 afios. Incluye los activos en los balances de la Fed, BCE, BoE y BoJ
Fuente: BBVA Research,Fed, BCE, BoE y BoJ
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Las subidas de tipos de la Fed se aceleran por el mayor dinamismo
econdémico

EE.UU.: Tipo de interés de intervencion
(%)
a La Fed subira los tipos en 75 puntos
basicos mas este afo y otros 50
en 2019

Las condiciones monetarias seguiran
siendo laxas, con los tipos de interés
reales proximos a cero

2017 2018 2019

®mNominal ® Real

Fuente: BBVA Research, Fed y BEA
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El BCE esta avanzando en la salida del QE sin generar tensiones

QE Tipos
En 2018 se pondra fin al QE Conforme nos aproximamos al
¢ .
Compras mensuales de activos € ﬂr: del QE_,del fc()jco se d.esplaza
(30 MM de euros) hasta septiembre a FfIS subi qs e tipos: o
cuando empiezan y a qué ritmo
Reduccién de compras entre
septiembre y diciembre
Pero el BCE seguiré presente en el mercado El reto para el BCE es guiar las expectativas
de deuda: reinversion de vencimientos de tipos (forward guidance)

Elementos clave en la salida:
v v v

Tipos largos y Tipo de cambio Expectativas de
primas de riesgo (Euro) subidas de tipos



BBVA Research - Situacién Extremadura 2018/ 10

Revisidon al alza en EE.UU. y ala baja en América del Sur

EE.UU.

2018 2019 Eurozona—l
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Fuente: BBVA Research
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El riesgo de escalada proteccionista genera incertidumbre sobre la
economia global

Los aranceles sobre el acero y aluminio de
EE.UU. tienen un impacto directo pequefio:

Sélo representan una parte pequefia
del total de las exportaciones

Exencion para muchos paises hasta mayo

El mayor impacto negativo puede venir de
los efectos indirectos y de la posible reaccion

de los paises afectados

La subida de aranceles entre EE.UU. y
China (25% y por valor de 50 MM ddlares en
2017):

Tienen un impacto mayor: 38% exportaciones
a China (3% de las totales de EE.UU.) y 11%
de las exportaciones a EE.UU. (2% de las
totales de China)

Puede ser el principio de una escalada mayor

EE.UU.: Importaciones de acero y aluminio

y peso sobre total exportaciones de cada pais
(MM de délares, % total exportaciones)

2,9

0,2

0,7 0,5 0,9 0,1 1.2
CAN MEX UE COR RUS CHN BRA JAP EAU

HAcero Aluminio

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: Crecientes en el corto plazo y focalizados en EE.UU.

Contencion de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo y a la desaceleracion econémica

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

EE.UU.

a Los anuncios recientes incrementan el riesgo de proteccionismo

s La controversia politica aun es elevada pese a los estimulos fiscales
a Signos de sobrevaloracién de algunos activos financieros

s Riesgos asociados a la salida de la Fed (subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacion) y su impacto
en el mercado de bonos

EUROZONA
= Aumento de la incertidumbre politica tras las elecciones en ltalia

- Italia: incertidumbre sobre la formacién del nuevo gobierno.
Riesgo de una politica que dificulte el proyecto europeo

- Brexit: dudas sobre la futura relacién comercial
s Gestion de la normalizacién de la politica monetaria

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento se acelerara en este bienio

I 5.
P 0 4.
P . /
P 24

Fuente: BBVA Research
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El empleo se recuperd en 2017, con diferencias entre areas

Extremadura: Afiliacion por areas urbanas
(1T08=100, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

a El mercado laboral se recuperé en
2017 creciendo 2,1% (0,8% en 2016),
aunque sigue situandose entre

los menos dinamicos del pais

El area urbana de Caceres ya ha
recuperado el nivel de afiliacion
precrisis, mientras que la de Mérida
se sitla 6 p.p. por encima

El resto de areas se sitla a unos 6
p.p. de esos niveles, siendo las zonas
no urbanas de la region las que se
sitian en un menor nivel
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El crecimiento se acelerd levemente en 2017

Crecimiento del PIB observado y previsiones

utilizando el modelo MICA-BBVA
(%, t/t) La actividad crecio un 2,4% en 2017,

una décima por encima de 2016, con
un avance promedio del PIB de 0,7%
t/t CVEC en ambos semestres

Los primeros datos de 2018 apuntan a

que el crecimiento se podria mantener
en torno al 0,7% t/t CVEC en el 1T18

Se espera que la actividad se acelere
un 2,7%, en 2018, moderandose
hasta el 2,4% en 2019

13
T13
13
13

1T14
2T14
3T14
4T14
1T15
2T15
3T15
4T15
1T16
2T16
3T16
4T16
1T17
2T17

FE e e
- N M <

3T17
4717
1T18 (e)

Extremadura === Espafia

(e) Estimacion
Fuente: BBVA Research
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El crecimiento se acelero levemente en 2017:
Fuerte aumento de las exportaciones

Extremadura: exportaciones de bienes por sector
(%, a/a y contribuciones sectoriales p.p.)

Las exportaciones extremenas
crecieron un 13,6% en 2017
(-1,8% en 2016)

/ |

Alimentos y semimanufacturas
impulsaron el crecimiento

‘ - . . La recuperacion de la economia
k ] . [ /]

europea y la mayor apertura comercial

— ] / : ¢
] N/ sustentaran el buen desempefio
en 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 Sin embargo, los efectos sobre la
i 1O Semimanufacturas actividad siguen redymdos, por el
mmm Resto de bienes Crecimiento a/a menor, aunque creciente, peso de

las exportaciones (10,4% del PIB)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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El crecimiento se acelero levemente en 2017:
Nuevo réecord en viajeros y pernoctaciones

Pernoctaciones y precios reales hoteleros
(%, a/a y contribuciones por segmento)

7,4
6,5
)3
2.8 3,5
6,2 .
41
1.3 -0.4

Espafia Extremadura Espafia Extremadura Espafia Extremadura Espafia Extremadura
2016 2017 2016 2017

Precios hoteleros

-1.1

B Residentes en Espafia ¥ Extranjeros © Total (%, a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo extremefio se vio beneficiado por La recuperacion de los precios hoteleros esta siendo mas

el aumento de turistas extranjeros, aunque el segmento lenta en Extremadura que en la media del pais, condicionada
nacional sigue representando el 80% del total por un nivel de ocupacion mas bajo
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El crecimiento se acelerd levemente en 2017

Repunte de la inversion

a Lainversion se recuperé en 2017,
tras la debilidad mostrada en 2016
de 2016

Los visados no residenciales
crecieron un 22,2%, empujados por
la construccién de edificio a uso
agricola y comercial

Las importaciones de bienes de
equipo crecieron un 14,5%,
superando los 290 millones de €,
el maximo desde 2009

Extremaduray Espafia: indicadores de
inversion privada
(%, ala)

-59,4
—
ll .I Bl .=

EXT Espafia EXT Espafia

Visados no residenciales Importaciones de bienes de
equipo

m2015 =2016 ®=2017

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM



El crecimiento se acelerd levemente en 2017
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La recuperacion de las ventas de vivienda no se traslada aun a los precios

Extremaduray Espafia: variables del mercado

inmobiliario (%, a/a)

B

EXT ESP EXT ESP EXT ESP EXT ESP

Venta de Visados de Precio de la Afiliacion en
viviendas vivienda de vivienda construccion
obra nueva
2016 2017 B 2016 (Dcha.) 2017 (Dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social

Las ventas de viviendas siguen en tasas
elevadas, aunque levemente por debajo
del conjunto nacional

La iniciacion de vivienda cae, corrigiendo
el fuerte crecimiento de 2016

Caida de precios de la vivienda en

Extremadura, que siguen acumulando
una menor recuperacion que en
el conjunto nacional

Asi el dinamismo del sector es inferior a
otras zonas con mayor demanda,

lo que se traslada a una menor
recuperacion del empleo
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Necesidad de un ajuste fiscal para cumplir el objetivo de estabilidad

Junta de Extremadura: ajuste del gasto primario
(pp del PIB) El esfuerzo fiscal ha ido disminuyendo

durante los ultimos dos afos, lo que ha

supuesto un menor lastre sobre la
actividad

En 2017 el déficit se redujo en torno a

ocho décimas del PIB regional hasta
situarse en el 0,9%, lo que supuso un
gran esfuerzo, a pesar de incumplir
nuevamente el objetivo de estabilidad

2014 2015 2016 2017 (a) 2018 (p)*

(*) Ajuste necesario para alcanzar el objetivo de estabilidad
(a) Avance. (p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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2018-2019: El entorno externo apoyara el crecimiento

g

Precios del petrdleo

Todavia bajos (respecto
a 2014), a pesar de
la tendencia al alza

Fuente: BBVA Research

€

Tipo de cambio

La apreciacion tendra
un impacto limitado para
Espafia, pero puede
afectar a algunas
regiones, sectores

y empresas

o,
(11

Politica monetaria
Salida del BCE

muy gradual.

Tipos de interés
reducidos a largo plazo

Crecimiento global

Mejora de las perspectivas
para Europay EE.UU.

Una recuperacién global
mMAas sincronizada

es positiva para Espafia
dada la diversificacion de
las exportaciones

Prima de riesgo
Revision a la baja en

el coste de financiacion
a largo plazo
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Las expectativas siguen siendo favorables

a Laencuesta de Actividad Econémica
en Extremadura refleja una
aceleracion del crecimiento en el
1T18 con respecto al cierre de 2017

Las perspectivas siguen siendo muy
favorables de cara al 2T18, lo que
seria consistente con la aceleracion
del PIB prevista por BBVA Research
para 2018

Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en

Extremadura
(%, saldo de respuestas extremas)

® mar.-15
jun.-15
ma(::-1717.mar.-18 'jun.-l?
C.- @ sep.-17
sep-15. P@ ®gic 16
sep.-16
jun.-16

Expectativas para el proximo trimestre

Evolucién de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA Research
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Factores de riesgo:
Desaceleracion de la demanda interna

Indicador Sintético de Consumo Regionalizado (ISCR-BBVA)
(%, ala CVEC)

3,0
2,8
15
-

2014 2015 2016 2017
B Extremadura M Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que el crecimiento del Los factores que apoyaron el crecimiento (demanda embalsada,

consumo domeéstico en 2017 se desacelero hasta una politica monetaria expansiva y un precio del petréleo
el 1,5% a/a, por debajo del promedio nacional relativamente bajo) comienzan a mostrar sintomas de agotamiento
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Factores de riesgo:
Desaceleracion de la demanda externa

Espafia: grado de ocupacion promedio en temporada alta e incremento de precios hoteleros
(%)

20

CAN BAL
10 ® ®

0 r T T T T Eap T T 1

®
10 GAL PVAS @ AND @ o

CvL ® AT _wmaD CNT
CLM EXT ® [
20 ) - NAV. e O o

ARA RO ¥ ur
o

entre 2008-2017

-30

Variacion de precios hoteleros

-40
30 40 50 60 70 80 el 100

Grado de ocupacion promedio en temporada alta (%, 2017)

(*) Se considera temporada alta cuando la ratio de ocupacién de las camas disponibles es igual o superior al 80% de su nivel maximo en el conjunto del afio
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La capacidad de crecimiento del sector turistico no se ha agotado todavia, pero llega a niveles

préximos a la saturacién en algunas regiones
Ademas, es necesario trabajar para fidelizar a los visitantes extranjeros que pueden ser temporales
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Factores de riesgo:
El impacto de la incertidumbre politica esta en linea con lo esperado, y no parecen
observarse, de momento, efectos en Extremadura...

Intenso
Cataluina, Espanay Extremadura: Datos observados y previsiones
en un escenario sin incertidumbre
(Datos brutos*, pp)
Consumo : Turismo ' Mercado ! Industria y exportaciones P T
/ : | laboral | Q Limitado geograficamente
| | |
| M 1 1 /\”o
1 1 1
- | - |
Vo §7’"=Q=é s
s 1 .I 1
. \/\. & Mayor en el turismo
: : :
1 1 1
1 1 1
1 1 1
PN 00 00 2PN 00 00 NP MN0000 NP~ -ASNNNODWOMOOMNSMNSNNSO.WOWANNNOWGDD
SO g S e st &g e ot &l e ot S e s & e 28
§348 %ﬁg g5 %@i g§8%5 %@34; g§8%5 %@‘f—g §eSs£288ss %ﬁié 8§88 %ﬁi & Parcialmente compensado
£ £ £ £ £ = por la demanda externa
Matriculaciones Ventas Pernoctaciones = Pernoctaciones Afiliacion IPI Exportaciones
minoristas nacionales extranjeros

=—=Fgspafia =Catalufia =——Extremadura

(e) Estimacion
(*) Diferencia mensual entre el dato observado y el previsto con informacién hasta sept-17
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, Datacomex y Seguridad Social
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Factores de riesgo:
...aunque en el bienio 2018-2019 podria tener un coste en actividad,
también en otras CC.AA.

Impacto para el resto de CCAA de la a En el escenario mas probable, la tension
desaceleracién del PIB catalan en 0,7 p.p. en 2018 politica en Catalufia podria restar

en torno solo a una décima al
crecimiento del PIB extremeino en 2018,
siendo una de las comunidades

menos afectadas

El grado de exposicion de las regiones
depende de las relaciones comerciales.
Otras vias (turismo, compra de
vivienda...) tienen un impacto limitado,
aunqgue localmente podrian afectar

Fuente: BBVA Research
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Factores de riesgo:
La senda de consolidacioén fiscal debe continuar

AA.PP.. Cumplimiento de laregla de gasto de la LEP

AC CC.AA. CC.LL.

2013
2014
14
oy El
2016 2013 2014 2015 2016 2017
2017*

I Mayor grado de Incumplimiento Numero de CC. AA. que incumplieron

Cumplido

Menor grado de Incumplimiento

a Las elecciones autondmicas de 2019 y la relajacion de la regla de gasto aumentan la incertidumbre
a Persisten las dudas sobre la aprobacion o prorroga de los Presupuestos Generales del Estado (PGE)

a Laevolucion reciente también introduce incertidumbre sobre los ingresos tributarios proyectados por el Gobierno

(*) En 2017, segun la ejecucion presupuestaria hasta octubre para la AC y las CC. AA.; y ejecucion hasta el 3T17 para las CC.LL.
Fuente: BBVA Research basado en INE
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Factores de riesgo:
Elevado peso del empleo publico sobre la economia

Peso afiliados del sector publico sobre

E;t%f;‘)lllados En Extremadura el 25% del total de
’ afiliados se situa en el sector publico

Al ser la comunidad con mayor peso en

Espafa, la mejora de los sueldos
publicos podria impactar
particularmente en Extremadura

o0
oo....
oooo..
o0
= 4 < = > <C N - zZzZ 4 0 4 @ 4
x5 5522328823553 2%35%

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo y reducir la temporalidad

Extremadura: Tasa de paro

(%)
® ® ® ® o ® o ®
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e=—=Tasa paro promedio afo ® Min expansion Max recesiéon  ====Promedio (1980-2017) ® )
(p) Prevision

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Latasa de paro esta aun lejos del minimo Hay que avanzar en medidas que incrementen la productividad y reduzcan

precrisis, cuando se situd en un 13% la elevado temporalidad del empleo (35% del total a cierre de 2017)




Retos:
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Aprovechar las oportunidades de la cuarta revolucion industrial

Caracteristicas de los trabajadores en ocupaciones
con mayor riesgo de automatizacion*

. Bajo nivel educativo . Proceden del . En empresas de
: : desempleo i pequefio tamafio
) No realizan una ) Sin cargos de ) En el sector:
: educacion no reglada : responsabilidad Primario
: Manufacturero
h - : . Comercio
Jovenes No teletrabajan .
. . Hosteleria
Finanzas
: Inmobiliario
Mujeres Sector privado
M Buscan un M Con contrato temporal

nuevo empleo

(*) Un analisis sobre los afectados por la revolucion digital se abordara préximamente en un Observatorio.
Fuente: BBVA Research a partir de Frey y Osborne (2017) e INE

La transformacion tecnoldgica es
una oportunidad y también un reto

El impacto agregado es positivo,
pero un 36% del empleo en Espana
se enfrenta al riesgo de automatizacion

Es crucial liderar el cambio, con politicas
gue suavicen la transicién, amortigiien
los costes y potencien los beneficios
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Retos:
Digitalizacion de la economia extremefa

Productividad aparente del factor trabajo e

indice BBVA de digitalizacion en 2015 La digitalizacion es clave para superar
(MM.MM €y valor del indice) algunas de las dificultades que enfrentan
0 las empresas extremefas, como la falta
. PY de densidad empresarial, 0 el acceso a
z 6’6 i MAD nuevos mercados, mas alla del local
, ®
= o
3 NAV CAT _ L
3 64 ~l6 s Aumentar el nivel de digitalizacion de
2 62 o © Extremadura hasta el promedio de Espaia
60 ARA ESP BAL aumentaria la productividad en la regién
< L. CYLVAL T o un 80%, y llevarla al nivel de Madrid un
ko] ) [ o Y
© (0)
S & ST 140%.
> 956 CLM- GAL o
5 CAN
> 54 0]
E EXT AND En Extremadura el % de empresas que
o

5.2 MU%‘ utilizaron especialistas TIC en 2017 fue el

50 ‘ ‘ ‘ 10,4%, frente al 22,1% a nivel nacional
0,55 0,60 0,65 0,70

indice BBVA de Digitalizacion

Fuente: BBVA Research
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2018-2019: Resumen de previsiones con las principales magnitudes

Crecimiento del empleo (EPA) Tasa de paro

2018 2019 2018 2019 2018 2019

2 4o, 1,5% 24 O

(Esp: 2,5%) (Esp: 2,3%) (Esp: 13,7%)

Promedios anuales
Fuente: BBVA Research



BBVA Research - Situacién Extremadura 2018/ 34

Efecto sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacién y PIB per capita en
2017 y crecimiento esperado en 2018-2019

-2,2
= . -35

I I Nivel precrisis=100 I 0.8 0,0 I I
................................................................................................................. 1] ................I..-.............. sesescsscsscsscscca
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Extremadura superara los niveles de PIB y PIB Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de empleo,

per capita pre-crisis al cabo del bienio. Pero el nivel productividad, mejora de capital humano, I+D, avance de
de empleo seqguird 9 p.p. por debajo del nivel precrisis digitalizacién y participacion laboral, ademas del reto demogréfico




Mensajes clave

a Crecimiento global fuerte, pero aumenta la incertidumbre. El mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, puede apoyar la recuperacion en el resto
de areas, pero las medidas proteccionistas suponen un riesgo

a En Extremadura, el PIB crecio un 2,4% en 2017. Se espera gue la actividad
se acelere un 2,7%, en 2018, moderandose hasta el 2,4% en 2019 . El entorno exterior apoyara
el aumento de la actividad y de la inversién, pero el agotamiento del empuje de la demanda interna
y la necesidad de realizar ajustes fiscales pueden presionar a la baja el crecimiento

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 10 mil puestos de trabajo y la tasa de paro
se reduciria hasta el 23,3% a finales de 2019

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que continden con la reduccion
de los desequilibrios de la economia extremefia
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