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1. Editorial

El PIB de Castillay Ledn experimenté un avance del 1,9% a/a en 2017, muy por debajo del fuerte
crecimiento de 2016 (3,6% a/a). Se espera una aceleraciéon de la actividad en 2018 hasta el 2,5% y un
avance del 2,4% para 2019. Si se cumplen estas previsiones, la economia castellanoleonesa podria crear unos
35 mil puestos de trabajo en el conjunto de estos dos afios y la tasa de paro podria reducirse hasta el 9,9% al final
del periodo.

En el comportamiento de la economia castellanoleonesa en 2017, algunos componentes mostraron un dinamismo
relevante. Por un lado, la inversion aumenté después de la contraccion del afio anterior, lo que se refleja en las
cifras de importaciones de bienes de equipo y en la construccién no residencial. También el sector turistico mostré
un comportamiento muy favorable, con un nuevo récord de visitantes, pese al peso relativamente reducido que
este sector ejerce en el total de la economia. En el caso del sector publico, la Junta de Castilla y Le6n no cumplié
el objetivo de déficit y aumentaron tanto el gasto publico como la inversién. Sin embargo y, en sentido contrario, el
crecimiento del consumo privado se desaceleré en la regibn méas que en Espafia, por el progresivo agotamiento de
los factores que empujaron la demanda doméstica en los Ultimos afios. Ademas, a pesar del aumento del
comercio mundial, las exportaciones de bienes cayeron en 2017 tras el récord del afio anterior. Ello se debié
principalmente al sector automovilistico y, dentro de este, fue significativa la reduccion de ventas al Reino Unido.
Todo esto se ha trasladado a una ligera recuperacion del mercado laboral castellanoleonés, que sigue situandose
entre los menos dinamicos del pais.

Los primeros datos disponibles del afio apuntan a que el crecimiento del PIB regional en 1T18 podria
haberse acelerado hasta cerca del 0,7% t/t (CVEC), algo por encima del crecimiento del tltimo semestre del afio
pasado y una décima por debajo del conjunto nacional. En ese mismo sentido, la Encuesta BBVA de Actividad
Econdmica en Castilla y Ledn mostré en la oleada de 1T18 un mantenimiento de las expectativas de cara al
siguiente trimestre, pero con sefiales dubitativas. Se dieron saldos netos negativos en la vision sobre el trimestre
corriente y algunos indicadores como las exportaciones, las ventas o el empleo industrial, lo cual invita a ser
cautelosos de cara al 2T18 (véase el Recuadro 1). Lo anterior apuntaria a que el crecimiento en 2018 se
podria acelerar hasta un 2,5% en 2018, y moderarse hasta un 2,4% en 2019. Diversos factores contribuiran a
este avance. En el lado favorable, la mejora del entorno exterior (incluyendo una nueva revision al alza del
crecimiento en Europa) impulsara las exportaciones y deberia contribuir a mantener la mejora de la inversion
productiva, incluida la concesion de un nuevo modelo a la factoria de Valladolid. Junto a ello, la politica monetaria
continuara siendo expansiva también durante este bienio, y es de prever un proceso de normalizacién lento, que
mantenga los tipos bajos al menos durante todo el periodo de prevision.

Sin embargo, 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 traccion 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), lo que tiende a desacelerar el consumo de los hogares. Ademas, el turismo (en particular, de residentes
en Espafia) podria comenzar a ralentizarse como consecuencia de la desaceleracion de la demanda interna
espafiola.

A nivel doméstico, el incremento de laincertidumbre de politica econémica por la tension politica en
Catalufia podria tener un impacto reducido en Castilla y Ledn. BBVA Research ha estimado los efectos que una
contraccion del PIB catalan tendria sobre el resto de comunidades auténomas. Ello podria restar una o dos
décimas al crecimiento del PIB castellanoleonés en 2018, al ser una de las comunidades menos expuestas. Sin
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embargo, los datos conocidos desde septiembre sefialan que la tension 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.

De cumplirse el escenario planteado para la economia castellanoleonesa, ello permitiria que la region
complete seis afios con un crecimiento anual promedio del 2,2%, casi medio punto por encima del
crecimiento promedio desde 1980. Entre el final de 2017 y el de 2019 se espera que se puedan crear unos 35
mil puestos de trabajo, y reducir la tasa de paro hasta el 9,9%, apenas 2,6 p.p. por encima del nivel pre-crisis. Sin
embargo la recuperacion del empleo no se esta produciendo por igual en todas las zonas de la regién: las areas
urbanas de Valladolid y Palencia recuperaran los niveles de afiliacién pre-crisis al final del bienio, mientras el resto
de zonas se encuentran todavia por debajo, en particular los municipios no incluidos en grandes areas urbanas.

El entorno presentariesgos. Por la parte externa, se mantiene la incertidumbre en torno al posible auge de
tensiones geopoliticas o de medidas proteccionistas que limiten la incipiente recuperacion del comercio global.
Adicionalmente, un eventual aumento en el coste de financiacién, intenso e inesperado, seria negativo para
la economia castellanoleonesa, si bien su nivel de endeudamiento privado es menor a la media nacional.
Asimismo, habré que seguir el aumento del precio del petréleo (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 contintie en
niveles que no pondrian en peligro la competitividad de las exportaciones regionales. Ademas, a diferencia de
otras regiones, tras incumplir el objetivo de déficit este afo, el ajuste fiscal que Castilla y Ledn tendra que realizar
en 2018 supone otro elemento de riesgo para la economia. Finalmente, persiste la incertidumbre sobre el
resultado del posible proceso de reforma del sistema de financiacion autonémica, En este sentido, la Seccion 3 de
esta publicacién ofrece un analisis de los gastos y los ingresos autonémicos entre 2003 y 2016. Castillay Ledn
presenta un patrén de ingresos y de gastos muy similar al promedio nacional, aunque ligeramente por debajo de
éste durante la segunda mitad del periodo en el caso de los gastos.

Por otra parte, se necesitan nuevas medidas que incrementen la productividad media del factor trabajo, que
evoluciona menos favorablemente que en otras regiones europeas comparables. Aunque se haya recuperado ya
el nivel de PIB per cépita previo a la crisis, y el nivel absoluto de PIB se recuperara al final del bienio, el empleo en
la region se encontrard todavia un 7% por debajo del maximo alcanzado en la anterior época expansiva. Por tanto,
se debe segquir incidiendo en politicas que reduzcan la tasa de paro, la temporalidad, el paro de largo duracion y la
precariedad en el mercado de trabajo. En todo caso, 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 transicién
digital, amortigtien 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,
asi como enfrentar el reto demografico.
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2. Perspectivas para la economia de Castillay Ledn

La economia castellanoleonesa redujo su ritmo de crecimiento en 2017 hasta el 1,9%", respecto al 3,6% del
afio anterior. Con todo, se acumulan ya cuatro afios consecutivos de recuperacion desde 2014, con un crecimiento
medio del 2,1%.

Hacia delante, se prevé que el PIB regional aumente al menos un 2,5% en 2018 y un 2,4% en 2019, lo que a
su vez permitiria la creacién neta de unos 35 mil empleos en el conjunto de los dos afios y reducir la tasa
de paro hasta el 9,9% al final del bienio. Este avance tendra como factores de soporte el sélido crecimiento
europeo y mundial, un aumento moderado del precio del petrdleo y una politica monetaria todavia expansiva. En
todo caso, al final de este periodo el nivel de ocupados en Castilla y Ledn sera todavia un 7% inferior al de 2008.

La primera estimacion del INE muestra un aumento del PIB mas moderado
gue lo previamente estimado en 2017

La primera estimacién del INE sobre el crecimiento del PIB regional en 2017 reflejé que la actividad en
Castillay Ledn se incrementd en un 1,9%, (0,6 p.p. por debajo de lo esperado por BBVA Research tras la ultima
revision de previsiones2 y 0,9 p.p. menos que lo previsto hace un afio, en el anterior nimero de esta publicacién3).
Por tanto, la recuperaciéon fue mas lenta de lo previsto, lo que se explica por una desaceleracién del crecimiento
del consumo privado mayor que en Espafia, la reduccion de las exportaciones regionales y el incremento de las
importaciones. Por el lado de la oferta, las principales contribuciones positivas al incremento de la actividad
en 2017 correspondieron alos servicios publicos y al agregado de comercio, hosteleria y transporte, que
aportaron 0,7y 0,4 p.p. respectivamente. El resto de servicios privados aport6 0,3 p.p., los mismos que la
industria y la construccién, mientras que la agricultura tuvo una aportacion ligeramente negativa (-0,1 p.p.).

Sin embargo, el diferencial de crecimiento con Espafia se explica tanto por el peor comportamiento de los
servicios privados, como de laindustriay la agricultura. Entre los servicios privados, el diferencial
respecto a Espafia fue de 8 décimas: tres de ellas se deben al agregado del comercio, hosteleria y transporte
castellanoleonés que aumentd un 2,4% a/a en la region y aporté 0,4 p.p. al crecimiento en 2017 (en Espafia creci6
un 3,2% a/a y aportd 7 décimas, véase el Grafico 2.1). El resto del diferencial de servicios privados se contrajo en
la region (-2,4% frente al +3,7% en Espafia) drenando una décima al avance del PIB, frente a la décima de
aportacion positiva en Espana.

1: El dia 23 de marzo de 2018 el INE publicé la primera estimacion del crecimiento de las CC.AA. en 2017. Para un analisis de los resultados véase:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-crecimiento-del-pib-regional-1a-estimacion-de-la-contabilidad-regional-de-2017/

Véase el Observatorio Regional del 1T18: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/02/Observatorio-Regional-1T18.pdf
3: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-castilla-y-leon-2017/
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El menor crecimiento de la industria regional (1,3% frente al 3,7% a/a) limité a 0,3 p.p. la aportacion de la
misma al crecimiento, la mitad que en el promedio nacional y 0,9 p.p. menos que el afio anterior. Ello es
especialmente relevante ya que el peso de la industria en el PIB regional es del 20,7%, 4,5 p.p. por encima de la
media espafiola. Por una parte, ello se explica por la menor produccion automotriz, especialmente en Palencia,
tras el récord de produccion del afio 2016. Adicionalmente, el indice de produccion industrial (IPI) energético
regional cay6 un 19,9% a/a, por los malos datos en los trimestres centrales del afio pasado, en los que pudieron
influir la parada durante varios meses en la central térmica de Compostilla y la sequia®. Ademas, el factor
climatolégico también afecto a la produccién agricola castellanoleonesa, en particular al trigo y la cebada. Asi, la
caida del sector primario en la region (-2,4% frente al +3,7% en Espafia) drend una décima al PIB, frente a la
décima de aportacion positiva en Espafia y las 3 décimas que habia aportado en la region en 2016

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB en 2017 y contribuciones sectoriales (% a/ay p.p.)

Castillay Le6n Espafia

m Serv.Publicos, Sociales e Impuestos netos = Comercio B Industria = Construccion u Agricultura H Resto Serv.Privados PIB

Fuente; BBVA Research a partir de INE

Los datos de actividad y expectativas apuntan que el crecimiento del PIB en Castillay Le6n aumenta
durante el comienzo de 2018 el modelo MICA-BBVA® estima gue el PIB castellanoleonés podria aumentar
cercadel 0,7% t/t durante el primer trimestre de este afio, una cifra algo mayor al promedio trimestral
observado en el Gltimo semestre de 2017, y algo por encima de lo consistente con la prevision de aumento del
2,5% para este afio (+0,6%, véase el Grafico 2.2).

Lo anterior también supondria que el crecimiento fue recuperdndose durante el afio pasado, tras un arranque
relativamente débil. El avance en el segundo semestre del afio pasado seria coherente con la recuperacion
de las expectativas a final de afio, tras el deterioro de la oleada de 3T17 asociada al periodo de incertidumbre
politica, pero sin que ello se trasladara de modo sustancial a la actividad del Gltimo trimestre. En cualquier caso,
las tres Ultimas oleadas de la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Castilla y Ledn sefialan un deterioro
progresivo de las expectativas y también de la vision sobre la actividad econémica en el trimestre corriente, en
particular comparativamente al primer semestre de 2017 (véase el Gréfico 2.3).

4: http://lwww.abc.es/espana/castilla-leon/abci-sequia-reduce-60-por-ciento-produccion-hidroelectrica-castilla-y-leon-201708210917_noticia.html
5: El Observatorio Regional de BBVA Research del ler trimestre de 2018 se encuentra disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/02/Observatorio-Regional-1T18.pdf

6: Véase MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/
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Gréfico 2.3 Castillay Ledn: actividad y perspectivas
segun la Encuesta de Actividad Econémica BBVA
(%, saldo de respuestas extremas)

Gréfico 2.2 Crecimiento del PIB segun el modelo
MICA-BBVA (t/t, %, CVEC)
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El consumo privado moderd mas su crecimiento en 2017 en Castilla y Ledn
gue en Espana

El gasto en consumo de las familias castellanoleonesas continu6 creciendo en 2017, soportado todavia
por los vientos de cola. Entre ellos, 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, este empuje fue perdiendo potencia de forma progresiva (el precio del petréleo comenzé a
recuperarse, y los tipos de interés agotaron el recorrido a la baja), lo que condujo a una desaceleracion en la
segunda parte del afio.

El consumo doméstico de Castillay Le6n crecio un 2,0% el afio pasado, ocho décimas por debajo de
2016 (y seis por debajo del promedio nacional), con una evolucion decreciente a partir del segundo trimestre del
afio (véase el Grafico 2.4), sin que ninguno de los indicadores parciales mostrara una tendencia muy firme. Asi,
las matriculaciones, el indice de actividad del sector servicios (IASS) y las importaciones de consumo aumentaron
levemente en el Ultimo trimestre del afio pasado, pero tras haberse producido caidas inter-trimestrales previas,
tanto en matriculaciones como en importaciones de bienes de consumo, ademas de en ventas minoristas.

Con lainformacién disponible de 2018, el consumo de las familias en Castillay Ledn, medido a través del
Indicador Sintético de Consumo Regional (ISCR-BBVA) podria haberse estancado en el primer trimestre,
acentuando la tendencia del segundo semestre del afio pasado. En esta linea apuntan, ademas, todos los
indicadores parciales disponibles (véase el Grafico 2.5).

7: Los hogares de Castilla y Ledn dedican a transporte una parte de su gasto algo menor que la media espafiola. Sin embargo, la sensibilidad de la economia
regional al precio del petréleo es similar. Véase BBVA Research, Observatorio Regional 1T17, disponible aqui
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Grafico 2.4 Indicador sintético de consumo regionalizado ISCR (%, t/t, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 2.5 Crecimiento observado y previsiones de los principales indicadores de consumo privado (% t/t, CVEC)
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Nuevo impulso del consumo y la inversién autonémica en 2017

La Junta de Castillay Ledn aprovechd larecuperacion de la actividad para dar un nuevo impulso al gasto
autondmico. De esta forma, durante 2017 el gasto en consumo final nominal de la Junta registré un aumento del
3,5% a/a, rompiendo con la dinamica del afio anterior, y situandose por encima del incremento del gasto en
consumo del conjunto de las comunidades auténomas. Igualmente, en 2017 la Junta dio un fuerte empuje a la
inversion publica, que crecié a un ritmo de casi el 20% a/a, muy por encima del 9% a/a de las CC.AA. (véanse los
Gréficos 2.6 y 2.7).

La ultima informacion disponible de ejecucién presupuestaria apuntaria a que se estaria manteniendo la
dinamica de expansion del gasto también en el comienzo de 2018.
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Grafico 2.6 CC.AA. y Junta de Castilla y Ledn: gasto en
consumo final nominal* (%, a/a)
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(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo

Grafico 2.7 CC.AA. y Junta de Castilla y Ledn: formacién
bruta de capital nominal (%, a/a)
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(a) Avance
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

La licitacion en laregion evolucion6é de manera similar a la media nacional
en 2017, pero la heterogeneidad fue elevada a escala provincial

La licitacion de obra publica en Castillay Ledn creci6 un 34,3% a/a el afio anterior, ligeramente por debajo
de la media nacional (37,8%, véase el Grafico 2.8). La desagregacion por tipo de obra revela que el ascenso en
el pasado afio se vio favorecido por el incremento de la licitacion de edificacion, que experiment6 un crecimiento
del 49,4% respecto al afio anterior (frente al crecimiento del 38,5% en el conjunto del pais). Por su parte, la
licitacion en obra civil aumentd un 29,0% respecto a 2016, algo menos que el incremento medio en Espafia
(38,5%). En los tres primeros trimestres del afio (periodo para el que existen datos detallados por tipo de obra) la
partida a la que se dirigi6 la mayor parte de los nuevos recursos fue la destinada a la construccion y rehabilitacion
de carreteras, que aglutind en torno al 60% de la licitacion entre enero y septiembre. Las obras de urbanizacién
fueron las siguientes que mayor presupuesto concentraron en lo relativo a la obra civil. En las tipologias de
edificacion, destacan las obras destinadas a edificios de uso docente y, en menor medida, las que involucraron a
edificios administrativos. En términos de PIB, la licitacion anunciada durante 2017 (1,7% del PIB) en la regién se
mantuvo por encima de la media nacional (1,2% del PIB), aumentando algo la diferencia respecto al afio anterior.

La desagregacion provincial clasifica a las provincias castellanoleonesas en dos grupos. Uno, en el que la
licitacion se redujo respecto al afio anterior, formado por Burgos (-24,1%), Segovia (-2,5%) y Valladolid (-31,9%), y
el resto, en el que la licitacion aumentd. En este destacan Soria (+225,5% respecto a 2016) y Salamanca
(+197,4%), que aglutinaron, respectivamente, el 10,4% y el 21,7% de la licitaciobn anunciada en 2017. Por su parte,
en Avila el incremento fue del 85,1%, en Ledn el 14,6%, en Palencia el 62,8% y en Zamora el 27,2% (véase el
Gréfico 2.9).

Los datos del primer mes de 2018 fueron muy positivos para Castillay Ledn y reflejaron un incremento de
la licitacion del 103,3% interanual, aunque el avance fue ligeramente inferior al registrado, de media, en el pais
(115,4%). Este incremento proviene de la subida registrada en la obra civil, que increment6 el importe licitado el
555,6% respecto a enero de 2017. Por su parte, la edificacion registré un deterioro interanual del 78,5%. En

Situacion Castilla y Ledn — 2018 9



BBVA Research’

términos provinciales destacan los crecimientos interanuales de Avila, Burgos, Leon, Segovia y, en menor medida,
de Salamanca, que multiplicaron la licitacion respecto a enero de 2017. Tan s6lo en Palencia y Soria las dinamicas
fueron negativas en el primer mes del afio.

Diferenciando por organismos financiadores, el incremento de la licitacién en 2017 vino tanto por parte de
los Entes Territoriales como por parte del Estado, con aumentos del 31,9% y 39,7% interanual
respectivamente. De este modo, en 2017 el peso del Estado en la licitacion de obra publica en la region disminuyo
hasta el 32,5%, superior al del afio precedente pero inferior a la media de los Gltimos afos.

Grafico 2.8 Obra publica por tipo de obra: contribucién Grafico 2.9 Castilla y Ledn: presupuesto de licitacion por
al crecimiento interanual de 2017 (puntos porcentuales) provincias en 2017 (millones de € y % a/a)
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Incremento de la inversion empresarial en 2017, tanto a través de
importacion de bienes de equipo como por aumento de visados no
residenciales

Lainversion aument6 en Castillay Ledn en 2017. Por una parte, las importaciones de bienes de equipo
volvieron a crecer por cuarto afio consecutivo (+23,6% a/a, 15,1 p.p. mas que el promedio nacional, véase el
Gréfico 2.10) y marcaron un nuevo récord al superar los 3 mM € por segundo afio consecutivo (6,5% del PIB
regional). Las importaciones de bienes de equipo suponen mas de una cuarta parte del total de importaciones de
esta region.

Por otra parte, la construccion de edificios no residenciales en Castillay Leén aumento un 30,3% en 2017,
frente a un incremento del 8,4% en el total nacional y tras la caida de 2016. Asi, Castilla y Leén fue una de las
nueve regiones en las que la construccion no residencial crecié mas que la media nacional. Se visaron 287 mil
metros cuadrados en toda la regién, una quinta parte del total visado en el afio 2007. Por tipo de edificacion, un
tercio lo fue para uso industrial, mientras que otro tercio lo compusieron, casi a partes iguales, los visados de uso
agrario y ganadero, y los de turismo y recreo. Los usos industrial y agrario y ganadero mas que duplicaron los
visados del afio anterior, mientras que descendieron los visados para usos de servicios de transporte y comercial.
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De modo mas cualitativo, los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Castillay Ledn
de 1T18 dan muestra de una vision diferenciada por sectores respecto de la inversion: mientras el sector
servicios y la nueva construccion mantienen sus saldos netos de respuesta positivos por quinto trimestre
consecutivo, la inversion en los sectores industrial y primario, segun los encuestados, estaria reduciéndose
(véanse el Gréfico 2.11 y el Recuadro 1). En cualquier caso, los saldos netos promedio no alcanzan el 20% de los
encuestados en ninguno de los casos, lo cual sefiala una visién mayoritariamente estable, con una economia
todavia dubitativa.

Grafico 2.10 Crecimiento de visados de construccion Grafico 2.11 Castilla y Ledn: evolucion de la inversiéon
no residencial (mz) e importaciones de bienes de equipo por sectores segun la Encuesta de Actividad Econdmica
(%, ala) de BBVA (saldos de respuestas, %)
I 647
cyL Espafia oy Espafia 209 3 3 % 9 32 9 5 5 3
Visados no residenciales Importaciones de bienes g § E § g § g Ef E §' g
de equipo
e NV rSION Servicios e |nversidn industrial
§2015 %2016 ®2017 @ |nv. Sector primario Nueva Construccion

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento y Datacomex Fuente: BBVA

El mercado inmobiliario mostré un menor dinamismo que la media en 2017

En 2017 la venta de viviendas mostré un menor dinamismo que la media nacional. Segun los datos del
Ministerio de Fomento, durante el pasado ejercicio en Castilla y Ledn se vendieron 22.892 viviendas, un 11,6%
mas que en el afio precedente (4,7 p.p. menos que en Espafia). La dinamica trimestral revela un crecimiento
promedio del 2,0% t/t (CVEC), debido, sobre todo al buen desempefio del inicio del afio: el nivel de ventas crecid
significativamente en 1T17 y, aunque se redujo algo en los trimestres centrales del afio, logré recuperarse
ligeramente en el dltimo (véase el Grafico 2.12).

Diferenciando por segmentos de demanda destaca el elevado crecimiento de las compras de extranjeros el afio
pasado. En particular las operaciones de extranjeros crecieron el 32,4%, muy por encima de la media nacional
(13,8%). A pesar de ello, se trata de un segmento con un peso relativamente bajo, ya que estas operaciones tan
sélo representaron el 7,0% de las realizadas en Castilla y Ledn, menos de la mitad de lo que representan en el
conjunto del pais (16,8%).

Por el contrario, la segunda residencia muestra un mayor peso que la media. Las compras de viviendas llevadas a
cabo por residentes en otras comunidades autonomas representaron el 17,4% de las operaciones realizadas en la
region el pasado afio, tras registrar un incremento del 9,6% respecto a 2016. Madrid fue el mercado de origen mas
relevante: la mitad de las compras de residentes en otras regiones la realizaron madrilefios. En segundo lugar se

situ6 Bizkaia (8,7%), seguida de Barcelona (7,5%). También Asturias y Alava-Araba superaron el umbral del 2,0%.
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Las compras efectuadas por residentes crecieron menos que la media: 11,3% frente al 16,4%. Pese a ello, dicho
segmento volvié a mostrar una mayor relevancia que el promedio nacional: efectud el 78,7% de las operaciones
en la region, un peso 6,0 p.p. superior al registrado en el conjunto del pais.

En 2017 la venta de viviendas crecio6 en las nueve provincias castellanoleonesas, si bien mostraron
diferentes evoluciones. El mayor dinamismo de ventas se registré en Avila y Valladolid, donde las ventas
crecieron a una tasa anual del 19,9% y el 15,5%, respectivamente. En Burgos, Salamanca y Segovia, el
incremento se situ6 por encima del 12% y en Zamora ascendié casi al 11%. Los menores crecimientos se
registraron en Soria, seguida de Leon y Palencia (véase el Cuadro 2.1).

El precio de la vivienda en Castillay Ledn corrigio ligeramente en 2017 respecto al afio anterior. Atendiendo
a los valores de tasacién recogidos por el Ministerio de Fomento, el precio de la vivienda en Castilla y Ledn
descendi6 el 1,1% en 2017, lo que contrasta con el crecimiento del 2,4% registrado, de media, en el conjunto de
Espafa. De este modo, Castilla y Ledn fue una de las seis comunidades autonomas donde, segun los datos del
Ministerio, el precio se contrajo el afio pasado. Con esta evolucion el precio en la regiébn se mantiene muy préximo
a la zona de minimos y tan sélo registra un incremento del 0,4%, muy por debajo de la media nacional, que
acumula un incremento del 7,1%. Todas las provincias, excepto Burgos y Valladolid, registraron un descenso del

precio de la vivienda respecto a 2016, siendo el mas acusado el de Zamora (-3,1%), tal y como se observa en el
Cuadro 2.1.

Los visados de nuevas viviendas firmados en Castilla y Ledn evolucionaron de manera similar a la media espafiola
el pasado afio. De este modo, tras un crecimiento algo inferior en 2016 (13,6%), los visados firmados a lo largo de
2017 aumentaron el 26,0%, aprobandose 3.631 permisos, una evolucion similar a la del conjunto del pais
(+26,2%). El andlisis trimestral muestra una evolucion positiva a lo largo del afio, sobre todo en el dltimo trimestre,
cuando se registro el mayor crecimiento trimestral (véase el Gréfico 2.13). La nueva actividad constructora crecio
en todas las provincias salvo en Avila y Soria, donde los visados firmados se redujeron respecto a 2016. Por el
contrario, el mayor crecimiento de los visados tuvo lugar en Burgos, donde los permisos practicamente se

duplicaron frente a los del afio precedente. En Palencia y Segovia el incremento de los visados fue superior a la
media nacional (véase el Cuadro 2.1).

Gréfico 2.12 Castilla y Ledn: venta de viviendas Grafico 2.13 Castilla y Ledn: visados de construccion de
(CVEC) vivienda nueva (CVEC)
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Cuadro 2.1 Castillay Le6n, y Espafia: variables del mercado inmobiliario por provincias (%,a/a)

Venta de viviendas Precio de la vivienda Visados de vivienda de obra nueva
2016 2017 2016 2017 2016 2017

Viviendas %ala  Viviendas Y%ala Y%ala %ala| Viviendas %ala  Viviendas %ala
Avila 1.483 11,1 1.778 19,9 2,0 -2,7 203 -4,7 193 -4,9
Burgos 3.451 2,8 3.887 12,6 -2,6 0,5 469 7,3 927 97,7
Ledn 3.327 11,5 3.510 55 25 -2,4 452 36,6 495 9,5
Palencia 1.385 13,7 1.464 57 -1,9 -2,2 128 16,4 181 41,4
Salamanca 2.871 21,3 3.240 12,9 -0,2 -0,7 331 16,1 408 23,3
Segovia 1.495 0,4 1.681 12,4 -34 -0,2 275 -2,8 351 27,6
Soria 832 6,9 849 2,0 -1,5 -2,8 239 30,6 181 -24.3
Valladolid 4.400 213 5.080 15,5 0,7 11 655 20,8 757 15,6
Zamora 1.265 9,7 1.403 10,9 4,9 -3,1 129 -15,1 138 7,0

Castillay Ledn
Espafia 457.738 13,9 532.367 16,3 1,9 2,4 64.038 28,9 80.786 26,2

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

Las exportaciones se redujeron en todos los sectores, salvo el
agroalimentario

Las exportaciones de bienes de Castillay Ledn cayeron un 5,0% a/a en 2017 en términos reales, frente a un
aumento del 8,2% del conjunto de Espafia, y tras haber aumentado un 10,0% a/a en 2016 (véase el Gréfico
2.14). Asi, las ventas exteriores de la regién alcanzaron los 15,6 mM €, segundo mejor registro tras el récord de
16,5 mM € de 2017. Dicha cifra equivale al 27,3% del PIB regional, 3,5 p.p. por encima de la media espafiola, y
casi la mitad de la misma (48,5%) se debio al sector automotriz, cuyo peso en las exportaciones nominales de la
regién alcanz6 un nuevo maximo.

Las ventas al extranjero desde Castillay Ledn se redujeron en todos los principales sectores, salvo en el
agroalimentario (+4,6% a/a), que afiadid medio p.p. al crecimiento exportador. Destaco la caida de ventas al
exterior del sector automovil (-4,2% a/a), lo cual explicé 2 p.p. de la reduccién, mientras que semimanufacturas y
bienes de equipo drenaron un p.p. cada uno (al caer -7,3% y -5,0% a/a respectivamente). Por productos, en el
automovil cayeron las ventas de los vehiculos, mientras que las ventas de componentes aumentaron ligeramente.
Entre las semimanufacturas, son los productos quimicos los que explicaron la caida, en particular, los
medicamentos. Entre los bienes de equipo, se redujeron las ventas de equipos generadores y, sobre todo,
aparatos eléctricos.
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Grafico 2.14 Castilla y Ledn, y Espafia: exportaciones Gréfico 2.15 Castilla y Le6n: exportaciones y
reales (1T13=100, CVEC) contribuciones sectoriales (% a/a, p.p.)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Lareduccion de ventas del sector castellanoleonés a la UE explica més de 600 de los 731 M€ de menores
exportaciones. Un tercio de la caida lo explica la reduccion de 2,4% a/a de ventas a la zona del euro, mientras
que los paises de la UE que no son miembros de la eurozona, explican el resto, siendo mas de la mitad el Reino
Unido: sus compras de bienes regionales se redujeron un 16,7% el afio pasado. También se redujeron un 18,6%
las ventas a mercados africanos y de América del Norte (-18,6% y -9,0% respectivamente), mientras que las
dirigidas a América Latina y Asia aumentaron (+5,7% y 8,3% respectivamente).

El Reino Unido redujo las compras de bienes castellanoleoneses del sector automévil y de bienes de
equipo (véase el Grafico 2.16). El sector automotriz supuso dos tercios de las compras britanicas a la regién, a
pesar de una reduccion del 19,6% a/a, en un contexto en el que el mercado britanico de automoviles se contrajo el
afio pasado por primera vez desde 2011. Las ventas de bienes de equipo se redujeron a menos de la mitad el afio
pasado, y apenas aportaron la décima parte del total. Por el contrario, alimentacion y semimanufacturas
aumentaron sus ventas en las islas britanicas en torno al 12% en 2017, a pesar de la depreciacién de la libra. Con
todo, el Reino Unido fue destino del 7,7% de las exportaciones regionales el afio pasado.

Por otra parte, la importaciéon de bienes reales se aceler6 el afio pasado, creciendo un 3,1% a/a, 2,5 p.p.
menos que en Espafiay por encima de lo observado en 2016 (véase el Gréafico 2.17). Dicho aumento se
explica practicamente en su totalidad con la mayor importacion de bienes de equipo, ya comentada en el apartado
de inversion. Sélo el sector alimentario mostré una variacion significativa en sus importaciones (+16,1% a/a), pero
apenas supone una décima parte de lo que la region importa. Asi, el superavit comercial en bienes de la region se
redujo desde el 6,6% del PIB regional en 2016, a un 3,7% el afio pasado (2,1 mM €).
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Grafico 2.16 Castilla y Leén: exportaciones al Reino Grafico 2.17 Castilla y Ledn: importaciones reales
Unido por sector (millones de € corrientes) (1T13=100, CVEC)
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Castillay Ledn cerré 2017 con un nuevo récord en viajeros y
pernoctaciones hoteleras, con lo que enlaza seis afios de crecimiento

El afio pasado los viajeros entrados y las pernoctaciones en hoteles en Castillay Leén rondaron los 5,0y
8,2 millones respectivamente, con crecimientos totales del 3,8% y 4,4%. En 2017, el segmento de residentes
en Espafia, que supone mas de tres cuartas partes del turismo regional y en el que la Comunidad de Madrid es su
principal mercado emisor, crecidé algo mas en pernoctaciones que en viajeros (2,9% vs 3,6%). Por el contrario, el
turismo no residente aumenté mas en niumero de viajeros (+6,0% vs 5,0% de aumento en pernoctaciones). En el
caso de los alojamientos rurales, el incremento en pernoctaciones fue algo mayor, del 4,6% a/a, y la regién superé
los 1,6 millones de pernoctaciones, siendo la primera regién espafiola en dicho segmento®, seguida de Andalucia y
Catalufia, con 1,2 millones cada una. Todo ello, apoyado por la recuperacién 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, corregidos por la estacionalidad, apuntan a una pequefia reduccién por la caida del turismo residente, tanto
en viajeros como en pernoctaciones (véase el Grafico 2.17).

Por otra parte, los precios hoteleros reales en Castillay Ledn moderaron su recuperacion el afio pasado
(+1,2% a/a). Este aumento fue algo menor que en otras regiones limitrofes (véase el Gréfico 2.19), pero los
precios se encuentran casi un 20% por debajo de los niveles pre-crisis. En cualquier caso, lejos de mostrar
situaciones de saturacién, como ocurre en otras zonas mas turisticas del pais, la recuperacion de precios es
moderada, pero se acomparfia de un incremento en cantidades, durante los afios que ha estado vigente el Plan
Estratégico del turismo definido en 2014 y que vence este afo .

8: El INE publica el detalle de los diversos tipos de alojamientos turisticos: http://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=3152&L=0
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Grafico 2.18 Castilla y Leén, y Espafa: pernoctaciones Gréafico 2.19 indice de precios hoteleros
en hoteles (1T13=100, CVEC) (reales*, 2008=100)
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El mercado laboral castellanoleonés acelero la recuperacién de empleo en
2017 y el paro siguio bajando, favorecido también por la reduccion de
activos

La afiliacion a la Seguridad Social en Castillay Leén crecié un 1,9% en 2017, 0,1 p.p. mas que el afio
anterior pero 1,7 p.p. por debajo de lo ocurrido en el conjunto de Espafia. En términos promedio, la region
gano casi 17 mil afiliados. EI menor vigor respecto a Espafia en 2017 se explica porque el ritmo de creacion de
empleo es mas reducido en todos los sectores, pero especialmente en los servicios privados; vy, entre ellos, los
relacionados con el turismo (hosteleria) y las actividades profesionales. Dicha tendencia de recuperacion mas
lenta se mantiene en lo que va de 2018 y, de acuerdo a los Ultimos datos disponibles, la afiliacion aceleraria hasta
un 0,5% CVEC en el primer trimestre del afio, aunque sin alcanzar el promedio nacional (véase el cuadro 2.2). La
creacion de empleo se soporta con una aceleracion en la construccion, las manufacturas y las actividades
profesionales, y una aportacion menor del sector publico.

Paralelamente, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) sefiala una mejora mas moderada del mercado
laboral en la regién, con un crecimiento del 0,8% a/a promedio en 2017 (7.500 empleos), 2 p.p. menos que el
afio anterior y con reducciones del empleo en la segunda mitad del afio. Por sectores, las pérdidas de empleo en
términos anuales se concentraron en el sector primario, pero la reducciéon del segundo semestre se dio también en
los servicios privados. El incremento de asalariados publicos explica la mitad del aumento del empleo en 2017.
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Cuadro 2.2 Contribuciones al crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social (t/t, %, CVEC)

Castillay Ledn Espafia
2017 2S17 2017 1T18
Agricultura 0,0 0,0 . 0,1

Ind. Extractivas y energia 0,0

o
[=)

Manufacturas

Construccion

Comer., transporte y repar.
Hosteleria

Comunic., Finanzas y s. inmob.
Activ. Profesionales

Serv. pablicos

Serv. sociales y act. Artist.

Resto (incluye Hogar)

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social. Los datos semestrales son el promedio de los trimestres. (e) es estimacion con datos a febrero.

La mejora del empleo esta siendo heterogénea en laregidon, como muestra el andlisis de la afiliacién por
grandes areas urbanas (GAU). El Gréfico 2.20 muestra la evolucién de la afiliacion en el ultimo afo. EI mayor
dinamismo, superando el 3,0% a/a, se observa en las areas urbanas de las provincias mas orientales de la regién
(Segovia, Burgos y Soria), asi como en Valladolid y su GAU (2,5% a/a). Capitales como Le6n y Avila (+2,0%)
crecen ligeramente més que los municipios no incluidos en GAUs y Ponferrada (+1,3% a/a). Por su parte,
Palencia, aunque se estancé el afio pasado, es junto con la zona no urbana de Soria, la Unica que practicamente
alcanza el nivel de empleo de 2008. En el caso palentino, tanto el estancamiento del afio pasado como el vigor
previo del empleo coinciden con la evolucién del sector automotriz.

La evolucion de la afiliacion desde el comienzo de la crisis muestra también una elevada heterogeneidad
(véase el Grafico 2.21). Destacan Valladolid, Palencia y sus GAUs, que concentran la cuarta parte la afiliacion
regional y superan en mas de un 10% el nivel de empleo de 1T13y, en agregado, estan a 3,5 p.p. de recuperar su
nivel de afiliacion de hace una década. El agregado del resto de capitales de provincia y sus GAUs, donde se
concentran cuatro de cada diez afiliados regionales, muestra una recuperacion algo mas tardia pero mas firme
(superan en casi un 7% el empleo de 1T13 y su crecimiento medio fue del 2,3% el afio pasado, 0,4 p.p. por
encima de las otras capitales). Finalmente, los municipios no incluidos en una GAU apenas superan en un 5% el
namero de afiliados de hace cinco afios y su dinamismo también fue menor en 2017 (+1,5% a/a).
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Gréfico 2.20 Castilla y Leodn: afiliacion a la Seguridad Social por areas urbanas (cambio entre el minimo de crisis* y 1T18, %)
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* El minimo se observé en 2T13. Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social y Fomento

Grafico 2.21 Afiliacién por grandes areas urbanas (GAU)

Gréfico 2.22 Parados de larga duracion (% de parados
(1T13=100, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social y Fomento Fuente: BBVA Research a partir de INE

Situacion Castilla y Ledn — 2018 18



BBVA Research’

Latasa media de paro se redujo en 1,7 p.p. el afio pasado. El nUmero medio de parados en Castilla y Ledn se
redujo un 12,2%, pero con una caida de la poblacion activa del 1,3% a/a (equivalente a 16 mil personas, mas que
la propia creacion de empleo que calcula la EPA), frente al 0,4% del promedio nacional. Asi, la tasa de
desempleo promedio se ubicé en 14,1%, unas 159 mil personas. Entre ellas, mas de un tercio se encuentra
en desempleo desde hace 2 aflos 0 mas. El Grafico 2.22 muestra que la region contaba en 4T17 con una
proporcién de parados de larga duracién del 37,1%, superando la media espafiola por primera vez desde hace
cuatro afios.

La expansion del gasto autonémico lleva al incumplimiento del objetivo de
déficit de 2017

El avance del cierre de 2017 muestra un deterioro en las cuentas de la Junta de Castillay Ledn, tal y como
se preveia a comienzos del afio. Asi, los ingresos de la Castilla y Ledn crecieron en linea con lo esperado con las
entregas a cuenta (en torno a un 4% a/a), mientras que el gasto lo hizo ligeramente por encima a lo previsto a
comienzos del afio (y por encima del incremento del PIB nominal). Como resultado, el déficit de la Junta aumenté
en torno a tres décimas del PIB regional hasta situarse en el 0,9% del PIB regional, registrando el segundo mayor
déficit del panorama autonémico e incumpliendo el -0,6% marcado como objetivo de estabilidad presupuestaria
(véase el Grafico 2.23).

Grafico 2.23 Junta de Castillay Leoén:
capacidad/necesidad de financiacion
(acumulado al mes t de cada afio, % del PIB regional)

Gréfico 2.24 Junta de Castilla y Ledn: ajuste del gasto
primario (pp del PIB)
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(*) Ajuste necesario para alcanzar el objetivo de estabilidad (-0,4%)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

El crecimiento del PIB en Castillay Ledn se acelerara en 2018

Se prevé que la economia castellanoleonesa acelere su crecimiento hasta el 2,5% este afio para moderarse
hasta el 2,4% el siguiente. Esto permitiriala creacion de unos 35 mil empleos en estos dos afos, volviendo
al millén de empleos, y reducir la tasa de paro 3,8 p.p., hasta el 9,9% al final de 2019. Si se cumplen estas
previsiones, el avance del PIB per capita en términos constantes en Castilla y Ledn (3,2%) se situaria por encima
de la media espafiola para el bienio 2018-2019 (véase el Gréfico 2.25). Con esto, a finales de 2019 Castilla y Ledn
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recuperara también el nivel de PIB absoluto pre-crisis, si bien la tasa de paro y, ain mas el empleo, se
encontraran aun lejos de esos niveles (véase el Grafico 2.30).

Detras de este comportamiento de la region se encuentran diversos factores: por el lado externo, la mejora
del escenario mundial y europeo permitira la continuacion de la recuperacién de las exportaciones de bienes, ya
empezada en 2017. A pesar de algunos focos de incertidumbre (brexit y el futuro de las politicas cambiarias y de
comercio exterior de Estados Unidos, tras las recientes medidas arancelarias anunciadas), otros como la
incertidumbre geopolitica europea se han reducido, tras el intenso calendario electoral vivido durante el Gltimo afio.
El sector exterior, a pesar de las caidas del afio pasado, deberia poder aprovechar el empuje de la demanda
mundial.

En relacion al resto de la demanda interna, el mantenimiento de las condiciones monetarias todavia laxas
seguira favoreciendo el crecimiento del consumo privado y de lainversién 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 desaceleracién en el gasto de las familias, el entorno sigue
siendo relativamente favorable.

La recuperacion de la actividad permitira un sesgo expansivo de la politica fiscal de Castillay Ledn en
2018, como se refleja en los presupuestos aprobados por la Junta de Castilla y Ledn para el presente afio. En
ellos se refleja que la Junta espera un crecimiento de los ingresos, de la mano fundamentalmente de las entregas
a cuenta. Ademas, se contempla un crecimiento moderado del gasto autondmico, que sélo se ajustaria por la via
de unos menores pagos por intereses. De cumplirse el escenario de ingresos esperado por la Junta para 2018,
Castilla y Ledn podria mantener el nivel de gasto primario alcanzado en 2017 (véase el Grafico 2.24). En este
escenario, el objetivo de estabilidad para 2018 (-0,4% del PIB regional) deberia ser alcanzable siempre y cuando
el crecimiento del gasto autonémico se mantenga controlado.

Laincertidumbre sobre Catalufia, un riesgo para el escenario de algunas
comunidades

Apoyadas en el avance esperado de las exportaciones de bienes y el incremento de la inversién en bienes de
equipo que pueden favorecerlas, las previsiones planteadas por BBVA Research para 2019 apuntan a una
aceleracion de la economia castellanoleonesa. Sin embargo, algunos de los riesgos externos apuntados ya
hace un afo, en la anterior publicacién, contintian estando ahi, y otros incluso se habrian incrementado.

Los riesgos externos de este escenario siguen siendo los que se apuntaron en la anterior edicién de esta
publicacion. Se mantiene la incertidumbre en torno al posible auge de tensiones geopoliticas o de medidas
proteccionistas que limiten la incipiente recuperacion 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 Ultimo caso, como ya se indic en Situacion Castillay Ledn 2017, la region
presenta una exposicién al Reino Unido de las menores entre las regiones espafiolas. Del mismo modo, los
riesgos ligados a un agotamiento del sector turistico son también menores, por el menor peso relativo de este
sector en la economia regional, asi como por la menor saturacién del mismo. Sin embargo, la mayor orientacién
hacia el mercado nacional podria afectarle, dada la moderacion que se espera muestre el crecimiento de la
demanda interna espafiola.

Entre los riesgos internos, el impacto més relevante podria estar ligado a los efectos del incremento de la

incertidumbre. Al respecto, BBVA Research estim6 el impacto en la economia espafiola y sus comunidades
autbnomas provocado por el aumento de la tension observado durante la Ultima parte del afio pasado, relacionado
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con el entorno politico en Catalufia. El choque ya observado en la actualidad podria reducir el crecimiento del PIB
espafiol en torno a dos décimas tanto en 2018 como en 2019. En Cataluiia el efecto seria mayor, pudiendo
alcanzar hasta siete décimas menos de crecimiento en 2018, y en torno a tres décimas en 2019. Notese que,
aunque el PIB catalan y el del conjunto de Espafia no muestran sintomas de desaceleracion importante durante el
ultimo trimestre de 2017, ello no significa que no se hayan producido efectos, que se habrian visto compensados
en buena parte por un comportamiento muy por encima de lo esperado de las exportaciones de bienes.

Los efectos sobre Castilla y Leén y el resto de comunidades autbnomas de la desaceleraciéon de la economia
catalana asociada a la incertidumbre se pueden observar en el Gréafico 2.26, y estarian siendo mayores en
aquellas que tienen una mayor relacién comercial con Catalufia®. Por ello se estima que, incluso si se materializara
un impacto de siete décimas sobre el PIB catalan, el efecto contagio podria restar poco mas de una
décima al crecimiento en 2018 del PIB castellanoleonés, con lo que se encuentra entre las comunidades
menos afectadas. Con todo, estos son ejercicios dificiles de modelizar, lo que hace que esta estimacién de BBVA
Research tenga un elevado grado de incertidumbre. En este sentido, la evolucién de los principales indicadores de
la economia castellanoleonesa en los ultimos meses comparada con la de un escenario sin incertidumbre apunta
a que la tensién politica catalana podria no haber tenido apenas impacto, de momento, en Castillay Ledn (véase
el Grafico 2.27).

Gréfico 2.26 Potencial impacto de la incertidumbre por
Cataluiia en el crecimiento del PIB por CCAA
(pp del PIB)

Gréfico 2.25 PIB per capita en 2017 y evolucion en el
horizonte de prevision (€ constantes)
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Unos meses después del ejercicio de estimacion, todo parece indicar que la evolucién de las economias
regionales habria sido relativamente similar alo esperado. Asi, en el caso de Catalufia y, segun datos del
Instituto de Estadistica de Cataluiia, la demanda interna de esa comunidad se estanco en el cuarto trimestre de
2017%, con una variacién nula del consumo de los hogares, y caidas de la inversion en equipo y del consumo de
los no residentes. Ello tuvo como consecuencia una caida de la actividad en el sector del comercio, el transporte y
la hosteleria. Por el contrario, la sorpresa positiva en el comportamiento de las exportaciones (y la caida de las
importaciones, por la menor demanda interna) favorecieron un aumento de la contribucion externa al crecimiento,
suficiente para permitir que la economia catalana mantuviera un aumento del 0,8% t/t CVEC, solo una décima por
debajo del experimentado en los tres trimestres anteriores.

9: 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

10: Véase la informacion de la Contabilidad Trimestral publicada por el IDESCAT, aqui: https://www.idescat.cat/pub/?id=pibt&n=9144&lang=es
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Los datos conocidos de los primeros meses de 2018 apuntan a que estos efectos, ademas de acotados
sectorialmente, también lo habrian sido territorialmente, y el mantenimiento de la actividad en la
produccion de bienes habria reducido los efectos hacia otras comunidades. Ademas, el turismo de los
residentes en Espafia se habria desplazado hacia otras comunidades auténomas. Finalmente, el mercado laboral
ha continuado mostrando una elevada resistencia. Todo ello hace que, aunque la correccién esperada en la caida
de la demanda interna catalana se produjo, se vio compensada, en buena parte, por la mejora de la demanda
externa. En Castilla y Ledn, el sector turistico se comport6 incluso algo mejor de los esperado en noviembre y
diciembre, pero las exportaciones de bienes no han mostrado esa recuperacion que se observa en el resto de
Espafia.

Gréfico 2.27 Espafia, Cataluiia y Castilla y Ledn: datos observados y previsiones en un escenario sin incertidumbre de
politica econémica (Datos brutos, pp)*
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Se preve la creacion de unos 35 mil puestos de trabajo

De cumplirse este escenario, se crearian unos 35 mil nuevos puestos de trabajo en Castillay Ledn. 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 ubique en niveles por debajo de la media histérica desde 1980 (véase el Grafico
2.28) y cercano a los minimos precrisis. Por lo tanto, el paro se iria acercando a su nivel friccional y podrian
aparecer presiones salariales al alza, ante restricciones de capital humano que pudieran aparecer en Castilla y
Leon.
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Grafico 2.28 Tasa de paro (% de la poblacién activa) actual y previsiones, frente a los maximos y minimos histéricos
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La necesidad de continuar reduciendo los desequilibrios que conserva la economia castellanoleonesa
obliga ala 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 jovenes y los de larga duracién, disminuir la temporalidad o incrementar la
tasa de actividad), e impulsar tanto la acumulacién de capital humano como la adopciéon de nuevas tecnologias.

En este sentido, el Gréafico 2.29 compara la evolucion de la productividad y del PIB per capita de Castillay
Ledn 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 las italianas Lazio, Umbria y Campania, se observa un crecimiento de la
productividad positivo, del 4,6% en promedio; en el caso castellanoleonés, la regidon ha evolucionado mejor que
una parte de las regiones consideradas, en particular algunas espafolas y Sardegna, ademas de las ya mentadas
italianas. Sin embargo, sobre todo en PIB per capita, se ubica a distancia de otras regiones comparables de ltalia,
como Abruzzo, Emilia-Romagna, Puglia Veneto, asi como de la francesa Aquitaine.

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, poblacién y PIB per capita. Nivel en 2017 y cambio en 2018-2019
(nivel precrisis=100)
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Analisis de la situacion econdmica a través de la Encuesta BBVA de
Actividad Econémica en Castillay Ledn. Primer trimestre de 2018

Los resultados de la Encuesta BBVA de actividad econ6mica (EAE-BBVA) correspondiente al primer
trimestre de 2018 son consistentes con una economia castellanoleonesa que mantiene su ritmo de
crecimiento. A su vez, se mantienen las expectativas positivas de cara al primer trimestre del afio. Sin
embargo, los resultados empeoran ligeramente los del trimestre anterior y, mas claramente, los del primer
trimestre del afio anterior. Asi, si bien la vision de estabilidad sigue siendo la preferida para dos de cada tres
encuestados, los saldos netos de respuesta sobre el trimestre corriente se vuelven negativos. Por tanto, dicho
empeoramiento es mas acusado que en el conjunto de Espafia, y confirma una visién mas negativa, en la
segunda mitad del afio pasado respecto al primer semestre, que pudo estar influida inicialmente por la
incertidumbre geopolitica, entre otros en relacion a Catalufia.

En la visién sobre la actividad en el trimestre corriente predomina la estabilidad segln tres de cada cuatro
encuestados, pero casi uno de cada cinco observa reducciones de la misma. Asi cae el saldo neto de
respuestas a negativo, como ya lo fue en todo 2016 y 3T17 (véase el Gréfico R1.1). Por tanto, la incertidumbre
persistiria en opinién de los encuestados en la regién, que empeoran su visién respecto del trimestre corriente.

Los resultados de expectativas muestran una visién estable, con menos cambios que la vision sobre el
trimestre corriente y un saldo neto positivo de 9 p.p., algo por debajo del de 4T17 y 1T17. Segun la prevision de
BBVA Research el crecimiento se mantendra en un ritmo similar al de la segunda mitad del afio pasado.

A diferencia de hace un afo, varios indicadores parciales muestran saldos de respuesta negativos en el
trimestre, tanto en inversién como en empleo. El trimestre anterior los saldos negativos sélo se observaron en
tres apartados, ninguno de ellos sobre mercado laboral y, en inversién, limitado al sector primario (véase el
Cuadro R.1.1). Esta oleada supone un cambio cualitativo en los indicadores de la industria y del sector servicios
que, si bien mantienen una mayoria de encuestados que los prevén estables, mostrarian un pequefio sesgo a la
baja.

En lainversiéon, aumenta la proporcion de los que la ven estable, pero los saldos netos negativos de
respuestas tienden a un moderado pesimismo. Cabe resaltar que, en el sector industrial, la vision sobre la
produccion del trimestre anterior anticip6 el deterioro observado. Ademas de los factores estacionales, problemas
en sectores o localizaciones concretas puede haber influido en este resultado.

También en el mercado laboral aumenta la proporcidon de quienes lo ven estable, pero ningln sector
mejora, ni respecto al trimestre pasado, ni respecto a hace un afio.

Entre los indicadores del sector exterior, las exportaciones dejan de estar en positivo después de cinco
trimestres. Por su parte, el turismo, si bien se trata de datos brutos que incorporan efectos estacionales, muestra
el menor saldo positivo en 19 trimestres.

11: La Encuesta BBVA se realiza trimestralmente, desde 3T11, entre los empleados de la red de oficinas BBVA en la regiéon. Para mas detalle sobre el funcionamiento
de la Encuesta, véase: Situacion Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Una herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia.
Situacion Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible aqui; https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/
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En sintesis, los resultados de la encuesta BBVA de Actividad Econédmica concuerdan con una economia
castellanoleonesa que mantiene un crecimiento positivo, con sefiales de estabilidad en el conjunto de
sectores pero sesgos negativos, incluso los relacionados con la demanda externa y la inversion. Ello podria
deberse o bien al agotamiento de los vientos de cola que han impulsado el crecimiento en los Ultimos afios, o bien
a una percepcion de mayor incertidumbre que podria tener un cierto componente endémico, asociado a sectores 0
geografias concretas de la regién, que han podido sufrir noticias negativas en el trimestre, mas alla de la situacion

geopolitica y, en particular, en Catalufa.

Gréfico R.1 Castilla y Ledn: Evolucion de la actividad
economica y las expectativas. Saldos de respuestas
extremas (%)
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Grafico R.2 Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en
Castilla y Le6n. Saldos de respuestas (%). Variables
seleccionadas
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Cuadro R.1 Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Castilla y Le6n. Resultados generales (%)

ler Trimestre 2018

4° Trimestre 2017

ler Trimestre 2017

Aumenta Estable Baja Saldo*

Aumenta Estable Baja Saldo*

Aumenta Estable Baja Saldo*

Actividad Econémica 6 74 19
tﬁ?rzwsepseif(teiva para el proximo 21 66 13
Produccién industrial 4 83 13
Cartera de pedidos 4 87 9
Nivel de stocks 4 89 6
Inversién en el sector primario 16 60 24
Inversi6n industrial 3 80 18
Inversién en servicios 13 76 11
Nueva construccion 23 64 13
Empleo industrial 7 75 18
Empleo en servicios 11 76 13
Empleo en construccién 11 70 20
Precios 21 66 13
Ventas 11 64 26
Turismo 21 66 i1
Exportaciones 9 79 13

(*) Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA Research
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3. Laevolucion del gasto y los ingresos
autonémicos entre 2003y 2016

Angel de la Fuente' - FEDEA e Instituto de Analisis Econémico (CSIC). Febrero de 2018

1. Introduccioén

En esta nota se analiza la evolucién de los ingresos y gastos de las comunidades auténomas (CC.AA.) durante el
periodo 2003-16. El analisis 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 gestion de la sanidad durante el ejercicio completo. Puesto que desde
2002 no ha habido traspasos de gran peso en términos de su dotaciéon econdémica, 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 informacién 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 financiacién 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).

12: Agradezco los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.

Situacion Castilla y Ledn — 2018 28



BBVA Research’

2. Evolucion del conjunto de las comunidades auténomas desde 2003

El Grafico 3.1 muestra la evolucién 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 autonémicos 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."

Gréfico 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 autbnomas conjunto de las comunidades autbnomas
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Fuente: de la Fuente, A. (2017) Fuente: de la Fuente, A. (2017)

Resulta interesante analizar en cierto detalle las sendas de gasto e ingreso que hay detras de los saldos
presupuestarios autondmicos. El Gréfico 3.2 resume la evolucién 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 situacién 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 autondmicos 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
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.

13: Para un andlisis mas cuidadoso de la evolucion 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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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 evolucién de estas partidas tras normalizarlas de la misma forma que los
ingresos y los gastos agregados.

Gréfico 3.4 Principales componentes del gasto corriente
neto de intereses, euros por habitante a precios
constantes de 2010 conjunto de las comunidades
auténomas
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Grafico 3.3 Componentes del gasto no financiero
ajustado, euros por habitante a precios constantes de
2010 conjunto de las comunidades autonoma
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Fuente: de la Fuente, A. (2017) Fuente: de la Fuente, A. (2017)

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 triplica 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 méas 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 evolucién 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
educacion 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
recuperacioén en los Ultimos 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
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Grafico 3.5 Variacién 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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Total Operaciones de capital Intereses Resto del gasto corriente

m2003a09 ®2009a1l13 = 2013a16
Fuente: de la Fuente, A. (2017)

A modo de resumen, el Grafico 3.5 muestra la variacion 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 inversién 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 aunque a un ritmo menor.
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3. El caso de Castillay Ledn

El Gréfico 3.6 resume la evolucion de los ingresos y los gastos ajustados reales por habitante de Castilla y Le6n y
los del conjunto de las CCAA con ambas magnitudes expresadas como indices con base 100 en el afio inicial del
periodo analizado. Como se observa en el Gréfico, Castillay Ledn presenta un perfil de ingresos y de gastos
muy similar al promedio, aunque ligeramente por debajo de éste durante la segunda mitad del periodo en

el caso de los gastos.

Grafico 3.6 Castillay Le6n en comparacion a la media de las CC.AA.
(euros por habitante a precios constantes de 2010, 2003 = 100 gastos e ingresos no financieros ajustados)
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Fuente: de la Fuente, A. (2017)
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Grafico 3.7 Castillay Ledn en comparacion a la media de las CC.AA.
(euros por habitante a precios constantes de 2010, 2003 = 100 gastos e ingresos no financieros ajustados)
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Fuente: de la Fuente, A. (2017)

En lo que concierne a la evolucion de los distintos componentes del gasto no financiero, las diferencias con
la media también son relativamente poco importantes. Como se observa en el Grafico 3.7, el nivel de inversion
ha estado ligeramente por debajo del promedio y la partida de intereses ha crecido mas que la media, aunque
partiendo de un nivel bajo. Quizas lo mas llamativo es la relativa moderacién del gasto en personal durante la
parte central del periodo.
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4. Tablas

Cuadro 4.1 Principales indicadores de coyuntura de la economia de Castilla 'y Ledn (%)

Crecimiento medio

2017 desde principio de afio Ultimo dato (m/m, CVEC)
(a/a)
C.yLeobn Espafia C.yLeobn Espafa C.yLeobn Espafa Ultimo mes
Ventas Minoristas -0,5% 0,7% 0,6% 2,3% 0,2% -0,3% feb-18
Matriculaciones 7,1% 9,2% 13,0% 14,9% -7,3% -4,5% feb-18
IASS 3,4% 6,4% 4,8% 7,4% -1,8% 0,0% ene-18
Viajeros Residentes (1) 3,0% 1,4% -3,5% 2,2% -3,4% -1,2% feb-18
Pernoctaciones Residentes (1) 4,1% 1,1% -4,2% 1,4% -5,0% -1,6% feb-18
IPI -4,5% 2,9% -2,2% 3,2% 4,9% 1,1% feb-18
Visados de Viviendas 26,0% 27,0% 18,6% -1,9% -16,1% -1,5% ene-18
Transacciones de viviendas 11,4% 14,6% 20,1% 23,1% 0,7% 2,3% ene-18
Exportaciones Reales (2) -5,4% 7,4% -1,8% 4,5% 0,9% -0,6% ene-18
Importaciones Reales (2) 2,8% 5,3% -6,8% 6,5% -6,1% -0,3% ene-18
Viajeros Extranjeros (3) 6,2% 6,0% 9,1% 3,1% -6,9% -0,5% feb-18
Pernoctaciones Extranjeros (3) 5,7% 3,7% 4,7% 1,0% -10,8% -0,3% feb-18
Afiliacion a la SS 1,9% 3,6% 2,0% 3,4% 0,1% 0,2% mar-18
Paro Registrado -10,1% -9,3% -9,8% -7,5% -0,9% -0,6% mar-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 Producto interior bruto (promedio anual, %)
2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 2,9 15 2,3 2,8 2,8
Eurozona 2,0 1,8 2,5 2,3 1,8
Alemania 15 1,9 2,5 2,4 1,8
Francia 1,0 11 2,0 2,0 1,6
Italia 0,8 1,0 15 1,5 1,3
Espafia 3,4 3,3 3,1 2,9 2,5
Reino Unido 2,3 1,9 1,8 1,6 1,6
Latam * -0,1 -1,0 1,2 1,4 2,5
México 3,3 2,9 2,0 2,0 2,2
Brasil -3,5 -3,5 1,0 2,1 3,0
Eagles ** 4,8 53 54 54 515
Turquia 6,1 3,2 7,4 4,5 4,3
Asia Pacifico 57 5,6 5,6 5,5 S5
Japén 14 0,9 1,7 1,0 1,2
China 6,9 6,7 6,9 6,3 6,0
Asia (ex. China) 4,6 4,7 4,5 4,7 5,0
Mundo 34 3,3 3,7 3,8 3,8
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela
** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietham
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.3 Inflacién (promedio anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 0,1 1,3 2,1 2,7 2,7
Eurozona 0,0 0,2 1,5 5 1,6
Alemania 0,1 0,4 1,7 1,7 1,8
Francia 0,1 0,3 1,2 1,3 L5
Italia 0,1 -0,1 1,3 1,3 1,6
Espafia -0,5 -0,2 2,0 1,5 1,6
Reino Unido 0,1 0,6 2,7 2,5 1,9
Latam * 8,3 9,9 6,7 5,8 51
México 2,7 2,8 6,0 4,6 3,6
Brasil 9,0 8,8 3,5 3,3 4,5
Eagles ** 5,0 4,4 4,1 4,3 4,2
Turquia 7,7 7,8 11,1 9,5 8,2
Asia Pacifico 2,2 2,3 2,0 2,6 2,9
Japén 0,8 -0,1 0,5 1,0 1,5
China 1,4 2,0 1,6 2,3 2,5
Asia (ex. China) 2,8 2,6 2,4 2,9 &3
Mundo 3,1 3,2 3,3 3,6 34
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela
** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietham
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.4 Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios (promedio anual, %)
2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 2,13 1,84 2,33 2,96 3,45
Alemania 0,52 0,13 0,37 0,70 1,25
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.5 Tipos de cambio (promedio anual)
2015 2016 2017 2018 2019
EUR-USD 0,90 0,90 0,89 0,81 0,79
USD-EUR 1,11 1,11 1,13 1,24 1,27
USD-GBP 1,53 1,35 1,29 1,39 1,50
JPY-USD 121,07 108,82 112,20 111,64 113,75
CNY-USD 6,23 6,64 6,76 6,39 6,55
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.6 Tipos de interés oficiales (fin de periodo, %)
2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 0,50 0,75 1,50 2,50 3,00
Eurozona 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50
China 4,35 4,35 4,35 4,35 4,10
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
Situacion Castilla y Ledn — 2018 36



BBVA Research

Cuadro 4.7 Espafia: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

(Promedio anual, %) 2015 2016 2017 2018 2019
Actividad

PIB real 34 3,3 31 2,9 2,5
Consumo privado 3,0 2,9 2,4 2,2 1,9
Consumo publico 2,1 0,8 1,6 1,7 1,9
Formacion Bruta de Capital 6,5 3,3 5,0 4,8 54
Equipo y Maquinaria 115 5,0 6,2 5,2 5,3
Construccion 3.8 2,4 4,6 4,7 54
Vivienda -1,0 4,4 8,3 6,1 5,6
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 3,9 2,5 2,8 2,6 2,6
Exportaciones 4,2 4,8 5,0 4,8 6,1
Importaciones 59 2,7 4,7 4,2 6,9
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) -0,4 0,7 0,3 0,3 -0,1
PIB nominal 4,1 3,6 4,0 4,6 4,4
(Miles de millones de euros) 1080,0 1118,5 1163,7 1217,5 1270,5
Mercado de trabajo

Empleo, EPA 3,0 2,7 2,6 2,6 2,3
Tasa de paro (% poblacion activa) 22,1 19,6 17,2 15,3 13,7
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,2 3,0 2,8 2,6 2,2
Productividad aparente del factor trabajo 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3
Precios y costes

IPC (media anual) -0,5 -0,2 2,0 1,5 1,6
IPC (fin de periodo) 0,0 1,0 11 1,5 1,8
Deflactor del PIB 0,6 0,3 1,0 1,6 1,8
Remuneracion por asalariado 1,6 -0,3 0,1 1,1 2,1
Coste laboral unitario 14 -0,6 -0,1 0,8 1,8
Sector exterior

Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 11 1,9 1,7 15 11
Sector publico (¥)

Deuda (% PIB) 99,4 99,0 98,3 96,4 94,1
Saldo AA.PP. (% PIB) -5,2 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
Hogares

Renta disponible nominal 2,2 2,0 2,0 4,3 5,3
Tasa de ahorro (% renta nominal) 8,8 7,9 59 6,5 7.9
Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa.

(p) prevision.

Fecha cierre de previsiones: 6 de abril de 2018.

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.

Fuente: BBVA Research
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5. Glosario

Siglas

a AA. PP.: Administraciones Publicas

a AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion
colectiva

a BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

a BBVA - GAIN: indice de actividad global de
BBVA

a BCE: Banco Central Europeo

a CC. AA: Comunidades Auténomas

a CEOE: Confederaciéon Espafiola de
Organizaciones Empresariales

a CEPYME: Confederacién Espafiola de la
Pequefia 'y

a Mediana Empresa

a CG: Consejo de Gobierno

a CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

a CRE: Contabilidad Regional de Espafia

a CVEC: Corregido de variaciones estacionales y
efecto calendario

a EAE - BBVA: Encuesta de Actividad Economica
de BBVA

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

a EPA: Encuesta de Poblacién Activa

Abreviaturas

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

Pb: Puntos Basicos

Situacion Castilla y Ledn — 2018

E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

Euribor: Tipo de interés de oferta de los
depésitos 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,
Perl 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 o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién 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 o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico 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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas 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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

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