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El centro peninsular mejora, el retraso en
las exportaciones condiciona a las CCAA del norte
y el consumo resiste la desaceleracion en el levante

a En 2018 la desaceleracion de la actividad fue generalizada por regiones, con una pérdida de dinamismo
particularmente intensa del sector industrial y una desaceleracion en el turismo. Solo cinco comunidades
(Madrid, Navarra, Castilla y Ledn, Castilla-La Mancha y Cantabria) lograron esquivar esta tendencia de menor
crecimiento.

a En el arranque de 2019 se observa un buen desempefio del gasto de los hogares (que amortigua la
desaceleracion en el sur y levante), en parte como consecuencia del impulso fiscal y una politica monetaria
expansiva. Sin embargo, la recuperacion del sector exterior ha sido menor de la esperada, limitando la
velocidad de recuperacion en las comunidades del norte.

a La evolucion de las economias regionales continuara caracterizada por cuatro aspectos: la desaceleracion del
consumo privado (que podria afectar en mayor medida a comunidades donde el impulso fiscal ha sido mas
intenso); un menor dinamismo del sector turistico (que frenara a las comunidades insulares y mediterraneas); el
mantenimiento de la inversién y la progresiva mejora de las exportaciones de bienes (que beneficiarian a las
CC.AA. del norte, el valle del Ebro, Catalufia, Comunitat Valenciana, Madrid y Castilla-La Mancha).

a Entre los riesgos se encuentran el impacto de las tensiones comerciales sobre sectores especificos, un entorno
de bajo crecimiento en los principales socios comerciales, la falta de un sector motor que sustituya al turismo
en la creacién de empleo en algunas comunidades, o la incertidumbre sobre la politica econémica.

La desaceleracion, que comenz6 a agudizarse a mediados de 2017, fue especialmente intensa en el
consumo de no residentes, incidiendo de entrada en las Islas Baleares y Canarias. Posteriormente se fue
extendiendo al resto de componentes de la demanda a lo largo de 2018, y con ello, a la mayoria del
territorio. Por un lado, las exportaciones de bienes mostraron cierta debilidad en el segundo semestre de 2018
(en parte, por las dificultades del sector del automavil y el inicio de las tensiones en las negociaciones
comerciales), lo que arrastr6 al sector industrial, que habia sido un soporte de la actividad en 2017. Esto incidid,
en mayor medida en las comunidades del norte de Espafia, Catalufia y la Comunitat Valenciana. Por el otro,
la menor confianza y el agotamiento de los vientos de cola que habian favorecido el dinamismo en afios anteriores
se tradujeron en un menor vigor del consumo de los hogares, sobre todo en las comunidades costeras
peninsulares (a través del turismo nacional), tanto las mediterraneas, como las del norte (sobre todo, Galicia).

En el comportamiento de la demanda interna actuaron dos factores adicionales. En la segunda parte de 2018
cabe destacar el impulso fiscal, tanto en la forma de un mayor gasto de las AA.PP. como en el aumento de
transferencias de renta a los hogares (aumento de las pensiones o de salarios publicos). Esto, junto con el
impacto positivo que haya podido tener el aumento del Salario Minimo Interprofesional en el ingreso de las
familias, ha permitido suavizar esta tendencia de desaceleracion del gasto de las familias en el inicio de 2019,
especialmente en las comunidades del sur y levante, pero también en algunas del norte con mayor peso de las
pensiones en la renta disponible. En todo caso, la incertidumbre sobre la politica econdmica se mantuvo
elevada en 2018 como consecuencia del cambio de gobierno y de las dudas sobre algunas de las medidas
propuestas (por ejemplo, la regulacion de los alquileres o los posibles cambios impositivos).
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Sin embargo, en el gasto de los hogares la desaceleracion podria ser algo menos marcada. De hecho, el
buen comportamiento del consumo privado en el arranque del afio, que favorece la fortaleza de la creacién
de empleo (Andalucia, Murcia, Comunitat Valenciana, Catalufia o incluso, Balears se estan viendo beneficiadas), y
el dinamismo del gasto publico (que ha continuado en estos meses) pueden inducir un sesgo al alza sobre
las previsiones de 2019 si esta dinamica continta en el segundo trimestre de este afio. En la inversion,
algunos sintomas apuntan a una reubicacion territorial de la misma; la mejora de las exportaciones, aunque
contindia, puede ser algo mas débil de lo apuntado inicialmente (en Asturias, Cantabria, La Rioja, Aragén, o Pais
Vasco aun no se observa); y la pérdida de vigor del sector turistico comienza impactar en el empleo, ante la falta
de sectores que actien como motores alternativos.

Los cambios observados en los datos conocidos y en el escenario mundial conducen a una nueva revision
ala baja (aunque leve) del dinamismo de la economia espafiola. El aumento del PIB podria alcanzar el 2,2%
en 2019 y ralentizarse hasta el 1,9% en 2020 (véanse los Graficos 1y 2). El agotamiento de factores ciclicos, la
menor contribucién de la politica fiscal, los problemas en sectores especificos (automdévil, turismo) y la persistencia
de la incertidumbre sobre la politica econémica son problemas que ya se anticipaban en el observatorio regional
anterior! y que siguen siendo la clave de determinacién del escenario para este bienio. Por tanto, las previsiones
siguen caracterizadas por cuatro aspectos: la desaceleracién del consumo privado y un menor dinamismo del
sector turistico, que frenan en mayor medida a las comunidades insulares y mediterraneas, y el mantenimiento de
la inversion y la mejora de las exportaciones de bienes que suponen un apoyo diferencial para el dinamismo en
buena parte de las CC.AA. del norte y el valle del Ebro, hasta Catalufia y la Comunitat Valenciana, ademas de
Madrid y Castilla-La Mancha.

En 2019, hay cinco comunidades que experimentan una mejora relativa, frente a la revision de dos
décimas ala baja esperada para el conjunto nacional: en Andalucia, Cantabria, Castilla-La Manchay
Madrid se mantiene la prevision publicada en el observatorio anterior. Ademas, en Navarra se revisa el
aumento del PIB en dos décimas al alza. Por el contrario, las mayores revisiones a la baja se dan en La Rioja 'y
Pais Vasco (0,7 y 0,5 pp, respectivamente), y la correccién es de cuatro décimas en Asturias, Catalufia,
Extremadura y Galicia. En 2020, destacan las revisiones a la baja de La Rioja y Asturias (medio punto menos
de crecimiento esperado en cada una) y cuatro décimas en Cantabria. En seis comunidades (Canarias, Castilla-la
Mancha, Catalufia, Madrid, Murcia Navarra y la Comunitat Valenciana) se mantiene la prevision de 2020, y en
Castilla y Ledn se revisa al alza en una décima.

Grafico 1 Crecimiento del PIB en 2018 (CRE) y prevision Grafico 2 Previsiones de crecimiento para 2019 y 2020
de BBVA Research para 2019 (a/a, %) (a/a, %)

2

g g

© N

a ©

s 5 MAD

o MAD, o {

E o g

5 NAV IS

g CM@ 5 CLM. NAV

3 AR ARA o > CAT py

: Ao g E<e gca g

= PV, o GAL ™ CYL

£ @ 0 o 2 P ESP

£ ROyt o cAT CY| AL 8

8 ([ ] * o BAL £ N, AN Arn

e VAL 3 RIO @ EXT

O MUR Y 5 MUR CANT

AST ® 0, AND
AST
Crecimiento observado (CRE) en 2018 Crecimiento esperado para 2019
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1: Véase BBVA Research,. Observatorio Regional, 1ler trimestre de 12019, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-regional-
espana-primer-trimestre-2019/
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En 2018 el aumento del PIB estuvo en linea con lo esperado por BBVA
Research, pero con sorpresas al alza en Madrid y Cantabria, y a la baja en
La Riojay Murcia

La publicacion de la primera estimacién del crecimiento del PIB de las distintas CC.AA. en la Contabilidad
Regional de Espafia confirmo, en lineas generales, el escenario que planteaba BBVA Research?: una
desaceleracion de la economia espafiola en 2018 que responde, principalmente, a un menor dinamismo de
la actividad en las regiones del Mediterraneo (véase el Gréfico 3). Asi, Murcia, Valencia y Catalufia, se
encuentran en el grupo de comunidades en las que mas se desacelera la economia. En esto intervienen varios
aspectos. Por un lado, la desaceleracion del turismo (que ya comenz6 a impactar en 2017 en Baleares y
Canarias). Por otro, la incertidumbre de politica econdmica, que en Espafia pudo drenar en torno a un par de
décimas al crecimiento, basicamente a través de una menor demanda interna3. Finalmente, la desaceleracion de
las exportaciones de bienes y del sector industrial. La desaceleracion o contraccion del VAB en el sector industrial
drena 1 pp al crecimiento a Murcia (ademas de Pais Vasco, Aragén, Asturias), y algo mas de medio punto a medio
punto a Catalufia, Andalucia o la Comunitat Valenciana, entre otras.

Sin embargo, los datos publicados por el INE resultaron en algunas sorpresas. En particular, el
crecimiento el PIB en 2018 sorprendi6 al alza en Madrid, cuya economia se aceler6é en 2018 (apoyada en un
mejor comportamiento del sector del comercio, transporte y hosteleria), en Cantabria, por una buena evolucién
del sector industrial, y en Navarra, por la sélida tendencia en esos dos sectores. Esto, juntamente con un
arranque de 2019 dinamico, hace prever un comportamiento relativo mas positivo de las economias de Madrid y
Navarra, que no se repetira en Cantabria, dado el freno que esta mostrando a comienzos de 2019, su sector
industrial*. En el lado opuesto, los resultados fueron especialmente negativos en Murcia y La Rioja, y en ambas el
sector industrial muestra también una desaceleracion importante (véase el Gréfico 4).

Grafico 3 Crecimiento del PIB en 2017 y 2018 segun la Grafico 4 Crecimiento en 2018 y error de prevision de
CRE (a/a, %) BBVA Research (a/a, %, y pp.)
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2: Para un mayor detalle, véase el flash correspondiente publicado por BBVA Research, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-
crecimiento-del-pib-regional-de-2018/

3: Para un mayor detalle sobre el ipacto dela incertidumbre, véase BBVA Research, Situacié Espafia, segundo trimestre de 2019, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-segundo-trimestre-2019/

4: En Castilla y Le6n y Castilla-La Mancha sorprende el buen comportamiento del sector agrario, que aporta casi un punto mas que en 2017 al crecimiento. Sin
embargo, este sector se caracteriza por su baja inercia (dificilmente encadena dos afios de crecimiento elevado seguidos) y por tanto, no se considera una mejora
que afecte a las previsiones.
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En el arranque de 2019 se observa un buen desempeiio del gasto de los
hogares, que amortigua la desaceleracién de la actividad en el levante

Los impulsos a la renta disponible, con el aumento del SMI, de los salarios publicos y de las pensiones, un empleo
gue se muestra mas vigoroso de lo anticipado hace unos meses, y una politica fiscal y monetaria algo mas laxas,
estan permitiendo que el gasto de los hogares muestre en el primer trimestre un comportamiento algo mas
favorable. Si bien esto supone un crecimiento mas desequilibrado de la economia espafiola, también implica el
traslado de los ejes de crecimiento. Asi, el consumo vuelve a crecer mas en las regiones del Mediterraneo,
Galicia, Navarra y Aragén, mientras apunta a una nueva desaceleracion en Extremadura, Cantabria, Castilla y
Ledn y Asturias (véase el Grafico 5). Los principales destinos del turismo nacional, como la Comunitat Valenciana
o Andalucia, también habrian mostrado, tanto en el final de 2018 como en el primer trimestre de 2019, una cierta
recuperacion (véase el Grafico 6). Por el contrario, los datos conocidos de 2019 apuntan a que, de acuerdo con la
desaceleracion sufrida por la economia europea a finales de 2018, las exportaciones de bienes estan
experimentando un mal inicio de afio, que afecta nuevamente (como en el afio anterior) a la produccién industrial.

Grafico 5 Crecimiento del consumo privado en 3T18, Grafico 6 Pernoctaciones en hoteles realizadas por
4T18y 1T19 segln el ISCR-BBVA (CVECS, t/t, %) residentes en Espafia (CVEC, t/t, %)
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Continuan los efectos del impulso fiscal, pero se podria desacelerar en la
segunda mitad del afo

La informacion conocida del saldo no financiero de las CC.AA. refleja que en 2018 se produjo una
expansion moderada del gasto autonémico®, destacando en este empuje Navarra -principalmente por
inversion-, la Comunitat Valenciana -basicamente, por gasto en consumo- y Andaluciay las llles Balears, por
el impulso en ambos conceptos (véase el Gréafico 7). Esto se vio acompafiado de un empuje de la obra publica
(licitacién del conjunto de agentes publicos) que en todas las CCAA fue superior a la observada en el promedio de
los tres afios anteriores, destacando La Rioja, Extremadura, Navarra y Canarias (véase el Gréafico 8). Los primeros
datos de 2019 apuntan a que se mantiene la dinamica del afio anterior en cuanto al comportamiento del gasto
autonoémico. Pero con una dinamica de los ingresos menos favorable que en 2018, es de esperar que el empuje
del sector publico sea menor tanto en este afio como en 2020. Ello podria afectar, especialmente, a la Comunitat
Valenciana y Murcia dado que su desequilibrio en el cierre del 2018 fue el mayor. En el otro extremo, tanto
Canarias como las comunidades forales podrian disponer de un margen algo mayor de actuacion, al haber

5: CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
6: Para un mayor detalle, véase BBVA Research, Observatorio fiscal del segundo trimestre de 2019, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-la-incertidumbre-domina-la-politica-fiscal-del-bienio-2019-20/
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alcanzado un superavit de mas de medio punto del PIB en 2018. Por su parte, tras el fuerte empuje observado en
2018, la licitacion de obra publica podria retornar a un ritmo mas consistente con los objetivos de consolidacion
fiscal, en particular para la obra del Estado. En todo caso, en los gobiernos regionales el margen puede ser algo
mayor en las comunidades con superdvit.

Grafico 7 Cambio en el gasto publico por conceptos Grafico 8 Licitacion de obra publica
(pp del PIB) (% s/ PIB %)
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La recuperacion del sector exterior es menor de la esperada, limitando la
velocidad de recuperacion en las comunidades del norte

La desaceleracion generalizada de las exportaciones de bienes en 2018 ayuda a entender el
comportamiento negativo del sector industrial en ese afio. En promedio, las ventas de bienes al exterior se
aceleraron marginalmente sélo en Aragdn, y crecieron en Cantabria y Navarra, ademas de en Baleares y
Canarias, donde tienen un peso bajo en el total de la economia. Por el contrario, en las comunidades restantes, la
variacion promedio trimestral de las exportaciones en euros constantes fue negativa (véase el Grafico 9). En
particular, la desaceleracién fue destacable en Asturias, Castilla-La Mancha, Pais Vasco, Extremadura, Andalucia
y Galicia y la Rioja, encontrandose esta correccion tras buena parte del ajuste observado en el sector industrial <
(véase el Gréfico 10).

En el primer trimestre de 2019, las exportaciones vuelven a mostrar datos favorables en algunas
comunidades del norte (Cantabria, Asturias y Navarra) y en Castilla-La Mancha, y sintomas de
recuperacién en Catalufia. Pero, los datos siguen siendo negativos en Castilla y Leén y Galicia, dos
comunidades para las que la recuperacion del componente externo de la demanda es clave.

En cuanto al turismo exterior, el mayor dinamismo en el inicio de este afio se observa en Andaluciay
Madrid, que coyunturalmente superan la atonia de 2018, y en comunidades con poca relevancia econémica de
este sector (Cantabria, Extremadura y La Rioja). Catalufia, por su parte contintia la fase de recuperacion de la
afluencia de visitantes (principalmente extranjeros y de residentes en la propia comunidad) tras los
acontecimientos de la segunda mitad de 2017. Por el contrario, en las comunidades insulares esta recuperacion
es menor, destacando el caso de Balears con una contraccion importante del turismo en este inicio de afio (véase
el Gréfico 11).

Observatorio Regional — 2719 5
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Grafico 9 Crecimiento de las exportaciones de bienes Gréfico 10 Indice de produccion industrial
(CVEC, t/t y t/t promedio, %) (CVEC, t/t y t/t promedio, %)
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Grafico 11 Pernoctaciones de residentes extranjeros en hoteles (CVEC, t/t y t/t promedio, %)
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Fuente: BBVA Research e INE

Laincertidumbre de politica econémica en Espafa, la guerra comercial y las
revisiones ala baja del crecimiento mundial, principales riesgos

Mas alla del sesgo de corto plazo que puede introducir una coyuntura reciente favorable, los riesgos principales
para el escenario contintian situados, en el contexto interno, en la elevada incertidumbre de politica
econdmica, dada la elevada fragmentacion de los distintos parlamentos, y en la necesidad de continuar con el
proceso de consolidacion fiscal. Por otro, lado, los efectos de la incertidumbre en Catalufia estan remitiendo,
aunque todavia no se han recuperado los puestos de trabajo que se podrian haber generado en ausencia del
incremento de la incertidumbre idiosincratica (véase el Grafico 12).

En el exterior, las sucesivas revisiones ala baja en la senda de crecimiento de Europay la guerra

comercial ente Chinay Estados Unidos, que progresivamente se extiende a mas productos y paises, son el
riesgo mayor para el escenario.

Observatorio Regional — 2719 6
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Superado el impulso sobre el gasto de las familias ocasionado por la revision del Salario Minimo Interprofesional y
las pensiones’, el retorno del consumo a un comportamiento soportado principalmente por la evolucién de
sus fundamentales hara que este se desacelere en el horizonte de prevision. Esta moderacion sera mayor en
las comunidades en las que los shocks anteriores han impactado mas positivamente (las del sur, por sus salarios
mas bajos, y las del noroeste, por la mayor relevancia de las pensiones en la renta disponible de los hogares) y en
las que son el destino principal del turismo nacional (la costa Mediterranea, Madrid y Galicia).

En todo caso, el mercado laboral apunta ahora mismo otro tipo de riesgos a los que también debera prestarse
atencion: la aceleracion de costes, en un contexto de todavia muy elevada tasa de paro en buena parte del
territorio y en el que la informacion disponible apunta a que podrian estarse produciendo desajustes en el mercado
laboral: en las comunidades con menor tasa de paro se observan ya presiones de incrementos salariales en el
mercado laboral (véase el Gréfico 13).

Gréfico 12. Afiliacion a la Seguridad Social en el sector

; - R Gréfico 13 Tasa de paro y crecimiento del coste laboral
privado en Catalufia y en una region sintética comparada
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En el lado de la inversidn, los elevados precios de la vivienda y la reducida oferta -ligada, en casos como
Balears, a moratorias y restricciones legales pero en otros a la falta de espacio disponible en los principales focos
de interés- estan conduciendo a un cambio en el comportamiento en el mercado de vivienda. En los puntos
de mayor coste, el nUmero de transacciones comienza a disminuir, desplazandose estas hacia otras zonas mas
asequibles. Asi, las transacciones, que en afios anteriores crecian mas en provincias con alta densidad o
demanda turistica (Barcelona, Balears, Madrid, Vizcaya o Valencia, véase el Gréafico 12) se aceleran méas en
algunas de las provincias castellano-manchegas limitrofes a Madrid, en provincias andaluzas no costeras, o en La
Rioja, (véase el Grafico 13).

7: Véanse los graficos 12 y 13 del Observatorio Regional del primer trimestre de 2019.
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En el lado de las exportaciones de bienes, aungque se mantiene un escenario de aceleracion para Europa, la las
expectativas para las exportaciones son mas favorables en el resto del mundo, lo que sesga las oportunidades de
avance hacia aquellas comunidades en las que la distribucién geogréfica de las exportaciones esta mas sesgada
hacia fuera de la UE

En el plano del empleo uno de los retos a tomar en consideracion son las consecuencias de la desaceleracion
del turismo. La creacion de empleo de sectores alternativos a la hosteleria, incluso en provincias en las que el
turismo es una actividad con un peso relativamente menor, ha sido en muchos casos escasa. Pero ademas, las
provincias que muestran un mayor peso de la hosteleria en la actividad tienden a tener una renta per capita
inferior a la media espafiola, de manera que la reduccién de la brecha con otras regiones se vera afectada de
manera negativa. Serd necesario, por tanto, ajustar la politica de estabilizacion, de convergencia y territorial al
nuevo entorno (véase el Gréfico 15).

En resumen, la desaceleracion del turismo y de la demanda interna, por un lado, y la mayor contribucion
del sector externo al crecimiento contintan sesgando el crecimiento hacia las comunidades del norte y del
centro, cuyas exportaciones pesan mas en su actividad econémica (Navarra, Pais Vasco, Castilla-La Mancha,
Madrid, y en el Levante, Catalufia y la Comunitat Valenciana. En la medida que el escenario exportador se
consolide, otras comunidades que ahora muestran datos menos dinamicos deberian ir acelerando su ritmo de
actividad a lo largo del horizonte de prevision (Castilla y Le6n, Galicia, Aragdn). Por el contrario la desaceleracion
del turismo, tanto nacional como extranjero, continta drenando crecimiento en las regiones mediterraneas e
insulares; Andalucia, Murcia, Canarias y Balears podrian verse afectadas por este comportamiento mas débil, y en
la Comunitat Valenciana y Catalufia, podrian compensar parcialmente el empuje de las ventas de bienes al
exterior. La necesidad de retomar el proceso de ajuste fiscal (Extremadura, Andalucia y La Rioja podrian verse
afectadas negativamente, ademas de la C. Valenciana y Murcia), y la desaceleracién del empleo asociada al
menor dinamismo del turismo haran, por tanto, que el proceso de convergencia de las comunidades del sur e
insulares, con un mayor dinamismo demografico, se vea ralentizado durante el periodo de prevision (véase el
Gréficol6).

Grafico 15 Contribucion del sector turistico a la creacion Gréfico 16 PIB per capita Nivel en 2018 y cambio entre
de empleo (2013-2018, %) 2018y 2020 (%, al/a)
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Cuadro 1 Crecimiento del PIB por CCAA

2016 2017 2018 2019 2020
Andalucia 2,9 2,7 2,4 2,3 1,7
Aragén 3,2 34 2,5 2,3 1,8
Asturias 1,6 3,8 2,3 1,7 1,6
Baleares 4,4 2,4 2,2 2,0 1,6
Canarias 3,4 2,7 2,4 2,3 1,8
Cantabria 2,6 3,4 3,4 2,3 1,7
Castillay Ledn 3,1 1,7 2,5 2,2 2,0
Castilla- La Mancha 4,2 2,4 2,8 2,5 2,1
Catalufia 3,5 3,2 2,3 2,2 2,0
Extremadura 1,7 2,1 2,0 2,0 1,7
Galicia 3,1 3,1 2,7 2,2 2,0
Madrid 3,2 3,3 3,7 2,8 2,3
Murcia 4,3 3,1 1,5 1,9 1,6
Navarra 3,0 2,8 3,0 2,6 2,1
Pais Vasco 3,0 3,1 2,2 2,2 2,0
La Rioja 2,6 1,5 1,6 2,0 1,7
C. Valenciana 2,8 3,1 2,1 2,0 1,9
Espafia 3,2 3,0 2,6 2,2 1,9

Fuente: BBVA Research e INE

Cuadro 2 Crecimiento del empleo EPA por CC.AA.

2016 2017 2018 2019 2020
Andalucia 2,4 4,1 2,8 2,9 1,9
Aragon 2,3 2,2 1,4 1,8 1,0
Asturias 2,7 2,4 -0,9 0,2 0,5
Baleares 4,2 1,2 4.1 3,7 2,6
Canarias 3,2 3,4 6,6 1,9 2,5
Cantabria 3,0 0,9 1,6 0,7 0,9
Castillay Le6n 2,8 0,8 1,0 0,7 1,3
Castilla- La Mancha 3,2 4,0 2,9 3,2 1,6
Catalufa 3,5 2,9 2,7 2,0 1,7
Extremadura 1,9 0,5 3,7 3,5 1,8
Galicia 2,3 1,2 2,4 1,5 1,0
Madrid 0,9 2,5 2,9 2,1 1,7
Murcia 6,1 3,4 1,9 2,3 0,9
Navarra 1,2 4,2 1,2 1,7 1,1
Pais Vasco 2,8 0,3 2,2 1,0 1,0
La Rioja 1,7 1,4 2,7 1,3 1,4
C. Valenciana 3,1 3,0 2,7 2,0 2,1
Espafa 2,7 2,6 2,7 2,1 1,7

Fuente: BBVA Research e INE
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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 evolucién 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de 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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