Perspectivas Economicas
de Aragon

2020

Noviembre 2020

Creando Oportunidades



Mensajes principales

En Aragon, el PIB podria caer un 10,1% en 2020. Entre
los factores que justifican la caida de la actividad durante
este afio se encuentran la prolongacion de las medidas de
confinamiento por un periodo superior al esperado, el
mantenimiento o la recuperacion de algunas restricciones
sobre la demanda interna, una mayor concentracion de la
reduccion del gasto en los bienes y servicios producidos
internamente, y la revision a la baja de Europa.
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El impacto de las medidas discrecionales impulsadas por
las distintas administraciones publicas en reaccion a la
crisis contribuirdn a mitigar la caida del PIB nacional en
2020 y a impulsar una recuperacion del 6,1% del PIB en
2021. Ejemplos de lo anterior incluyen el fomento en el
uso de los ERTE, el impulso del gasto publico, los efectos
del programa de garantias publicas y el apoyo europeo
(NextGenEU). Ademas, hay considerar el impacto
regional de la reorientacion de 510 M€ (1,3% del PIB
regional) que la DGA realiz6 en junio, para adaptarse a la
pandemia, con inversion en infraestructuras sanitarias y
educativas, planes para mejorar la liquidez de las
empresas y el empleo.
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A pesar de lo intensa de la recuperacion, al final del
siguiente ano, la economia aragonesa podria encontrarse
aun un 4,6% por debajo del nivel observado al cierre de
2019. Esto llevaria a la pérdida de unos 4.000 puestos de
trabajo al final del bienio 2020-2021, frente al cierre de
2019. Los impactos son heterogéneos a nivel territorial,
sectorial y por caracteristicas personales. En todo caso,
la contraccion del PIB per cépita seria menor que en el
conjunto de Espaifia, tanto por el mejor comportamiento
relativo de la economia como por el menor dinamismo
demografico

SN

Aungue los riesgos son a la baja, hay factores que, en
ausencia de rebrotes importantes, podrian acelerar la
recuperacion. El mayor riesgo es el relacionado con las
dificultades para contener la pandemia, pero otros incluyen
la elevada temporalidad, el pequeiio tamafio medio de las
empresas aragonesas, su menor inversion en [+D (en
relaciéon con los competidores europeos) o las tendencias
hacia una menor globalizacion.

Se hace necesario un amplio consenso para tomar
medidas que ayuden a superar cuanto antes la
emergencia sanitaria, protejan el tejido productivo y
minimicen el impacto econémico, en particular, sobre los
colectivos mas vulnerables.
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Recuperacidon mas rapida de lo previsto desde abril,
pero con crecientes sefiales de ralentizacion

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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La pandemiaresurge en Europa, se sigue expandiendo en América
y esta bajo control en Asia Oriental

CASOS DIARIOS POR COVID-19 ©) , , a Los casos de covid-19 en el mundo han
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Japoén y Singapur.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.
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La consolidacion de larecuperacion solo llegara con la extension

de una vacuna o tratamiento

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

COVID-19

Mejora gradual tras la
aprobacién y distribucién
de unavacuna,
en el primer semestre de
2021 para las principales
economias y en el segundo
para los demas.

Politica
econdmica

Los estimulos se
mantendran al menos hasta
gue se consolide la
recuperacion.

Mercados financieros

Reduccion gradual de la
volatilidad y de la aversion
al riesgo a lo largo de 2021.
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Ligero ajuste al alza en las previsiones de crecimiento mundial
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Fuente: BBVA Research.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, ha sido heterogéneo
desde el punto de vista territorial

INCIDENCIA DEL COVID-19: ARAGON Y ESPANA APERTURA COMERCIAL
(INFECTADOS POR 100 MIL HABITANTES Y DESVIACION EN (% DE VARIACION A/A DEL NUMERO DE TPV-S OPERATIVOS)
MUERTES RESPECTO A 2 ANOS ANTERIORES EN %, MM7) 20%
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Sanidad. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Aragon superé la primera fase de la pandemia con un impacto algo menor en términos sanitarios, tanto en casos como en

difuntos. Ello facilit6 un mejor paso por la fase mas dura del estado de alarma: un menor cierre comercial que en Espafia, con
una menor caida de TPVs operativos (-63,3% vs -65,7%); en particular, en Zaragoza y en Teruel.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, fue heterogéneo
entre las areas urbanas del territorio

IMPACTO DEL COVID EN LA AFILIACION POR a En el punto de maximo impacto, tanto Zaragoza y los
GRANDES AREAS URBANAS (GAU) municipios de su area urbana, como Huesca

(% VARIACION, FEB-ABR 2020) resultaron algo mas afectadas por la pandemia que la
media de Aragon (-4,2% y -3,9% respectivamente vs -
3,7% ala de la media regiona).

a Tanto la capital turolense, como el agregado de
municipios no incluidos en una GAU resultaron menos
afectados entre febrero y abril (con pérdidas del 3,5%
y 2,9% respectivamente) apoyadas por su mayor
proporcion de actividades esenciales y agrarias.

a Por comarcas, las mas afectadas fueron las comarcas
turisticas oscenses, con pérdidas de afiliacion que
superaron el 8% en La Jacetania, el Alto Gallego y el
Sobrarbe, mientras que las pérdidas fueron menores
en otras con mayor actividad del sector primario o
industrial, como Cinco Villas, La Litera, Bajo Cinca,
Campo de Borja o Calatayud.

4.2 29
Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social e INE.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, ha sido heterogéneo
por sectores

GASTO MEDIO SEMANAL CON TARJETA EN ARAGON Y POR SECTOR*
(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La contraccion fue mayor y mas duradera El gasto en alimentacion y grandes superficies se acelero.

en los consumos ligados a los viajes y al ocio. Y en otros sectores no sociales, la crisis fue menos intensa.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, se ha concentrado
mas en sectores de “consumo social”

VARIACION DE LA AFILIACION EN ARAGON EN FEB- a En 2008 la construccion fue el sector mas afectado
MAY20 Y AGO08-MAR09 POR SECTORES por la crisis seguido de la industria.
(CVEC, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social con datos a ultimo dia del mes.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, ha sido heterogéneo y
diferente a lo observado en 2008

VARIACION DE AFILIADOS: VARIACION DE LA AFILIACION: VARIACION DE AFILIADOS:
CONTRIBUCIONES POR GENERO CONTRIBUCION POR NACIONALIDAD CONTRIBUCION POR EDAD
(AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY- (AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY-20%, (AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY-
20*, P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL MES) P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL MES) 20*, P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL
MES, CVEC)
ARAGON ARAGON ESPANA
Ago.-08  Feb. Vs Ago.-08 Feb. Vs Ago.-08  Feb. Vs
Vs Mar.-09  May.-20 Vs Mar.-09 May.-20 Vs Mar.-09  May.-20

Inl s

. 2.4 I -1,5 +1,0
/ I O -2 3550 -1.1%
-2,1%
o -0,5 -2,5
5,2 B 50

€34 -41% -2.4%

Se toman los periodos mar09-ago08 y may20-feb20 como representativos de las respectivas crisis por presentar una variacion de la afiliacion comparable (-5,1% CVEC) para Espafa. Los datos de Aragon son
brutos. Para un mayor detalle, véase https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/efectos-de-las-crisis-de-2020-y-2008-sobre-el-mercado-de-trabajo-espanol/
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

En esta crisis, las ocupaciones mas afectadas tienen una presencia femenina mayor, y menor de extranjeros.

Aunqgue la caida en el empleo sigue siendo mayor entre los jovenes, los mayores de 35 afios pesan ahora mas entre los
gue han perdido su puesto de trabajo (por el envejecimiento).



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/efectos-de-las-crisis-de-2020-y-2008-sobre-el-mercado-de-trabajo-espanol/

BBVA Research / Perspectivas Econdmicas de Aragon ZOZOE

El control de la epidemiay la flexibilizacion de restricciones han permitido
el inicio de larecuperacion, pero las dudas persisten

GASTO TOTAL CON TARJETA* CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN EL MODELO
(VARIACION % EN 2020, A/A) MICA-BBVA
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(p): Prevision.

(Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El PIB de Aragon habria caido en torno al 5,7% en 1T20 y cerca del 15% en 2T20, menos que Espafia por el menor peso del

consumo social. En el segundo semestre, la recuperacion podria ser también algo mas débil que en Espafa, a pesar de
mantener un mejor comportamiento del gasto con tarjeta
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¢, Hacia donde se dirige la economia de Aragéon?
Las politicas publicas han impedido una mayor destrucciéon de empleo

VARIACION DE LA AFILIACION ENTRE SEP-08 Y MAR- VARIACION DE LA AFILIACION ENTRE DIC-19 Y JUN-
09, Y DEL PIB ENTRE 3T0O8 Y 1T09 20, Y DEL PIB ENTRE 4T19Y 2T20
(CVEC, %) (CVEC, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social con datos a ultimo dia del mes.
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¢,Hacia donde se dirige la economia de Aragon?
Las politicas publicas han impedido una mayor destrucciéon de empleo

GOBIERNO DE ARAGON: GASTO EN CONSUMO

FINAL NOMINAL E INVERSION PUBLICA
(%, A/A)

ago-18 ago-19 ago-20 ago-18 ago-19 ago-20
Consumo* FBC
mAragon ®Total CC.AA.

(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo.
Fuente: BBVA Research, en base a Ministerio de Hacienda.

En 2019 el Gobierno de Aragon realizo un esfuerzo de
contencion del gasto, con centrado en la inversion
publico, por el pobre rendimiento de los ingresos
autonémicos.

En 2020 la pandemia obliga a aplicar una politica mas
expansiva de gasto publico para atender a las
necesidades socio-sanitarias. La reorientacion
presupuestaria anunciada en junio por 510 mill.€
(1,3% del PIB) contribuy6 a incrementar la inversion
en infraestructuras, asi como a mejorar la insercion
laboral de parados.

Los datos de ejecucion presupuestaria hasta agosto
de 2020 confirman el sesgo expansivo, tanto en la
formacion bruta de capital como en el consumo
publico.
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¢, Hacia donde se dirige la economia de Aragéon?
Las politicas publicas han impedido una mayor destrucciéon de empleo

ESPANA: APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB ARAGON: CREDITO A OTROS SECTORES
POR PERSONA EN EDAD DE TRABAJAR DEL SHOCK RESIDENTES (% DEL PIB)
DE CREDITO EN EL MODELO EREMS2* (PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de EREMS. Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.

La provision de avales, junto con la accion del BCE y del sector bancario, lograron impedir una mayor caida del PIB en el

2T20 (4,5pp). El saldo de crédito a las empresas no financieras ha aumentado al mayor ritmo desde 2008 gracias a la
coordinacion entre la autoridad monetaria, las administraciones publicas, el sector bancario y las empresas.
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Riesgo: prioritario disefiar una estrategia de salida que garantice la seguridad
de la poblacion y reduzca el impacto sobre la actividad

INCIDENCIA DEL CORONAVIRUS: ARAGON Y GASTO PRESENCIAL CON TARJETA*
ESPANA’(INFECTAD’OS POR 100 MIL HABITANTES Y (2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
DESVIACION EN EL NUMERO DE MUERTES FRENTE AL MISMO
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Desde el verano, el control de la pandemia y el gasto con tarjeta evolucionaron de forma menos favorable en Aragon.
La recuperacién de las restricciones vuelve a generar incertidumbre y, en Aragon, como en el resto de Espafia, el gasto ya vuelve

a caer en tasa interanual




Riesgo heterogéneo por sectores:

la recuperacion en “V” sera mas dificil en algunos de ellos, como muestra la segunda ola

GASTO MEDIO SEMANAL CON TARJETA EN ARAGON

POR NACIONALIDAD DE LA TARJETA
(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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El turismo aporta el 12% del VAB y el 13% del
empleo* en Espana. En 2019, los ingresos exteriores
por turismo alcanzaron el 5,7% del PIB**, El 63% se
registro entre abril y septiembre. Las ramas de
actividad ligadas al turismo explican la mitad del
aumento del empleo en Espafa entre 2013 y 2018.

El Instituto Aragonés de Estadistica estima el peso del
turismo en torno al 8% del PIB y 10% del empleo
regional.

Aragon se ve menos afectado por la caida de la
demanda de extranjeros, por su menor peso relativo.
Tras el pico del puente del Pilar, se inicia un giro por
los recientes rebrotes de la COVID-19 hacia finales de
octubre.

*Cuenta Satélite del Turismo, 2018, INE.
**Balanza de pagos, 2019.
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Riesgo heterogéneo por sectores:
¢,Continuara la recuperacion del sector del automovil?

VARIACION DE LA EXPORTACION DE BIENES a Desde junio, se recuperan las exportaciones de
(ABR-AGO 2020 VS 2019, A/A, CONTRIBUCIONES EN PP) alimentos y mejoran el resto de sectores, en

0 particular los automaviles y bienes de equipo.

5 a Ladebilidad de los mercados europeos y los retos

gue enfrentan el sector del automovil con la
electrificacion condicionan el retorno de las

-10 .
exportaciones como motor.
-15 a La exposicion a mercados no europeos, en particular
el asiatico (12%, 3 pp mas que la media nacional), es
-20 una oportunidad.
-25

Aragon Espafa

EB.Equipo y Automd@vil  ® Resto de Bienes

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Riesgos de solvencia empresarial
Los problemas de solvencia podrian empezar a surgir

SOCIEDADES MERCANTILES CREADAS Y DISUELTAS a Elfreno de la actividad ralentizo la creacion de
(%, A/A) empresas.
10
a Las ayudasy préstamos COVID también frenan el
0 ] — proceso de disolucion de empresas, y en patrticular,
. de PYMES.
-10
a Pero son necesarias medidas de contencion de la
-20 deuda, reestructurarla y evitar excesos de
endeudamiento.
-30
-40
-50
-60
2T jul-ago 2T jul-ago
Constituidas Disueltas
B Aragon ¥ Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Colegio de Registradores.



Comienzan a ser posibles escenarios mas positivos, si se aprovechan
las oportunidades

A La principal incertidumbre sigue siendo el control de la epidemia.
_ - - - - yons 7 - Ve -
~~ Adiferencia de otras crisis, las politicas de demanda se mantendran expansivas por un largo periodo de tiempo.

== El fondo de recuperacion europea presenta una oportunidad inédita:

Avanzar en la integracion europea.

Poder contar con un impulso fiscal, incluso al mismo tiempo que pueda mejorar el déficit publico.

Implementacién de una agenda ambiciosa de reformas de los mercados laboral, de bienes y servicios,
incrementar la productividad, asi como para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo y
promover un crecimiento mas inclusivo.

®  Un consenso alrededor de esta estrategia podria redundar en escenarios mucho mas positivos.
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Comienzan a ser posibles escenarios mas positivos, si se aprovechan

las oportunidades

DESVIACION DEL NIVEL PIB RESPECTO AL
ESCENARIO EN AUSENCIA DEL NGEU (PP)
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B CE ®BBVA Research © Gobierno

*Simulacion del modelo QUEST de la Comisién Europea (CE).
Fuente:BBVA Research a partir de CE* y Gobierno de Espafia.

El impacto estimado sobre la actividad
econdmica depende de los supuestos de
rapidez en la ejecucion y eficiencia en el uso
de los recursos.

En Espaia, se asumen alrededor de 10-15
miles de millones de € de mas gasto en 2021
y entre 18-25 miles de millones en 2022. En
total, se afadirian entre 28 y 40 miles de
millones de € en el conjunto de los dos afios.

El efecto en el crecimiento del PIB podria ser
de 1,5 pp en promedio por afio durante 2021 y
2022. A medio plazo, el impacto estaria entre
45y 7,5 pp del PIB.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/assessment_of_economic_and_investment_needs.pdf
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2020-2021: previsiones de PIB y mercado laboral de Aragon*

g " A

imi Tasa de paro L,
PIB Crecimiento . € paro, Variacion empleos
del empleo (EPA) (% poblacion activa)
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020-2021

10,1 6,1 -33 10 12,6 13,9 -4.000

* Porcentaje, promedios anuales., salvo variacién de empleo, cierre de afio.
Fuente: BBVA Research.
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