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Mensajes principales

o El crecimiento mundial continuara, si bien se incrementa la contribucién de las
economias desarrolladas en detrimento de la de las emergentes

9 La unién bancaria, la correcciéon de los ajustes estructurales y el compromiso con
las reformas, claves para el crecimiento en Europa

9 La economia aragonesa tocara fondo en 2013 y volvera a crecer en 2014, gracias
a un menor esfuerzo fiscal y a una demanda externa solida

Q El cumplimiento de unos objetivos de déficit mas consistentes con el crecimiento
marcara las divergencias entre regiones

e La diversificacion, el capital humano, y la competitividad, retos acuciantes para
Aragon
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La economia global

El crecimiento mundial se ralentiza
COmo consecuencia sobre todo del
ajuste en marcha en la mayoria de las
economias emergentes

Las condiciones de financiacién se
tensan con la comunicacion de la
Reserva Federal de su estrategia de
salida del QE y con la desaceleracion
de las economias emergentes
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Crecimiento PIB Global %)

Fuente: BBVA Research
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| 0s mercados desarrollados
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NO han reflejado eventos de riesgo

indice BBVA de Tensiones Financieras

Fuente: BBVA Research
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En el area del euro la recuperacion se demora

a 2014. ElI BCE actua y se retrasan los
objetivos fiscales

Eurozona: paralizacion politica en ltalia,
rescate en Chipre, problemas politicos en

Portugal

EE.UU.: falta de acuerdo sobre la definicion

de la politica fiscal en el largo plazo
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Su impacto, sobre todo en emergentes

indice BBVA de Tensiones Financieras

Fuente: BBVA Research
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La mejora de |os desarrollados ayuda al entorno global

Crecimiento mundial, prediccién en tiempo
real a 2T13 basado en el BBVA-GAIN

(%, intertrimestral) Economias emergentes: PMIs manufactureros
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de Haver
0,8 - 60 -

0.7 - / 58 - 58

0.5 1 54 -

RV A A
\\/ ¢

0,6 i 56 B 56

TR | s

50
0,3 - v
48 - 48
0,2 -
46 - 46
0,1 -
44 T T T T T T 44
0,0 -+ < = — N ~N ™ Q
2T13 | 3T13 | 3T13 a 5 g > s 5 S
(1-Ago) | (1-Sept) | (1-Ago) | (1-Sept) = £ °© E ©
Estimacion ——~_China — México Brasil India

Pagina 7



BBVA ‘ RESEARCH

Situacion y perspectivas de Aragon. 24 de octubre de 2013

El crecimiento se modera vy reajusta entre areas

Crecimiento econémico (% PIB)

Fuente: BBVA Research, Haver
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La economia global muestra un
debilitamiento ciclico, sobre todo en
emergentes, y afronta unas condiciones
financieras menos laxas

En las economias desarrolladas, EE.UU. y el
area del euro mantienen sus perspectivas para
2014

En las economias emergentes, se mantiene la
perspectiva de expansion en el grupo BBVA
Eagles, aunque con cifras algo mas bajas por
las revisiones del crecimiento de China y
América Latina
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La economia espanola tocara fondo en 2013

Espaia: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA
(% t/)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

0.5 H
Diversos indicadores apuntan a una
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J5 e 0 0 06 e e NN NN e s 2013 y comenzara a crecer en 2014 (0,9%)
PPEeECEEECCCECEEEERE B
N OO < = AN =N DTN =AM
mm C al 20%
mm |C al 40%
IC al 60%

- Qbservado (prevision MICA-BBVA para el 3T13)

Pagina 10



Situacion y perspectivas de Aragon. 24 de octubre de 2013
BBVA | reseanc o

Senales de recuperacion?

Las recuperaciones en Espafa han llevado tradicionalmente el mismo
orden ...

..., con las exportaciones y la mejora del excedente bruto de
explotacion de las empresas liderando la recuperacion

.., Y eventualmente arrastrando la inversion y el empleo.
El crédito es necesario para mantener la recuperacion
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1. Crecimiento de las exportaciones
A. Comportamiento excepcional en la UEM

Exportaciones totales (% cambio, 1T12-2T13)

(*): Dadtos hasta 1T13
Fuente: INE y BBVA Research

Espana
Portugal Pese a la recesion en la UEM (50% del total),
Suiza las exportaciones han crecido en el ultimo ano.
Alemania
Reino Unido
Paises Bajos Ello se debe, en parte, a un aumento de la
Zona Euro cuota de exportaciones a paises BBVA-EAGLEs
Unién Europea y otras economias desarrolladas
Austria
Francia ..., pero también a las mayores ganancias de
Italia competitividad observadas en Espafa y
Dinamarca Aragon, tanto por precio como por calidad
Bélgica
Suecia
Finlandia
Noruega
Irlanda (*)
-5% 0% 5% 10%
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1. Crecimiento de las exportaciones

B. Mejora en Europa

PMI manufacturas en la UEM y exportaciones de
manufacturas de Espana a la UEM

(Datos CVEC. Un valor superior a 50 indica expansion para el PMI)
Fuente: Markit Economics, Datacomex y BBVA Research
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PMI manufacturero UEM (izqda.)
----- Exports. espafiolas de manufacturas a la UEM (dcha.)

En los ultimos meses se observa una
recuperacion de la actividad en Europa ...

..., que podria compensar la ralentizacion en la
demanda de paises emergentes

Las exportaciones continuaran siendo el
principal soporte del PIB
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2. La mejora en la posicion de las empresas
A. Aumento del excedente bruto de explotacion

Espaifa: excedente bruto de explotacién y PIB

(desviaciones respecto a tendencia)
Fuente: BBVA Research

67 La reduccidn de costes y el incremento de la
productividad han permitido un aumento del

. EBE

En los proximos trimestres, ello deberia

convertirse en un incremento de la inversion,,...

... como muestra la evidencia histoérica
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—PIB (t) —— Excedente bruto de explotacién (t-1)
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2. La mejora en la posicion de las empresas
B. Un entorno menos incierto

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas
las ayudas al sector financiero % ri)

Fuente: MINHAP y BBVA Research

14 - Se ha producido una mejora del entorno
externo,...
12 A
8 .., tanto por la percepcion del establecimiento
. — de una hoja de ruta creible para Europa,...
-0,1 0,6
4 -5
6.5 58 - o N
. ’ ..., como también por el cumplimiento de los
compromisos adquiridos en términos de
0 - reformas en Espafna
S| 2l 2| 8|8 28228 Menor incertidumbre y objetivos de déficit mas
g - N N consistentes con la recuperacion
2012 2013 2014
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3. Mejora de la inversion

Espaifa: exportaciones e inversion en equipo y
maquinaria (2008=100)

Fuente: INE y BBVA Research

130 - : La recuperacion que se espera enla UEM Yy la
: continuidad en el crecimiento de las
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1
110 - :
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90 - !
| ’
I~‘\ 17
80 A ,I \/\’I(
- | De hecho, en el 1513 ya se ha producido un
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Exportaciones de bienes y servicios
===« |nversidén en equipo y maquinaria
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Aragon volvio a la recesion en 20712

Crecimiento del PIB en 2012 %)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

0,0 7
0,5 1 El PIB regional cayé en 2012 un -1,5%,...
-1,0 -
1.5 1 ..., €N un contexto de absorcion de los
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-2,0 1 en los principales socios comerciales, ...
-2,5 ’ 3 ~ 3 .
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La caida del PIB fue idéntica a la esperada,
al cumplirse con el déficit autondomico previsto,...

Esfuerzo fiscal y crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINHAP

1,0
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g 08 El ajuste fiscal ha sido el esperado ...
©
£ 06
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S
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Q 00
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Diferencia entre el ajuste fiscal previsto y el realizado en
2012
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.. lo gue ha supuesto un ajuste significativo del gasto,..

Gasto autonémico real, por habitante, neto de
intereses

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINHAP

145 A
140 A .
Fuerte ajuste del gasto en 2010 y 2011, ..
135 A
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195 ..., |0 que apoya que no se haya producido una
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120 A
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., Y a pesar del mal comportamiento de las
exportaciones.

Crecimiento del PIB ex-consolidacién fiscal y de
las exportaciones reales de bienes 2012

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Datacomex

Lo Xt | _cm Pero la demanda exterior, clave para la
S ® recuperacion de Aragon experimento un
T 5 menor dinamismo en 2012
g ’ AST
T
% 0.0 ... lo que justificd, en buena parte, el menor
2 RB dinamismo experimentado por esta
S comunidad.
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Caida del PIB en 2012 sin consolidacion fiscal (multiplicador -0,5)
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En 2013, la economia aragonesa toca fondo

Crecimiento del PIB de Aragon: estimacion en
tiempo real segiin modelo MICA e Indicador de
Actividad BBVA «/t, %, CVEQ)

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales

1.0 - - Los principales indicadores de actividad

regional, resumidos en el |A - BBVA Aragon
- O
0,5 T
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0,0 —— ... Muestran.... un menor deterioro del reflejado
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-0,5 T r -6
i -8 ~ . Id r'd
-1.0 1 ..., Y sefialan una mejoria, aunque todavia en
r =10 un entorno de contraccion
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En 2013, la economia aragonesa toca fondo

Aragén: Actividad Econémica y Expectativas para

el siguiente trimestre

(Saldos de respuestas extremas)
Fuente: BBVA

40 ] Por primera vez en 14 trimestres, las sefnales

s de la Encuesta de Actividad Econdmica de

. @ sep BBVA en Aragon son positivas.
(O]
@ jun-13 @ o
E El 67% de las respuestas en la Encuesta de
> Actividad BBVA en Aragon apuntan una
5 jun-11 @ estabilizacion de la actividad en 3T13,...
3 _20 -
% dic-10@ dic12@
o mar-11 jun-12o9 @ mar-13
g 0 jun-10° SeP-10 ) "
o mar-120 ..y la senal es positiva tanto el tercer como
z ® sep12 para el cuarto trimestres de 2013.
8 60 sep_’l ’]' . dic-11
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X
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Actividad en el trimestre
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20714 el inicio de la recuperacion

Crecimiento acumulado de las exportaciones de bienes 1. Mejora esperada de las
y de los costes laborales unitarios 1108-4112 exportaciones (1)
30 1
o q
b | EE Aragoén ha realizado un esfuerzo relevante de
mejora de la competitividad precio en sus
20 1 exportaciones

Crecimiento exportaciones

_10 -

-15

15 A

10 A

Otros factores (diversificacion, crecimiento de
los mercados de destino,...) han condicionado
el comportamiento hasta ahora

La mejora de Europa, la mayor diversificacion
y nuevos productos, factores que apoyan la
recuperacion exportadora.

I
® ARA I
I
I

FIN

-10

0 10 20
Crecimiento costes laborales unitarios
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20714 el inicio de la recuperacion

Aragén y Espaiia: indice de produccién industrial 1. Mejora esperada de la demanda
. Ao Resorcha prt e N exterior
3% -

°

Consistentemente con la mejora de las
exportaciones, el gap negativo de 2012 en
produccion industrial respecto a Espana...

2%

1%

O% T T T T .

/ \/ ..., se da la vuelta en 2013...
_1%_
-2% A : i

.. Y podria mantenerse, favorecido por la
39 | recuperacion de los principales socios
comerciales

.4%_

cceoec-c oo odd Yoo
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——Espana ——Aragon

(*) Previsiones para el 3T realizadas con informacion hasta agosto
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20714 el inicio de la recuperacion

Aragén y Espaia: variables del sector inmobiliario ; ;
en 2012 respecto al promedio 2004-2007 2. Menor |mpacto de los aJUStES en
Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Fomento m a rC h a (I)
70 1
o | Las viviendas terminadas en 2012 en Aragon
son mas que las iniciadas en cualquiera de los
50 - ultimos cuatro anos...
40 A
30 7 ... al carecer de demanda significativa de
20 | compradores extranjeros...
10 A
0 - ...podria suponer contribuciones negativas

adicionales al crecimiento y al empleo en los
proximos anos
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20714 el inicio de la recuperacion

Espafia: Esfuerzo fiscal por CCAA en 2013 y 2014 2. Menor impacto de los ajustes en
(Fuente: BBVA Research a partir de INE
05 marcha ()
’ EXT
[
RIO AST Qrql 3 nq P
0,0 3 ® GAL El cumplimiento del objetivo de déficit en
CANT QCAN MAD 2013 supondria un avance significativo,...
CLM NAVe  gpy
0,5 ° N ARA @ cvL

... Y reduciria la contribucion negativa del

-1 ,o . . .
esfuerzo fiscal al crecimiento durante los
s proximos anos,...
2.0 ..., eliminando la desventaja que actualmente
supone el déficit respecto a otras CC.AA.
-2,5
-3,0
-6 -5 -4 0 1

Esfuerzo fiscal 2011-2012
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20714 el inicio de la recuperacion

Gobierno de Aragén: necesidad de financiacion 2. Menor impacto de los ajustes en
> .
Elﬁteczjl?»eB\l/AF;LsBegrch a partir de INE y MINHAP ma rCha (I I)
0,5 1
Para cumplir con el objetivo de déficit en 2013
0,0 N : : : , sera necesaria una aceleracion del proceso de
consolidacion fiscal en 2513,...
-0’5 .
..., |0 que podria tener un efecto negativo
1,0 1 sobre la demanda interna en lo que resta del
ano.

-1,5 4 o~
2,0 1 Un incumplimiento retrasaria la recuperacion.
-2,5 -
-3,0 J

1T 2T 3T 4T

— 2011 —2012 —— 2013 ——— Objetivo 2013

Pagina 28



Situacion y perspectivas de Aragon. 24 de octubre de 2013
BBVA | reseanc o

20714 el inicio de la recuperacion

Aragon: salarios reales, empleo y PIB 3. Sintomas de un mercado laboral
(Variacion porcentual acumulada, datos CVEC, %) , o e
Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de INE mas eflc I e nte

5 -

La reforma laboral y el Il Acuerdo para el
3 Empleo y la Negociacion Colectiva han
evitado una mayor destruccion de empleo

Con instituciones laborales mas adecuadas al
inicio de la crisis la destruccién de empleo
habria sido menor

Son necesarias reformas adicionales en el
mercado de trabajo y los mercados de bienes

S y servicios
-9 -
Rem. real | Ocup. CN PIB Rem. real | Ocup. CN PIB
por por
asalariado asalariado
2009 2012
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20714 el inicio de la recuperacion

Espaifa: crecimiento del PIB por CC.AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

18 ) La recuperacion de las exportaciones con el
entorno europeo y la necesidad de menores
1.6 1 MAD ajustes...
CYL @®GAL

1.4 o . { BAL
< ° ... factores de apoyo para esperar una
Q12 et T recuperacion de la economia aragonesa a
c o N VARF VAS EXT CAN I
o 1,0 ° o/ @ ° corto plazo.
2 v CLM ° 3
© RIO | ESP ; . .
T 08 oN, En 2013, la economia de Aragén tocara fondo
206 AND® 1@ (-1,4%) y retomara el crecimiento en 2014
E CAT (+1%)
S 04 MUR -

VAL o
0,2 {
0,0

-20 18 16 -14 12 10 -08 -06 -04 -0,2 0,0

Crecimiento del PIB en 2013
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Reformas en Espana: el reto de la doble convergencia

indice de Competitividad Regional Europa, 2013

Fuente: Paola Annoni i Lewis Dijkstra (Comision Europea, 2013)

@Regiones

@Media del pais
@Region delacapital °
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Retos de futuro (1)
La reduccion de la deuda autonomica

Espaia: déficit y deuda PDE a cierre de 2012
(% del PIB Regional)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP y BdE

35 4
El nivel de duda mantiene un crecimiento
VA sostenido desde 2007...
30 1 PY CLM
o
CAT _
25 | ° ... acentuado por el peor desempeio de las
A BAL cuentas autonémicas en los ultimos tres afos
LY :
8 Tota
® MUR AND v o et Actualmente se situa un 1punto por debajo
15 4 o | ®eora ® del limite aprobado para la comunidad
[ _J
ARA CAN:RIO
o _ AST
10 - pva  ® MAD
5 T T T 1
-4 -3 -2 -1 0
Déficit
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Retos de futuro (I1)
Mercado laboral

Tasa de paro (% s/ poblacion activa)
Fuente: INE y BBVA Research
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Retos de futuro (1)
La diversificacion exportadora geografica y sectorial

Aragon: crecimiento de exportaciones en 2012 vs
contribucién al crecimiento entre 2008-2012

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Retos a futuro (1)
La diversificacion exportadora geografica y sectorial

Exportaciones aragonesas por sector econémico

Fuente: BBVA Research y Datacomex
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El peso del automovil se reduce, aunque sigue
suponiendo mas del 30% de las exportaciones
aragonesas.

La aportacion de bienes de equipo y, en menor
medida, alimentos ...

mejoran la diversificacion sectorial, y por
tanto, la posibilidad de recuperacion
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Retos de futuro (IV)
Mejora de la competitividad: regulacion

Distribucion del nimero de empresas por tamafo

(% s/ total de empresas, 2012)
Fuente: BBVA Research
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Retos a futuro (V)
La mejora de la competitividad: educacion

Espaia: Indicador de desemperio bruto y
depurado por CC.AA.

Fuente: A. de la Fuente
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Una ventana de oportunidad

El escenario base es sensible a las condiciones de financiacion en los
mercados internacionales y persisten numerosos riesgos

Trabajar para consolidar de forma permanente la mejora de los mercados y
no desaprovecharla como ha ocurrido en el pasado

Europa debe avanzar hacia una UEM mas genuina. Para ello, son
fundamentales los avances en la union bancaria que se deben llevar a cabo
en 2013 y los fondos para impulsar el crecimiento

Espana y Aragon deben redoblar sus esfuerzos en los ajustes y en las
reformas estructurales para aumentar la competitividad de su economia 'y
continuar con su atractivo para atraer inversion extranjera directa
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Mensajes principales

o El crecimiento mundial continuara, si bien se incrementa la contribucién de las
economias desarrolladas en detrimento de la de las emergentes

9 La unién bancaria, la correcciéon de los ajustes estructurales y el compromiso con
las reformas, claves para el crecimiento en Europa

9 La economia aragonesa tocara fondo en 2013 y volvera a crecer en 2014, gracias
a un menor esfuerzo fiscal y a una demanda externa solida

Q El cumplimiento de unos objetivos de déficit mas consistentes con el crecimiento
marcara las divergencias entre regiones

e La diversificacion, el capital humano, y la competitividad, retos acuciantes para
Aragon
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