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Determinantes del escenario regional

- Segundo semestre de 2016:

- Demanda interna se desacelera El este lidera el crecimiento, aunque su
demanda interna es la que mas se debilita.

+ Exportaciones superan el Favorecen alas CC.AA. del centro y
bache de 3T16 noroeste

Menor heterogeneidad
del crecimiento

Hacia delante:

Petroleo al alza, aunque sigue barato Regiones con menor

apalancamiento o menos expuestas

P. monetaria expansiva, aunque pierde al petroleo se ven beneficiadas
fuerza

La politica fiscal pasa a neutral. Las CC.AA. Menor margen de gasto en las
podrian elevar su nivel de gasto CC.AA. que han retrasado el ajuste

Favorece a las CC.AA. exportadoras

Mejora el entorno exterior, especialmente en S =
y mas diversificadas

emergentes

Principales riesgos: brexit, salarios e Mayores para las CC. AA. turisticas
incertidumbre de politica econémica y con un mercado laboral méas débil

Menor heterogeneidad
del crecimiento

El foco del
crecimiento se
desplaza hacia el
norte
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LA RECUPERACION CONTINUO EN 2016

La revision de la contabilidad regional muestra caidas de la
productividad en algunas regiones

® La Contabilidad Regional publicada REVISION DEL PIB EN LA CONTABILIDAD REGIONAL DE ESPANA
en diciembre refleja que el paso por la (p.p.)
segunda fase de la crisis fue mas
profundo de lo anunciado en marzo. 2
® Pais Vasco y Navarra, las CC.AA. mas 1
favorecidas
0
® Ademas, revisiones relevantes en J
2015 en Balears, Extremaduray -1
Canarias muestran que la recuperacion
lleg6 a estas comunidades con menos 2
fuerza de lo anunciado. .
-4U)>D:I—_II—_ID.DO<E—|—'I— = 2
2283350228552 :23535

HDe 2011 a2014 MNENn 2015 ®@Acumulado 11-15

Fuente: BBVA Research 3
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LA RECUPERACION CONTINUO EN 2016

Leve desaceleracion en el segundo semestre

® Menor crecimiento de la actividad CRECIMIENTO DEL PIB en el primer y segundo semestres de 2016
en el segundo semestre del afio (CVEC, tasa trimestral promedio %)
® Las mayores correcciones se 1,0
observan en las CC.AA. de levante:
Catalufia, Balears, la Comunitat 0,9
Valencianay Murcia
® Sdlo Castillay Ledn y Pais Vasco 0.8 I I
escapan de la desaceleracion del 07
crecimiento en el segundo semestre ’ A i -

del afio
0,6

05 Mayor crecimiento Menor crecimiento
b —mm—— 7
—1r semestre de 2016 A 20 semestre de 2016

Fuente: BBVA Research 4
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LA RECUPERACION CONTINUO EN 2016

Se confirma la leve desaceleracion del consumo en 2516

® Ladesaceleracion del consumo es CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO ESTIMADO
acorde alo esperado en el A PARTIR DEL ISCR-BBVA(Y)
conjunto de Espafia, pero con (CVEC, tasa anualizada, %)
importantes asimetrias que, en
lineas generales, ya estaban 50 A
previstas. 4,5
. 4,0
¢ Se confirmalo observado en el
tercer trimestre: 3.5 I I I
3,0
— Pais Vasco, Madrid y Catalufia I A I
> 2,5 L4
concentran la desaceleracion del .
consumao. 2,0 I
B _ 1,5
® Aceleracion de las comunidades 10
en las que el consumo se 05 Mayor aceleracién Mayor desaceleracién
mostraba mas moderado en 1S16: ’
0,0 r T T T T T T T T T T T T T T T T 1
® La Rioja, Cantabria, Canarias y O > £E 2 € £ = Jd o Jdlald <& s x £ o <
! ' = < Z2 <« @ X 0 o>z < o< > o < >
Extremadura aceleran el consumo. T Z o 0 <« W <« 0o g GLwla O 0 S O % o
® Pese ala mejoria, se mantiene la =1er semestre de 2016 A 20 semestre de 2016
atonia del consumo en Navarra 'y
Aragon.

(*) Indice Sintético de Consumo Regionalizado. Para un detalle sobre la metodologia véase, entre otras, Recuadro 1: ISCR _BBVA-Madrid: un indicador sintético del consumo
privado para la Comunidad de Madrid, en BBVA Research, Situacién Madrid, 1r semestre de 2016
Fuente: BBVA Research
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LA RECUPERACION CONTINUO EN 2016

Hasta noviembre continu6 el ajuste fiscal autonomico

CUENTAS AUTONOMICAS: CONSUMO PUBLICO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL ® Hasta noviembre, el consumo
(Acumulado hasta noviembre 2016, cambio en p.p. del PIB frente al afio anterior) publico de las CC.AA. crece en

0,2 todas menos en la Comunitat
Valenciana (aunque menos que su
PIB). S6lo en Cantabriay
0,0 > BE BE BE BB B Extremadura este aumento es

o diferencialmente superior al del
-0,1 l PIB regi
. regional
-0,2 ' ° l l

0,1

® EnlaC. Valencianay Castilla-La

0,3 Mancha el agregado de consumo
l publico e inversion se reduce en 4
0.4 décimas del PIB respecto a enero-
0,5 noviembre de 2015. En Asturias,
E zZz2 < < 4 4 > 0 xx d Elg H E O < i i0j
Ez 3 <3232z 2 ¢ 5k % 8 h k5 2 3 Extremadura, Andaluciay La Rioja
O O < o m O z s 5 O 0|2 < W < o O en 3 décimas.
n i6 i : .
Formacion Bruta de Capital — Por el contrario, en Cantabria y
Consumo pablico . Canarias el ajuste es de solo una
® gjuste fiscal autonémico (hasta noviembre) décima.

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP 6
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LA RECUPERACION CONTINUO EN 2016

La inversion en equipo sigue creciendo a un ritmo reducido

IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO ® Se confirmalarecuperacion
(CVEC, t/t promedio, %) anticipada en 3T16 en Murcia,

14 Extremadura, Castilla-La Mancha,

o A Galiciay Madrid.

10 T ® En Asturias, La Riojay Aragon la
2 A comprade bienes de inversion se
. I reduce en el segundo semestre.

2 A T A T Al ® %X T I -|- T ® Predomina la falta de dinamismo
0 « . . . s . . . . 1 . . . de las importaciones de equipo en

2 l l las CC.AA. del norte, mas
4 dependientes de la actividad
I —. industrial (excepto Galicia y Castillay
8 ~“Mayor aceleracién Mayor desaceleracién A Ledn)

-10
' — .| o 1 %)) - -
53333 ¢:|8[2325¢85¢¢%

=1r semestre de 2016 A 20 semestre de 2016 (*)

Baleares: +71,2% en 1516, -40,4% en 2516 . Los valores tan elevados se justifican por la compra de aviones para la renovacion de flotas.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 7
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LA RECUPERACION CONTINUO EN 2016

La recuperacion en 4T16 permite que las exportaciones sigan en positivo

® Los automoviles y las EXPORTACIONES NO ENERGETICAS
manufacturas de consumo, (CVEC, t/t, %)
principales impulsores de las ventas
exteriores en el cuarto trimestre.

10
® Los bienes de equipo impulsan la

mejora de Madrid, Andalucia 'y S

Asturias, que ascienden a terreno o -AL i A A I’L'T'J A I I I I I '

—
—

positivo, en el que se mantiene

Galicia. 5
® Sesuperael freno de las 10

exportaciones de automoviles en

Castillay Ledn, Catalufiay la -15 — .

_ Pt . Mayor aceleracion Mayor desaceleracion
Comunitat Valenciana, y mejoran 0 y y
las de bienes de consumo. i -
2 5 2 %% 2 2 3 5z ¥ 2 2 85 5 5

° . . s < < T L ©) > @) O z ) > s < O

Los alimentos explican la falta de o

recuperacion de las exportaciones

P P = 1r semestre de 2016 A 20 semestre de 2016(*)

andaluzas y el freno de las
murcianas.

Baleares y Canarias estan excluidas del grafico por la elevada volatilidad de las series y el bajo peso de las exportaciones en su PIB
(*) Previsién con informacion conocida hasta el mes de noviembre
Fuente: BBVA Research 8
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LA RECUPERACION DE 2016 CONTNUA EN 2017

La afiliacion no muestra sintomas de desaceleracion en el segundo
semestre

® Las comunidades mas rezagadas CRECIMIENTO DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
aceleran su creacion de empleo en la (CVEC, t/t, %)
segunda parte del afo. 20
® El sector publico explica dos de las 1,8 Mayor aceleracion Mayor desaceleracion
seis decimas de la aceleracion de la 1.6
afiliacion en Cantabria. 14
® Dos grupos entre las comunidades de 1,2 i
baja creacion de empleo:
1,0
| | y A A x X
® Asturias y Extremadura, con baja productividad 0,8 I A A I A
® Pais Vasco, Navarra, Castilla y Ledn y Galicia, con 0,6 i Y L A
productividad mas elevada. 0.4 vy
PR
0,0 r T T T T T T T T T T T T T T T 1
E O FF 4 zZ2 4d/aold oo nos < = > = o 4
z X < >l < r < < nu = <
O <Zz w o 5 O uw| > <§( § g 0 < O =z < X o
—ler semestre 2016 A 20 semestre 2016

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social 9
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REVISION DE PREVISIONES DE 2016

El cambio en la CRE sesga a la baja Balears, Canarias y La Rioja.

CRECIMIENTO DEL PIB DE 2016 POR CC.AA. ¢ La actualizacion de la Contabilidad
Revision de previsiones Regional supone un sesgo adicional a
(a/a,%) ; ; ;
la baja que impacta especialmente en
40 las previsiones de 2016 de Balears,
3’8 Canarias y La Rioja
3.6 T T I ® Las reducciones mas destacables de la
3.4 A Dy I previsién de crecimiento se dan en
30 i T Balears (-0,7 p.p.) en Canarias (-0,6
3.0 _AL T i p.p.) y en La Rioja (-0,4 p.p.)
2,8 i " I T ® Frente a hace tres meses, el
2,6 crecimiento de 2016 se revisa al alza
24 en Galicia y Pais Vasco (+0,2 p.p.) y
29 Castilla-La Mancha y Navarra
2’0 f . . . . . . . . . . . . . . . ) (+011 pp)
o = @) > = s < o - o) — [a) = > = - = [
s £ 5333 %|8[528z28¢ 355 3¢9
—Previsto en Noviembre 2016 A Previsto en Febrero 207

Fuente: BBVA Research 10
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Determinantes del escenario regional

Segundo semestre de 2016:

- Demanda interna se desacelera El este lidera el crecimiento, aunque su

demanda interna es la que mas se debilita. _
Menor heterogeneidad

. del crecimiento
+ Exportaciones superan el Favorecen alas CC.AA. del centroy

bache de 3T16 noroeste

— Hacia delante:

Petroleo al alza, aunque sigue barato Regiones con menor

apalancamiento o menos expuestas

P. monetaria expansiva, aunque pierde al petroleo se ven beneficiadas

fuerza Menor heterogeneidad
del crecimiento

La politica fiscal pasa a neutral. Las CC.AA. Menor margen de gasto en las

podrian elevar su nivel de gasto CC.AA. que han retrasado el ajuste

Mejora el entorno exterior, especialmente en Favorece alas CC.AA. exportadoras El foco del

emergentes y mas diversificadas crecimiento se
desplaza hacia el

norte
Principales riesgos: Brexit, salarios e Mayores paralas CC.AA. turisticas y

incertidumbre de politica econémica con un mercado laboral mas débil

11
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HACIA DELANTE: EL CRECIMIENTO CONTINUA DINAMICO

En 1T17 el crecimiento se desplaza hacia el norte

® Lainformacion, aun parcial, del CRECIMIENTO DEL PIB en 4T16y 1T17 (MICA)
primer trimestre de 2017 muestra (CVEC, t/t, %)
gue continva la aceleracion en
Pais Vasco, Navarra, Andalucia y 0.9
Cataluia
¢ Balears y Canarias muestran las 0.8
mayores desaceleraciones £ 4 i A
o [IEERE $aT_ I

x

0.6 I

0,5
0,4 r T T T T T T T T T T T T T T T 1
> nic > <« < < = z < X [9))]
a < <§E olw|o © 2 > £ 0 § 5 o U 5 <
=40 Trimestre de 2016 A ler Trimestre de 2017

Fuente: BBVA Research 12
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HACIA DELANTE: REVISION AL ALZA DEL PRECIO DEL PETROLEO

El gasto en transporte justifica los impactos diferenciales

IMPACTO DEL CAMBIO EN EL PRECIO DEL PETROLEO ® Las comunidades insulares, condicionadas por el

0
(% s/PIB) transporte, entre las mas afectadas por la
0.0 recuperacion del precio del petréleo
~ ® Asturias, Extremaduray La Rioja, con un mix
— @® AST L. . .
S energeético en la actividad menos sensible al
© 0.1 RIO EXT petréleo, entre las menos afectadas por la correccién
o o o del precio del crudo
= MAD
2 -0,2
IS
S PVA sp®  GAL
S -0,3 ® CYL VAL @ MUR
2 PY BAL PY
5 NAV ®
@ -0,4 AND CLM
c
o .
o
= CANT
S 0,5 ® CAN
o
E
-0,6
8 9 10 11 12 13 14

Proporcion del gasto personal dedicada a transporte

Fuente: BBVA Research 13
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HACIA DELANTE: CAMBIO EN LA POLITICA MONETARIA

Normalizacion de la politica monetaria en el horizonte

SALDO ENTRE CREDITO Y DEPOSITOS A OSR ® Tipos muy bajos y condiciones laxas favorecen
(% s/ el PIB, 3T16) alas CC.AA. con mayor nivel de endeudamiento
40 y una relacion entre depdsitos y crédito menos
° favorable. Andalucia, Canarias, Murcia y Balears
30 ® 9 pueden estar viéndose beneficiadas en mayor
) medida de la situacion actual.
20
® 0o o ® Un cambio en la politica monetaria podria
10 incrementar la carga financiera en estas CC.AA.
absorbiendo una mayor parte de la recuperacion de
o ® 0o ———— —— la renta disponible y desacelerando en mayor
medida su actividad.
o
-10 o o
o
-20
o
o
-30 P
-40
O Zzx 4 ok 492 < >3 EFE 0 W E B 2 dJ
< < = >
25238335 8%2032su235
g @) o
o

Fuente: BBVA Research 14
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HACIA DELANTE: EL CUMPLIMIENTO DEL OBJETIVO DE DEFICIT DE LAS CC.AA., ALCANZABLE

Cumplir el objetivo requiere ajustar mas el gasto en algunas CC.AA.

CUENTAS AUTONOMICAS: AJUSTE DEL GASTO NECESARIO PARA ALCANZAREL * F| objetivo global de las CC.AA. es

OBJETIVO DE DEFICIT EN 2017 alcanzable con un ajuste modesto
(% del PIB regional) del gasto.
1,5 ® Pero la informacion de los
10 presupuestos autonémicos anticipa el
’ fin de la contencion.
0,5
0.0 ® Sdlo Pais Vasco, Canarias y
’ Galicia tendrian margen para la
0,5 aplicacion de politicas expansivas
-1,0 hasta 2018
1,5 ® Por el contrario, resulta poco
-2,0 probable que Extremadura, Murcia,
2.5 Cantabria y la C. Valenciana puedan
30 cumplir el objetivo sin medidas
Tz 4 a0 A 4 - > | < - 4 - @ - adicionales.
<ITIIz><2<|2g1E22xz0nzES5 X
E O 0o Z 00 x =z 5lo = < < > 0 s W
O
g
o
|_

El ajuste del gasto parte de las previsiones de déficit para 2016.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP 15
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HACIA DELANTE: EL AUMENTO DEL SALARIO MINIMO PUEDE DESACELERAR EL MERCADO DE TRABAJO

Subida del SMI: posibles efectos heterogéneos

® Laincidencia del salario minimo es mayor en las CC.AA del sur y Galicia.

® Tasade paro, temporalidad y capital humano contribuyen a explicar las diferencias regionales

ASALARIADOS CON UN SUELDO ANUAL EQUIVALENTE POR TIPOLOGIA DE LOS PERCEPTORES DEL SMI
DEBAJO DEL SMI
(% del total de asalariados afiliados a la S.S., octubre de 2015)

' 11

1,0

10°4

11

. _ Trabajanen :
, Mujeres empresas @

pequefas :

- . _ . No exportadoras
’ . Extranjeros : b

Jovenes ‘

Contrato =

1,3
. i temporal . En el sector ’
: servicios 1
Jornada a :
» tiempo parcial :
129 A . pop :
o Educacion 2 2 Sin convenio

primaria colectivo

Fuente: BBVA Research a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales de la Seguridad Social. Datos del 31 de octubre de 2015 16
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HACIA DELANTE: EL ESTE SE DESACELERARA MAS EN 2017

Menor crecimiento en EE.UU. y brexit, en contra

IMPACTO ESTIMADO DEL BREXIT EN EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2017

(Diferencia respecto a escenario base en p.p.)

® Unalibraen minimos histéricos y
la elevada incertidumbre reducen

la competitividad-precio de los
bienes y servicios espafioles -'

¢ La Comunitat Valenciana, Balears,
Canarias y Murcia serian las
comunidades mas afectadas por su
exposicion al turismo britanicoy a
algunos otros sectores clave

h”"

2 4

.

03% 1 -04% M -05% M -06%

Fuente: BBVA Research
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SE MANTIENE LA DESACELERACION EN 2017

Revision al alza del crecimiento en 2017, pero menor heterogeneidad

CRECIMIENTO DEL PIB DE 2017 POR CC.AA.

(a/a,%)
3,1

2,9

SERE

2,5

>
»
>

2,3

2,1 - -
1,9

1,7

INERR®.
IIII

|«

OBSERVATORIO REGIONAL ESPANA | 1T2017

1,5 r T T T T T T

ARA
MAD
CLM
CYL
GAL
NAV

PV

AND

ESP

CAT
VAL
RIO
MUR
BAL
CAN
CANT

— Previsto en noviembre 2016 A Prevision en febrero 2017

Fuente: BBVA Research

EXT
AST

¢ Lamejoria del sector exportador de

bienes impulsara las mayores
revisiones al alza en Castillay Le6ny
Galicia (0,7 p.p.) y Aragény Pais Vasco
(4 décimas) y las situan en el grupo de
liderazgo.

El impulso por el turismo se ira
desacelerando progresivamente:
menor dinamismo por tensiones
geopoliticas en competidores, menos
turismo “prestado” que en afios
anteriores. Canarias y Balears, las que se
revisan levemente a la baja.

Brexit y el precio del petroleo al alza
desaceleran el crecimiento en CC.AA.
insulares y hacen que la mejora sea
menor en las del Mediterrdneo. Aunque
el euro sigue depreciado.

18

ESPANA
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HACIA DELANTE

2018: escenario de continuidad

CRECIMIENTO DEL PIB DE 2017 y 2018 POR CC.AA.
(a/a,%) ® Exportaciones e inversion
siguen impulsando en mayor

3.0 medida a las CC. AA. del
2,9 I norte.
Y 4 4 .
2,8 .- -~ ® Brexit, el menor margen de
2.7 I I Tz politica fiscal y la
6 I normalizacion de la politica
’ I I monetaria siguen limitando el
2,5 I 'y T crecimiento en las comunidades
2.4 _A|_ mediterraneas.
2,3 _AL ® Lainversion en vivienda
22 seguira impulsando a las
- regiones del Mediterraneo y con
’ menor sobreoferta (Madrid, Pais
20 < I () I > I - I - I > I > I ) o = I - I @) I a4 I - I zZ I = I = I = I Vasco)
$$30% 2% g|8|d5 238 5D <
-2017 42018

Fuente: BBVA Research 19
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Previsiones de crecimiento

Crecimiento del PIB por CC.AA. (tasas de variacion anual en %)

2014 2015 2016 (p) 2017 (p) 2018 (P)
Andalucia 15 2,8 3,0 2,7 2,7
Aragoén 1,1 2,4 3,3 2,9 2,8
Asturias -0,5 3,1 2,7 2,4 2,3
Balears 2,5 2,3 3,2 2,6 2,5
Canarias 0,4 2,0 2,9 2,5 2,5
Cantabria 1,2 2,6 2,7 2,5 2,4
Castillay Le6n 0,3 25 2,7 2,8 2.8
Castilla-La Mancha -1,3 2,8 3,3 2,8 2,8
Catalufia 1,8 3,7 3,4 2,7 2,7
Extremadura -0,2 2,1 3,0 2,4 2,5
Galicia 0,7 3,2 3,0 2,8 29
Madrid 15 3,6 3,5 2,8 2,7
Murcia 2,1 3,7 3,5 2,6 2,5
Navarra 2,3 3,1 3,4 2,8 2,8
Pais Vasco 2,0 3,6 2,9 2,8 2,9
La Rioja 0,8 2,7 3,1 2,6 25
C. Valenciana 2,1 3,6 35 2,7 2,6
Espafia 1,4 3,2 3,2 2,7 2,7

(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 10 de febrero de 2017.
Fuente: BBVA Research 20
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Previsiones de empleo

Crecimiento del empleo (EPA) por CC.AA. (tasas de variacién anual en %, CVEC)

2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (P)
Andalucia 2,4 50 2,4 3,2 3,3
Aragoén 0.9 4,2 2,3 1,5 1,6
Asturias 1.8 0,0 2,7 1,9 11
llles Balears 15 57 4,2 2,7 3,0
Canarias 1.2 6,6 3,2 3,8 3,7
Cantabria 14 11 3,0 3,3 2,2
Castillay Leodn 0,3 2,1 2,8 1,6 1,6
Castilla-La Mancha 0,0 2,3 3,2 2,4 2,3
Catalufia 2,1 15 3,5 3,6 3,2
Extremadura 4,2 0,8 1,9 0,3 1,7
Galicia -0,8 1,9 2,3 1,0 1,2
Madrid -0,1 3,6 0,9 1,3 2,4
Murcia 2,9 0,0 6,1 4,0 3,0
Navarra 1,7 0,7 1,2 1,5 1,8
Pais Vasco -0,9 1,4 2,8 0,9 1,4
La Rioja 3,0 1,7 1,7 1,5 1,8
C. Valenciana 1,7 4,0 3,2 3,3 2,8
Espafia 1,2 3,0 2,7 2,5 2,5

(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 10 de febrero de 2017.
Fuente: BBVA Research

21
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Efectos sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB PER CAPITA EN 2015 Y CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB PC EN

ESPANA

2016-2018 . o
(Euros y ala,%) ¢ Dos efectos Jys_tlflcan el mayor avance
4,0 del PIB per capita en las CC. AA. del
CYL norte: la menor heterogeneidad en el
© CLM ° ARA crecimiento y la mayor caida de
= 3,5 o 6
g . ®caL ° poblacion
3 AST ® En Madrid, la evolucién algo menos
S () e RIO PVAS . R
55 30 CNT.. o ° favorable del PIB per capita se justifica
@£ o ® VAL FESP +CAT NAV por serla,ﬂnicaregi(’)n en la que se
s AND  MUR MAD observara un aumento de poblacion.
3 g 2,5 ® Pese a ello, seguira siendo la comunidad
= con un mayor PIB per céapita.
g ® caN BAL 3 R
S 2,0 ® La desaceleracion del crecimiento justifica
8 un aumento del PIB per cépita inferior a la
media en Balears y Canarias
1,5
1,0 r T T T 1
15.000 20.000 25.000 30.000 35.000

PIB per capita en 2015
Fuente: BBVA Research 22
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