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Un inicio de 2017 mas favorable de lo esperado

Las principales tendencias se mantienen y se
acota la incertidumbre...

... favoreciendo que el Mediterraneo continte
liderando el crecimiento

La demanda interna se desacelera
por consumo privado y publico
e inversion en equipo

Pero se ve compensada por turismo,
sector residencial y exportaciones
de bienes, que se aceleran

Menor necesidad de ajuste fiscal en 2017,

tras el ajuste fiscal de 2016 y con un
aumento de ingresos en 2017

El consumo privado se desacelera mas
en las CC.AA. mas grandes, y la inversiéon
hace lo propio en las del norte

El empuje al empleo de turismo
y construccion dinamiza mas a las CC.AA.
mediterraneas, Madrid e islas

Sélo Extremadura y Murcia,
gue deben ajustar el gasto de mas
de 1 pp. del PIB se veran limitadas
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El turismo siguio determinando el crecimiento en 2016

Crecimiento del PIB regional en 2015y 2016

(%)
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El turismo, en particular el extranjero,
impulso la actividad en las CCAA.
insulares, con una fuerte aceleracion
del crecimiento en Balears y Canarias

Las exportaciones comenzaron a
apoyar la mejoria en Castillay ledn y
Galicia, pero esto no se traslado con
igual intensidad al resto de
comunidades del norte

Brexit o el fin de las tensiones
geopoliticas no se dejaron sentir aun
en 2016
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Desaceleracion generalizada del gasto de los hogares

Crecimiento del Consumo Privado estimado a partir del ISCR- BBVA
(t/t, tendencia, %, ordenacion de acuerdo al crecimiento esperado en 1T17)
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1T17 estimado con informacion hasta febrero

Fuente: BBVA Research

El indicador sintético de consumo esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto disponibles a nivel regional: ventas minoristas, matriculaciones de
vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de bienes de consumo, carburantes y consumo interno nacional,utilizand el analisis de componentes principales.
Para mas informacion, véase R.1 ¢ Afecta la evolucion de la demanda doméstica al crecimiento de las exportaciones? en Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research.

Menores vientos de cola justifican que se generalice la ... que afecta ya también a las comunidades en las que

desaceleracion del consumo de los hogares ... se mantuvo mas dinamico en el segundo semestrede ¢
2106



https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/
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Ajuste relevante del gasto autondmico, que
ha permitido acercarse al objetivo de déficit

4 El ajuste del gasto, de 1
pp. en promedio (mas
AjUSte del déficit de las CC.AA. en 2016 intenso en inversién)’
permitio que 9 CC.AA.
alcanzaran el objetivo de
deficit en 2016.

2,5

2,0 Sélo Murcia, Extremadura,
15 C. Valenciana y Cantabria
10 I acabaron el afo

. I I I l I I incumpliendo el objetivo,
’ I I I con un déficit cercano al
00 1,5%.
-0,5
-1,0
-1,5 _

® |[ngresos = Gasto @ Deéficit

(*) un valor positivo supone una contribucion a la disminucion del déficit (y viceversa)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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Lainversion en equipo se desacelera, con
excepciones en el norte...

Crecimiento de las importaciones de bienes de equipo
(%, t/t, tendencia, ordenacién de acuerdo al crecimiento esperado en 1T17)
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1T17 estimado con informacién hasta febrero
Fuente: BBVA Research a partir de D. G. Aduanas

Las CC. AA. con mayor peso de la actividad industrial ... mientras que en el Mediterraneo, Madrid y Galicia el

mantienen un buen tono de la inversion, ... comportamiento es claramente menos favorable.
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En algunas CC.AA. del norte mejora el sector industrial

indice de produccién industrial
(%, t/t, tendencia, ordenacién de acuerdo al crecimiento esperado en 1T17)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Algunas comunidades del norte, y con un elevado ... pero esta mejora es menos clara en las regiones

peso de la actividad industrial, comienzan a mostrar mediterraneas
unarecuperacion de este sector
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La costa concentralarecuperacion de lainversion residencial

Crecimiento de los visados para obra de vivienda
(%, t/t, tendencia, orden por el crecimiento esperado en 1T17)
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1T17 estimado con informacion hasta febrero
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

En Castilla-La Mancha, Catalufia, Canarias y Andalucia ... mientras que en el norte de Espafa continua la

los visados crecen a ritmos de dos digitos, ... atonia del mercado inmobiliario
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Recuperacion de las exportaciones, pero que no es tan solida en las
CCAA mas industriales

Crecimiento de las exportaciones reales
(%, t/t, CVEC, orden por el crecimiento esperado en 1T17
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1T17 estimado con informacion hasta febrero
Fuente: BBVA Research a partir de D. G. Aduanas

A pesar del brexit, Murciay La Rioja lideran el aumento ... que no se consolida en las CC.AA. del norte de
en 1T17, y Cantabria ,C. Valenciana, Catalufia y Espafa

Andalucia muestran una tendencia favorable, ...
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El turismo comienza a desacelerarse en Baleares y Canarias, pero
continua actuando de motor.

Crecimiento de las pernoctaciones de visitantes
(%, t/t, CVEC, orden por el crecimiento en 1T17)
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Fuente: BBVA Research a partir de D. G. Aduanas

El turismo sigue mejorando en Madrid, Catalufia 'y ... mientras que las comunidades insulares muestran
Comunitat Valenciana, ademas de en las CCAA del algun sintoma de agotamiento

Norte, ...
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Turismo y construccion dirigen el aumento

del em P leo 4 La fortaleza del turismoy

de la construccion y su
Afiliacion a la Seguridad Social

o » oL _ _ intensidad en mano de
0, g a o
écprcicclzr{w/légt)o en 2016, %, y contribuciones sectoriales seleccionadas, obra, soportan la mejoria

. del empleo

Comportamiento
claramente diferencial del
Mediterraneo, las CC. AA.

insulares y el centro
peninsulares
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Fuente: BBVA Research a partir de Seg. Social
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En 1S17 puede mantenerse el mapa de crecimiento de 2516

Crecimiento del PIB trimestral por CC.AA
(t/t, CVEC, %)

1,2
1T17

i

o

oo

~

0,6
0,5

0,4
1T17
0,3

0,2
BAL MAD CAN AND CLM CAT VAL ESP MUR NAV RIO GAL PVA ARA CYL EXT CANT AST
Fuente: BBVA Research, a partir de INE, CRE

Aceleracion generalizada del PIB en 1T17, superando La aceleracion es mayor en las CCAA en aquellas con
el bache del segundo semestre un peso relevante de las exportaciones de bienes y/o
1

servicios en su PIB
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Un contexto a favor de las CC.AA. mas abiertas

Las principales tendencias se mantieneny se ... favoreciendo que el Mediterraneo continte
acota la incertidumbre... liderando el crecimiento

Un arranque de afio mejor de lo ... impulsan la revision al alza en 2017 en
esperado y el retraso en los impactos Balears, Canarias, Madrid,
negativos... Catalufia y Andalucia

... conducen a revisiones
a la baja en 2017
en Cantabria, Asturias y Aragon

Larevision de la CRE y un menor
empuje de la construccion ...

Los impactos negativos esperados hace
unos meses (brexit, tensiones geopoliticas
y politica monetaria), se retrasan a 2018...

.. lo que permite acelerar a Baleares y
Canarias

15
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La correccion del consumo privado tendera

a homogeneizar el crecimiento en 2017 >
®* La desaceleracion del

consumo en 1S17, mayor
Crecimiento del consumo privado y del PIB regionales en las comunidades
insulares y mediterraneas,
anticipa que estas pueden

0 sufrir una mayor correccion
3.0 del crecimiento...
2,0

1,0 ... que tendera a reducir la

heterogeneidad en el
dinamismo regional.

Crecimiento del PIB
AN
o

o En todo caso, el contexto
20 de tipos bajos y petréleo
-4,0 barato contribuye a que la
5.0 correccion del consumo
5o ® ] Re = 0,8024 sea suave

60 50 40 -30 -20 -10 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0

Crecimiento del consumo estimado por el ISCR-BBVA

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Menor necesidad de ajuste del gasto
puUblico autonomico en 2017

Caida del gasto autonémico

Variacion en 2016 y necesidad de ajustarlo para alcanzar el objetivo de déficit

en 2017 (pp. del PIB regional)
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La mejora de los ingresos
(ciclo y liquidacion del
sistema de financiacion)
permiten que se necesite
un menor ajuste del gasto
en 2017

Con todo, Extremadura y
Murcia deben realizar

todavia un ajuste del gasto
de entorno a un punto para
alcanzar el objetivo de
déficit del 0,6% del PIB
regional.
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Mejora de la productividad en sectores clave (1/2): industria manufacturera

Productividad aparente del trabajo en la industria manufacturera
(VAB por hora, promedio anual en cada periodo, %)
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@ 2000-2008

Fuente: BBVA Research a partir de INE (CRE)

@ 2009-2013 @ 2014-2015

El ciclo alcista esta siendo compatible con mas Ello supone un soporte adicional para las

productividad en este sector, y no solo en las CC.AA. comunidades del Mediterraneo
mas tradicionalmente orientadas al sector industrial.
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Mejora de la productividad en sectores clave (2/2): comercio y hosteleria

Productividad aparente del trabajo en el comercio, transporte y hosteleria
(VAB por hora, promedio anual en cada periodo, %)
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Q ‘ 2014-2015
Fuente: BBVA Research a partir de IN RE)

Aungue a otra escala, la mejora de la productividad El fuerte crecimiento del empleo sélo se produce a

también se encuentra en los servicios privados costa de productividad en las CC.AA. insulares
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La exposicion al exterior, soporte para el crecimiento

*

®

Un sector exterior mas
complejo e interrelacionado
permitird aprovechar mejor
el empuje de los
emergentes, favoreciendo
en mayor medida el
crecimiento en Madrid,
Cataluiia y Aragon

Por el contrario, es
necesario mantener el
esfuerzo de diversificacion
en Galicia, Andaluciay
Castilla-La Mancha para
aprovechar la recuperacion
exterior.

Conectividad y complejidad de las exportaciones
de bienes regionales

Complejidad regional
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° °
1.8 MAD
1,6 e ARA
’ PVA ® CAN
)
1,4
CAT o e
CNT
1,2 o ©
1,0 BAL ® o asT
o GAL gVAL
0,8 o
CLM
0,6 AND
P e RO
0,4 EXT
MUR o
0,2 o
0,0
0,185 0,190 0,195 0,200 0,205 0,210

Conectividad regional

Fuente: BBVA Research siguiendo la metodologia elaborada por Hausmann, Hidalgo et al. en The atlas of economic complexity, Harvard Kennedy School (2011) 20
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Escenario para 2017y 2018:PIB

Crecimiento del PIB por Comunidades Autonomas

(%)

2015 2016
Andalucia 2,8 2,8
Aragon 2,4 2,7
Asturias 2,7 1,9
Baleares 2,3 3,8
Canarias 2,0 3,5
Cantabria 2,6 2,3
Castillay Leon 2,5 3,3
Castilla- La Mancha 2,8 3,1
Cataluna 3,7 3,5
Extremadura 2,1 2,0
Galicia 3,2 3,4
Madrid 3,6 3,7
Murcia 3,7 3,1
Navarra 3,1 2,9
Pais Vasco 3,6 2,8
La Rioja 2,7 1,5
C. Valenciana 3,6 3,3
Espaia 3,2 3,2

Fuente: BBVA Research a partir de INE

2017

2018
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Escenario para 2017 y 2018: Empleo

Crecimiento del empleo EPA por Comunidades Autbnomas
(%, empleo promedio anual)

2015 2016
Andalucia 5,0 2,4
Aragon 4,2 2,3
Asturias -0,1 2,7
Baleares 5,7 4,2
Canarias 6,7 3,2
Cantabria 1,0 3,0
Castillay Ledn 2,0 2,8
Castilla- La Mancha 2,3 3,2
Cataluha 1,5 3,5
Extremadura 0,8 19
Galicia 1,9 2,3
Madrid 3,6 0,9
Murcia -0,1 6,1
Navarra 0,7 1,2
Pais Vasco 1,4 2,8
La Rioja 1,7 1,7
C. Valenciana 4,0 3,2
Espafiia 3,0 2,7

Fuente: BBVA Research a partir de INE

2017

2018
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Escenario para 2017 y 2018: PIB per céapita

PIB per capita
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En 2018, 12 CC.AA.
habran recuperado el nivel
de PIB per capita pre-crisis

La dinamica poblacional
mas negativa impulsa el
PIB per capita en las
CC.AA. del norte de
Espana

Por el contrario, el aumento
de la poblacién en Balears
y Madrid mas que corrige
el diferencial de
crecimiento del PIB
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Anexos




