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Mensajes principales

El crecimiento del PIB
ﬁ de Aragén en 2024
podria haber

alcanzado el 3,0%

El PIB aragonés
aumentara un 2,2% en
2025y un 1,8% en 2026.

Este avance supera claramente el crecimiento promedio entre 1995 y 2019 (1,8%), es casi 4 veces
mayor al que habria registrado la eurozona (+0,8%) y se sitla 0,2 pp por debajo del observado en
el conjunto de Espana (3,2%). El dinamismo del empleo se concentré en la ciudad de Zaragoza y
las areas urbanas de Huesca y Teruel gracias al aumento de la poblacién activa de origen
extranjero, pero también al dinamismo de la contratacion de nacionales. La fortaleza se explica por
una demanda interna mantuvo su avance, particularmente el del consumo privado y de la externa
(turismo). El gasto con tarjeta aumenté mas en sectores de servicios, como alojamiento, bares y
restaurantes, o transporte. La actividad se vio positivamente afectada por la contribucion del
consumo publico, que aumenta mas que en otras regiones. El diferencial frente al resto de Espafia
se explica por la contraccion de las exportaciones a la eurozona, el menor empuije de la
produccion industrial tras dos afios de fuerte crecimiento y la moderacién del turismo nacional.

De cumplirse estas previsiones, en 2026 el PIB regional superaria en 9 pp el nivel de 2019, y en
5,0 pp el del PIB per capita, aumentando desde el 107,7% hasta el 108,5% de la media espafiola.
Pero si continta el empuje de la demanda interna en Espafia, hay un sesgo al alza sobre estas
previsiones. Ademas, la tasa de paro podria reducirse hasta el 8,0% de media en 2026 y se
pueden crear 17.500 nuevos empleos en el bienio 2025-2026. El crecimiento se apoyara en el
avance de la demanda interna. Se espera que la inflacién se acerque hacia el 2%,
gracias a la caida en el precio del combustible. Esto permitir4 que los salarios vayan
recuperando poder adquisitivo y que la reduccidn de tipos de interés continte,
impulsando el consumo y la inversion. Las finanzas autonémicas se encuentran en mejor
situacién que en otras comunidades. Los fondos NGEU continuaran sosteniendo el
crecimiento de la inversion.



Mensajes principales

A Retos hacia delante

Es necesario avanzar en politicas que incentiven la inversion, generen certidumbre y
alivien la falta de capital humano. La industria enfrenta una elevada incertidumbre
relacionada con el aumento en el coste de la energia, los problemas estructurales en el
sector del automovil, el estancamiento de la demanda europea (particularmente de la
alemanay la francesa) y los posibles aumentos de aranceles por parte de EE. UU.

La falta de inversion, particularmente en el mercado de la vivienda, supone un cuello de
botella al crecimiento, en particular en las areas urbanas. El incremento de los costes
laborales puede ralentizar la creacion de empleo. El envejecimiento frena la participacion
en el mercado laboral y aumenta la dependencia de la inmigracion. Esta llega en menor
medida que a otros territorios y se concentra en empleos de baja productividad.

El incremento del SMI, junto al aumento de las cotizaciones a la Seguridad Social y de
los costes no laborales suponen un riesgo a futuro si se acompafian con aumentos de la
productividad. Esto podria potenciarse con los cambios en la jornada laboral, mas
negativa para las pequefias empresas. El crecimiento del consumo podria agotarse
debido al envejecimiento.

La consolidacion fiscal en Espafia sera significativa y simultanea a la de otros paises
como Francia e Italia, socios comerciales importantes. Las finanzas autonémicas estan
en mejor situacion para enfrentar este reto, pero aun todavia hay certidumbre sobre cuél
sera su contribucion.



Tras tres anos de fuerte crecimiento, el PIB de Aragon se desacelera
Entre 2024 y 2026, el crecimiento volvera a superar la media historica

2024 (e) 2025 (p) 2026 (p)

(e): estimacion.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
El PIB de Aragbn mantiene un crecimiento superior al registrado entre 1995y 2019 (1,8% en promedio). En 2024 la desaceleracion de la industria

se ha mas que compensado con el dinamismo del comercio y los servicios publicos. Hacia delante, con menor impulso del consumo, la débil

recuperacion en Europa, y pendientes de las complicaciones para el sector exterior por las politicas arancelarias, se prevé una desaceleracion.
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En 2024, crecimiento muy diversificado del empleo en Aragén
Vuelve a destacar la fortaleza de servicios publicos, comercio y manufacturas

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN ARAGON: CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN EL CRECIMIENTO ENTRE
2023 Y 2024 (CRECIMIENTO ANUAL, %, Y PP)

3,0 ) 0,12 007 0,03 0,07 0,03 0,02 0,03 0,03 gog
25 0,08 0,05 2.3 B T e -
’ 023 0,13 %2 — - 51
20 028 026 ‘g -
1,5 032 im -
10 0,32 m
Y 0,50 m
0,5 .
0,0
8 5 & & & 8 &8 3% § > 2 8 8 8 83 5 2% & L £ g 3§
S € 2 5 © ® N © 5 g 5. o ® £ 5 £ g © N 5 & 2 9
8 9 = [ 5 o) S Gg > S 2w 2% o c 48 T 9 S Za > &g 2% © s o
S Qa o Kol kT 2 c3B8 w 2 85 =5 < Rl = &8 Z 2 TG @ cCo =o @ o =
a @, c 5 o @ fTgoe B s> T3 O I o S 2. 3 82 o0s 52T 8 = o
, &8 & 2 T g e m2 ¢ 50 217 ¢ @& : g2 8% ¢ £0 w2 “EC2F T 2J ¢
% =3 @ °S s=78% 8 35 2 o o % a 55 O mg'ag s= B =]
I = @ g0 a © s 8 = o = = 0© - @ S0 @ 8
2 Z2 ET S c = 2 c : g™ ©
£ = s £ = £ £ s o
5] g 8 @ £ g s 8
(&) 2 (&) 2
2023 (contribuciones por sector al crecimiento anual) 2024 (contribuciones por sector al crecimiento anual)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Tras el fuerte empuje de la afiliacion en 2023, casi generalizado pero dominado por servicios publicos y comercio, en 2024

han sido los mismos sectores los que han mantenido el dinamismo del empleo. Solo hosteleria y agricultura muestran
desaceleracion, pero manufacturas, servicios publicos y comercio siguen vigorosos.
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En 2024, el aumento del empleo se concentré en zonas urbanas
El empleo se mantuvo dinamico en la capital, Huesca y Teruel, aunque mas débil en el resto

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
VARIACION TRIMESTRAL (CVEC, %)
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(*) CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario. A. U.: Area Urbana.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

VARIACION INTERANUAL (%)
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Los datos del 4T muestran que la tendencia de fortaleza del empleo continta. Zaragoza capital (por los servicios) y las areas

urbanas de Huesca y Teruel contindan siendo las zonas mas dindmicas. Los datos de enero (+0,1% m/m CVEC) apuntan a

gue la desaceleracion del empleo observada en el segundo semestre de 2024 continda en el inicio de este afio.
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En 2024 el crecimiento de Aragén continu6 dinamico
La mejora del poder adquisitivo permitira que el consumo continde aumentando

GASTO PRESENCIAL TOTAL CON TARJETA EN ARAGON POR SECTORES (A/A, %)
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*2024 calculado con informacién hasta el 9 de diciembre. Grandes sup. incluye el gasto realizado en grandes superficies y en comercios especializados de deportes y juguetes.
Gasto presencial con tarjetas en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto presencial registrado en Aragon en TPV de BBVA, o por clientes de BBVA, aumenté un 14% en 2024 (igual que en 2023).

En particular, el aumento del consumo fue intenso en gastos asociados a viajes y ocio fuera de casa, pero también en alimentacion y
hogar. El gasto tecnologia, moday libros de los hogares cay0, siguiendo una tendencia de menor crecimiento que otras partidas.
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En 2024 el crecimiento de Aragén continud dinamico
Las exportaciones de servicios siguen evolucionando favorablemente

PERNOCTACIONES DE EXTRANJEROS EN
HOTELES (CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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(*) Entre paréntesis, el porcentaje de las pernoctaciones de extranjeros en el total de las
pernoctaciones en hoteles
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BBVA.

En 2024 se aceleraron las pernoctaciones de
extranjeros en Aragon, y se sitian ya un 5,6%
por encima de las registradas en 2019 (8,2%
en Espafia).

Las estancias de residentes nacionales se
desaceleraron levemente, pero crecieron un
1,6%, mas que en Espafa (+0,2%).

El menor peso del turismo extranjero explica
porque las pernoctaciones totales en hoteles
crecen menos en Aragon.

Pero la internacionalizacion del turismo
avanza rapido. Como en Espafia, en 2024 se
alcanzo un récord de pernoctaciones
hoteleras, con un maximo en el peso de los
extranjeros, que realizaron el 21,8% de las
estancias en Aragon y el 66,5% en Espafa.
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En 2024 el crecimiento de Aragon continuo dinamico
El gasto con tarjeta crece mas que en Espafa

GASTO CON TARJETA DE CLIENTES BBVA Y DE NO CLIENTES EN TPV DE BBVA
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*El crecimiento el 2024 esta calculado con datos hasta el 9 de diciembre
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto con tarjeta en Aragon se mantiene en 2024 y tanto el gasto en bienes como en servicios evoluciona por encima de la

media nacional. En todo caso, en 2024 se mantiene el comportamiento general observado en esta recuperacion: el gasto en
servicios gana peso en el conjunto de los hogares.
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En 2024 el crecimiento de Aragon continud dinamico
La inmigracion contribuye el aumento del empleo, pero menos que en el conjunto nacional

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL EMPLEO
(% Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

A | a inmigracion esta contribuyendo al aumento

de la poblacion activa y el empleo. Entre 2021
y 2024, los inmigrantes han cubierto un 22%
de los 31.500 empleos creados en Aragén
(45% en Espana).

Esto supone continuar con el comportamiento
observado antes de la pandemia, y refleja
diferencias en la atraccion de mano de obra
respecto a otras regiones espaiiolas.

Puede ser necesario implementar politicas que
favorezcan la activacion de la poblacion de los
residentes en Espafay la llegada de

inmigrantes que cubran las vacantes sin cubrir.



En 2024 el crecimiento de Aragén continud dinamico
La tasa de empleo, en su maximo histérico en la poblacion entre 25 y 54 afios y creciendo
fuertemente entre los mayores

TASAS DE EMPLEO Y PARO POR EDAD: CAMBIO ENTRE 2007 Y 2024
(PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La tasa de empleo se ha estabilizado y, como la tasa de paro, esta lejos de las cifras de 2007. Pero en el grupo de 25 a 54 afios (90% en Aragén

en 2023y 2024, 87,5% en Espafia) supera su maximo histérico. En los jévenes, la tasa de empleo se reduce, en parte por la mayor escolarizacion.
El aumento en la tasa de empleo destaca en los mayores de 55 afios. En Aragon estas sefiales son mas intensas que en Espafia.
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En 2024 el crecimiento de Aragon continuo dinamico
La venta de viviendas vuelve a repuntar, por el impulso de las primeras residencias

VENTA DE VIVIENDAS VENTA DE VIVIENDAS POR SEGMENTOS
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) (CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERANUAL, PP)
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(e): estimado con prevision del dato del mes de diciembre. * Acumulada a 3T24.
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Las ventas de viviendas en Aragén superaron en un 22% las de 2019 (3pp menos que en Espafia). La venta de vivienda principal es la mas
dindmica, pero las compradas por extranjeros crecen, pero a un ritmo inferior al de los Ultimos afios. Con esto, las ventas a extranjeros

suponen el 11,1% de las ventas totales, 1pp mas que en el promedio 2015-2019, y las de segundas residencias se mantienen en el 17,3%.
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En 2024 el crecimiento de Aragén continud dinamico
Aceleracion del gasto en consumo final del Gobierno de Aragon

DIPUTACION GENERAL DE ARAGON: CONTRIBUCION A | os datos de ejecucion presupuestaria hasta
A LA VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL noviembre de 2024 muestran una aceleracion

(CVEC BN TERVINGS REALES. %0 del gasto en consumo del Gobierno de
Aragon, sobre todo en la segunda parte del
afio. La actualizacion de los salarios publicos
y los procesos selectivos de empleo publico
han presionado al alza el gasto en
remuneracion de asalariados.
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Nota: Términos reales calculado con el deflactor del consumo publico nacional.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
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Pero actividades clave en laregidon van perdiendo impulso
Tras un muy buen 2023, las exportaciones de automoviles se frenan en 2024

EXPORTACIONES DE BIENES DE ARAGON

POR SECTOR
(CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL, %, NOMINALES)
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Entre paréntesis, el peso de cada sector en el total de exportaciones de bienes de Aragén en 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Tras aumentar un 8,0% en 2023 (-1,0% en
Espana), las exportaciones de bienes
aragonesas se contrajeron un -3,6% en 2024.
El sector del automoévil (1/3 de las
exportaciones regionales) es el principal
determinante de ambos movimientos (+37%
en 2023y -18% en 2024).

Las exportaciones de alimentos contribuyen
positivamente (+0,8pp) por tercer afo, pero
también con menor intensidad que en 2023.

En términos nominales, las ventas al exterior
de 2024 superan en un 25% a las de 2019
(+32% en Esparfia). Pero en términos reales,
se situan aun un 5,3% por debajo del nivel
prepandemia (-1,9% en Espafia).
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Pero actividades clave en laregidon van perdiendo impulso
Con debilidad de las exportaciones, la actividad va perdiendo traccion de forma progresiva

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL A& Tras dos afnos de fuerte crecimiento,
i Linin e impulsada por los bienes de equipo y el
INDICE GENERAL COMPSE'\E';TA'EG%DNEL P material de transporte, la industria
20 20 aragonesa desacelero su crecimiento
en 2024. Con todo, el aumento de 1,2%
el afio pasado supera el estancamiento
(-0,1%) del IPI en Espafia.
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4T24 estimado con datos hasta noviembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Material de transporte, del Instituto Aragonés de Estadistica.
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El turismo de residentes en Espafa en Aragon se ralentizo
Tanto el gasto con tarjeta como las pernoctaciones muestran una moderacion del avance

GASTO PRESENCIAL EN ARAGON DE CLIENTES DE GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA

BBVA* RESIDENTES FUERA DE LA COMUNIDAD POR RESIDENTES EN ARAGON REALIZADO EN EL RESTO
ORIGEN (A/A, %) DE ESPANA POR COMUNIDAD DE DESTINO (A/A, %)
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Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Entre paréntesis, el peso en el gasto total de 2023. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Las pernoctaciones hoteleras de residentes en el resto en Espafia se desaceleraron en 2024, y con ellas, el gasto en Aragén

de los visitantes del resto de Espafia (+4,4%), destacando la contencion de los madrilefios y valencianos. Por otro lado, el
gasto de los aragoneses fuera de la comunidad crecio un 5,6% a/a, pero con casi estancamiento en Catalufia.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La economia global sigue mostrando avances

CRECIMIENTO DEL PIB
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles agravan los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; margen
impacto de los aranceles mas altos limitado para politicas contraciclicas
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(*) Crecimiento del PIB global: 3,2 % (+0,1 pp) en 2024, 3,1 % (-0,2 pp) en 2025 y 3,3 % (+0,1 pp) en 2026.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Hay capacidad para que el turismo extranjero continle aumentando

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS B | as pernoctaciones hoteleras de visitantes
(MISMO MES DE 2019 = 100) extranjeros aumentan un 12,5% en 2024
(8,2% en Espana). Esto permite superar en
un 1,2% las registradas en 2019 (+11% en
Espafia). Ademas, el turismo nacional
también se ha comportado positivamente,
con un incremento de las estancias del
4,5% en Aragon, frente a la caida del 0,7%
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A | amejora de las pernoctaciones se observo,
80 en particular, fuera de los meses de verano.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
A medio plazo, el cambio climatico puede representar una oportunidad

PERNOCTACIONES TOTALES DE VIAJEROS EN HOTELES SEGUN PROVINCIA, MES Y DECADA
(VARIACION CON RESPECTO AL PROMEDIO DE 2024-2030, %, ESCENARIO MAS EXTREMO CON AUMENTO DE TEMPERATURA DE 4,8°C )
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El Mediterraneo se enfrenta a condiciones menos favorables durante el verano. Con una estacionalidad radicalmente distinta,
el turismo en Aragén enfrenta retos propios: por un lado, el turismo de interior o en los meses centrales se podria ver

beneficiado, pero en un grado menor. Habra que ver si esto es suficiente para compensar los retos para el turismo de nieve.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Mas turismo extranjero permite subir el precio y mejorar las rentabilidades hoteleras

TARIFA MEDIA DIARIA HOTELERA E INGRESO MEDIO DIARIO POR HABITACION DISPONIBLE
(VARIACION DESDE EL MISMO MES DE 2019)

TARIFA MEDIA DIARIA HOTELERA

INGRESO MEDIO DIARIO POR HABITACION DISPONIBLE
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Los ingresos hoteleros medios por habitacion disponible crecieron un 7% en 2024 (10% en Espafia). La tarifa media en euros en

Aragon en 2024 (72€ por noche) se situé un 40% por debajo del precio medio en Espafa. Con ganancias de calidad y de ocupacion,
hay recorrido para mejorar la rentabilidad, ya que el ingreso por habitacion disponible (36€) es un 46% de la media nacional.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La contencion en el precio de la energia puede apoyar a las CC.AA. industriales

PRECIO DEL PETROLEO INTENSIDAD EN EL USO DE ENERGIA
(BRENT, US/BARRIL, PROMEDIO ANUAL) (CONSUMO DE ENERGIA EN EUROS POR UNIDAD DE VAB, 2022)
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2021 2022 2023 2024 2025 (p) m Electricidad ® Total consumos energéticos
Fuente: BBVA Research a partir de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La reduccion del precio del petrdleo (previsto, -9% en 2025), junto con la mayor produccion de energia renovable que

presiona a la baja los precios de la electricidad, continuara apoyando la mejora de la actividad, en particular en las CC.AA:
mas intensivas en el consumo de energia, como Aragon.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La mayor penetracion de renovables contribuye a reducir los precios en el mercado mayorista

IMPACTO DE LAS RENOVABLES EN LOS PRECIOS A E| precio de la electricidad en el mercado

MAYORISTAS DE LA ELECTRICIDAD EN ESPANA mayorista lo determina el coste de las

(%) energias marginales, generalmente ciclo
20212023 2024 2025-2030 (PNIEC)* combinado e hidroeléctrica.

0
&/ | a mayor penetracion de renovables en el mix

eléctrico contribuye a reducir los precios en el
mercado mayorista. Pasar del 45% al 60%
-15 - reduce el precio alrededor del 10%, y alcanzar

-5
-10

20 el 75% supondria un recorte adicional

e superior al 15%.

-30 & El desarrollo del almacenamiento de

35 renovables podria alterar esta relacion,

40 acercando su evolucion a la de otras fuentes y

aumentando la competencia en el mercado.
-45

(*) La estimacion de 2024 incluye datos observados hasta junio 2024
Fuente: BBVA Research con datos de OMIE, SENDECO y PNIEC.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La contencion de la inflacion permitira mejorar el poder adquisitivo y ganar competitividad

INFLACION EN ARAGON Y ESPANA PRODUCTOS EN LA CESTA DE CONSUMO EN
(A/A, %) FUNCION DEL AUMENTO DE PRECIOS INTERANUAL
(% SOBRE EL TOTAL DE LA CESTA DE CONSUMO, %)
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0 o Hm [
2022 2023 dic.-24 4T19 4722 dic-24 4T19 4722 dic-24
mAragon mEspafia Mayor del 8% Menor del 2%
B Aragon mEspafia
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La contencion de los costes energéticos y de los precios de la alimentacion permiten mantener la inflacion, tanto general como subyacente, por

debajo del 3% en media anual en Aragén y en Espafia. En la comunidad, un 35% de los productos de la cesta de consumo tuvieron una inflacion
menor del 2% (32% en Espafia) en el 4° trimestre. Pero un 20% de la cesta de consumo registrd una inflacién superior al 8% (11% en Espana).
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Se esperan mas recortes de tipos de lo previsto en la eurozona y China

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

Tras un recorte de 25 pb en dic-24, se Las condiciones monetarias pronto se
prevé un recorte de 25 pb en mar-25y volveran ligeramente expansivas
jun-25, en lugar de dos en el 1T25
6
4,50
(0,0pp) 4,00
(+1,0pp)
4 3,00
(0,0pp)
2,00
(-0,5pp) 2,0
| I I I
0
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)

= FE. UU. B Eurozona Bl China
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Las caidas en el coste de produccion y financiacion apoyaran el crecimiento

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA* M Tras una reduccion relevante de la cuota
(PAGO DE LA PRIMERA CUOTA HIPOTECARIA/ RENTA SALARIAL hipotecaria en eI l]|tim0 aﬁo se prevé que

MEDIA DEL HOGAR, %) ’ .
hasta 2026 el esfuerzo continuara

0,0 L

© corrigiéndose.

o 05 CNT

%E 10 C';M CYL V".\'- p =5 & En todo caso, con bajadas de tipos menos

P “E s EX': . . BAL intensas en 2025 y 2_026, y con precios al alza

/e e o GAL AST ocCAN ¢ por una oferta de vivienda insuficiente para la

$p 20 MUR® —NAV .ESP *MAD demanda existente, el impulso sera menor

g g 25 rio T ARA 7] . que el experimentado en 2024.

€ £ CAT

2% =0 & Los efectos dependen entre otras cosas, del

§ -35 o-PVA nivel de renta y el precio de la vivienda. Por
4.0 tanto, como hasta ahora, el impacto de esta

15 20 25 30 35 40 45 correccion sera heterogénea.

Esfuerzo de acceso ala vivienda en 3723

(*) Primera cuota hipotecaria para las nuevas operaciones asociadas a la compra de una vivienda
media, de 94m2, con condiciones de mercado medias.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y MIVAU.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La firma de visados en Aragén ha crecido mas que la media desde 2022

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDAS Y VIVIENDAS EN EJECUCION
(2019 =100) (NUMERO DE VIVIENDAS)

160 4.000

150

140 [ 3.000 2024(e) o 2025(p)

130 8 g

120 & 2.000

110 £

L 2 1,000
100 p=
90 0
2022 2023 2024 (e) 0 1.000 2.000 3.000 4.000

mAragdn mEspafia . .
g P Visados de vivienda nueva (T-1)
(e): estimacion a falta de conocer el dato de diciembre.

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Con informacién hasta el mes de noviembre, se prevé que en Aragon los visados se incrementen en 2024 en torno al 25%, por

encima que lo esperado para el conjunto de Esparia (18%). Pese a todo, el aumento de los visados para vivienda nueva sigue
siendo insuficiente para satisfacer las necesidades de vivienda en la region.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La politica fiscal esta siendo algo mas expansiva de lo previsto

LICITACION OFICIAL DE OBRA PUBLICA & |ainversién en otros edificios y
(PRESUPUESTOS, 2019 = 100) construcciones empieza a responder a la
aceleracion observada en la licitacion de obras y
300 a la velocidad de crucero de los fondos del
PRTR, pero en Aragon el avance ha sido mas
250 progresivo.
200
& Por lo tanto, es probable que en 2025 los datos
150 de inversion mantengan cierto dinamismo y
contribuyan positivamente a dinamizar la
100 actividad.
50
0

2020 2021 2022 2023 2024(%)

mAragon mEspafia

(*)Prevision con informacién hasta noviembre.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
No se prevén ajustes fiscales adicionales en Aragén en 2025

DIPUTACION GENERAL DE ARAGON: INGRESOS Y & Durante 2024 el crecimiento del gasto se ha

GASTOS (SUMA MOVIL 12 MESES, % DEL PIB REGIONAL) ace|erado1 gracias al impu|so del consumo
publico y del gasto en intereses. Todo ello,

17 1,0 compensado por una fuerte contencion de la

inversion. Mientras, los ingresos autonomicos

16 2 han recuperado dinamismo, impulsados por el
- 0,0 sistema de financiacion.!
05 & Se estima que el Gobierno de Aragon cerro
14 2024 con un ligero superavit, mejorando el
1.0 déficit del 0,7 % del PIB de 2023.
13 15 A Sin un presupuesto aprobado para 2025, se
15 20 espera que las rebajas fiscales de afios
2299 TT S NYYLQLLEY Y anteriores continden, y que el Gobierno aragonés
é 5 _a é 5 _a é 5 _a é 5 _a é 5 _a é mantenga su politica fiscal sin cambios.
c E c E c E c E c £ c

Saldo no financiero emss|ngresos ====Gasto primario 1: En 2022 Aragén recibi6 una liquidacion negativa del sistema correspondiente al afio 2020 de 275

millones de euros, mientras que en 2023 y en 2024 la liquidacion del sistema fue positiva en 187
millones de euros y 628 millones, respectivamente. En 2024 las entregas a cuenta aumentaron un

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda. 6,7% respecto a las de 2023.
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Preocupa el bajo crecimiento en la UEM, particularmente en Alemania

EXPORTACIONES DE BIENES DE ARAGON POR

DESTINO (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL, %,
NOMINALES)

15

-10

2022 2023 2024
B Francia (20) m Alemania (12)
Resto Eurozona (26) m Resto UE (23)

= Resto del mundo (18) @Total

Entre paréntesis, el peso de cada destino en el total de exportaciones de bienes de Aragén en 2024,

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

A Entre 2020 y 2024 Aragon exporto bienes por

el 37% de su PIB, cifra que se ha reducido al
34% en 2024 (Espana, 24%). Alemania y
Francia, destinos principales, son economias
debilitadas y expuestas a los riesgos de la
politica arancelaria de Trump.

En 2022 y 2023, la UE en su conjunto actué
de tractor de las exportaciones aragonesas.
En 2024, estas pierden traccion y caen en
Alemania (-25%).

Por destinos, las exportaciones reales a la UEM
(59% del total) se situaron en 2024, un 4,9% por
debajo de las de 2019. Pese a que las dirigidas
al resto de la UE van un 6% por encima, la
exportacion en términos reales al mundo sigue
5,5 pp por debajo del nivel de 2019.
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Retos para la economia aragonesa
El impacto directo de las politicas arancelarias de EE. UU., sera negativo, pero limitado

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR CC.AA. A | asregiones con mayor exposicion a EE. UU.

(%, 2023) son Comunitat Valenciana, Andalucia y Pais
Vasco, pais al que destinan entre el 8 y el 9%

35 )

u PVAS del total de sus exportaciones.

s 30 ¢

o 55 VAL & Entodo caso, el peso de estas ventas en su
1] ! [ ] . . P e
L PIB es relativamente bajo: sélo en Pais
Tg 20 NAV o AND Vasco y la C. Valenciana superan el 2%.
[ ]

§8 15 car e e

g @ GAL ® . & Ademas, parte de estas exportaciones
53 10 e aAsT °RIO - NP

82 7 [ CYL®® o estan ligadas a la posicion inversora de
§ 05 o CNT o MAD EE.UU. en Espafia, por ejemplo con

S o EXTe, CLM plantas de produccion.

o : CAN

& o BAL 2 4 6 8 10

Peso de las exportaciones a EEUU / exportaciones
regionales de hienes

Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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Retos para la economia aragonesa
Los cambios en el sector automotriz restringen el consumo y la capacidad exportadora

EXPORTACIONES NOMINALES DE AUTOMOVILES: & | aincertidumbre tecnoldgicay regulatoria,

(;OOZ'E'TR;('BL\?%LON A LA VARIACION ANUAL POR CCAA prolonga la transicién entre los adoptantes

(108 - ) — tempranos y el resto de los consumidores y
05 retrasa, por tanto, la democratizacién del

106 14 0 =m0 om vehiculo eléctrico.

104 > . 09 ! & | a especializacion de Aragon en el sector del

102 B I material de transporte (11% de la demanda

final aragonesa y del empleo y 19% de las
exportaciones*) hace que la variacion del PIB
sea mas sensible a lo que ocurre con este

100

08

sector. Empresas que estén dentro de la
9 cadena de produccion para producir
94 automoviles en Aragon o en el resto de

Espafa o Europa pueden verse
indirectamente afectadas.

CYL
GAL
NAV
MAD
PVA
VAL
ARA
CAT

RESTO

EsP 2023 N =
o
o
>
(e}
EsP 2024 I
o

(*) Elaboracion propia a partir de la Tabla Input-Output Aragén 2019. Instituto Aragonés de
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex. Fomento (IAF).
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La estructura exportadora aragonesa debe mejorar su complejidad y ventajas competitivas

NUMERO DE PRODUCTOS ALTAMENTE COMPLEJOS

CON VENTAJA COMPETITIVA EXPORTADORA
(% SOBRE EL NUMERO TOTAL DE PRODUCTOS EXPORTADOS)
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Una estructura exportadora enfocada en
bienes altamente complejos puede
representar una ventaja relevante de cara al
crecimiento de largo plazo.

En este sentido, Catalufia y en menor medida
Madrid y el Pais Vasco son las regiones que
presentan el mayor nimero de productos
complejos exportados.

Pese a la existencia de algunas empresas en
sectores punteros, las exportaciones
aragonesas no destacan por su complejidad.

La electrificacion de vehiculos y los centros
de datos podrian empezar a cambiar
esta situacion.

Nota: Los productos altamente complejos incluyen los 25 bienes con un valor del PCI més alto. EI PCI (Product Complexity Index) aproxima el nivel de conocimiento promedio incorporado en un producto y se
calcula en funcién de cuantos paises saben producir ese producto y de sus complejidades econémicas (cuanto mas alto el valor menos comun es producir ese producto). La ventaja competitiva se define a través
del RCA (Revealed Comparative Advantage). Este se calcula como la ratio entre el peso de las ventas de un producto realizadas por un pais al exterior sobre el total de sus exportaciones y el peso de las
exportaciones globales de ese producto sobre el total de las exportaciones de todos los paises (un valor mayor que 1 indica que el pais es competitivo en exportar ese producto).

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE, TIVA y Banco Mundial.
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Retos para la economia aragonesa
Las causas tras el aumento del ahorro podrian limitar el avance de la demanda interna

PREVISIONES DE LA TASA DE AHORRO DE LOS RENTA BRUTA DE LOS HOGARES Y PESO DE LA

HOGARES EN ESPANA POBLACION MAYOR
(% DE SU RENTA BRUTA DISPONIBLE) (% Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.
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Retos para la economia aragonesa
La presion de demanda de vivienda principal en Aragon es relativamente elevada

VIVIENDAS TERMINADAS ENTRE 2021 Y 2026 PRECIO DE LA VIVIENDA
(% DE HOGARES CREADOS EN EL MISMO PERIODO) (% A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

La escasa actividad constructora actual se traduce en que en Aragon se espera que entre 2021 y 2026 se terminen 15.000 viviendas, solo el 40%
de los nuevos hogares que se crearan en el periodo. Es un peso similar al observado en el conjunto de Espafia, y al que hay que afiadirle la presion

de la demanda de la segunda residencia. Esto contribuye a explicar, por tanto, un alza de los precios similar del 15% desde 202 (17% en Espaia).
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Retos para la economia aragonesa
Las restricciones de oferta se mantendran en algunos sectores

Motivos de la escasa oferta de vivienda en Espafa

33

La aprobacion de la ley de Los materiales de la mite”a'e,s
vivienda se ha demorado e~ INCERTIDUMBRE ENCARECIMIENTO construccion se han ZLL'leegl T;,acs
introduce medidas que REGULATORIA = MATERIALES encarecido significativamente

desincentivan la inversion. tras la pandemia.

26%

300%

del parque
residencial
En Espafia sigue pendiente la  ESCASEZ DE La construccion es el sector vacantes
construccion de un elevado SUELO w ESCASEZ DE donde mas ha crecido el nimero \GESKLEREN
numero de viviendas proyectadas -_ MANO DE OBRA de vacantes sin cubrir. Entre 2016 20
en los planeamientos. FINALISTA y 2023 el volumen se ha triplicado.

1 3mil 25%

viviendas “hli q menos que
. El presupuesto publico En el sector predominan h
protegidas destinado a vivienda se REDUCIDO - : PRODUCTIVIDAD a5 pequefias y medianas e
sittia en cotas PRESUPUESTO _-- Desde 2021, el numero de REDUCIDA empresas, [0 que

nuevos hogares que se crean
en Espafa es muy superior al
de viviendas iniciadas.

relativamente bajas. condiciona la productividad.

. 8%

iendes TRV IMPULSO A LA~ Elaumentode laoferia de nuevas  (eyeral

turfsticas parque total, el incremento en z , viviendas requerira méas crédito total
los Gltimos afios resta oferta de TURISTICA FINANCIACION bancario a lalconstruccion.

vivienda habitual.

351 mil
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Retos para la economia aragonesa
La poblacion de nacionalidad espafiola no contribuye al avance de la participacion laboral

CONTRIBUCION DE LOS AC,TIVOS NACIONALES AL A Consistentemente con el bajo crecimiento
(AF}FJ))'V'ENTO DE LA POBLACION ACTIVA vegetativo y el envejecimiento, en Aragon la
contribucion de los nacionales al aumento de
3.5 — — la poblacién activa se volvio nula en la
30— expansion anterior, y ligeramente negativa
25 o ® ° desde la pandemia.
2,0
15 T & Lallegada de activos extranjeros esta
1,0 l paliando en parte la caida de la oferta laboral.
05
0:0 e | leg? 2.9 T’T 41 SIS & [ amejorade los incentivos y la reduccion de
o5 ©e° ¢ @ ¢% l las incertidumbres y barreras que frenan la
10 l inversion productiva son una necesidad
15 apremiante para que la productividad crezca.
- - = - d4 4
S352233258523285233

902-08 ®13-19 ©21-24

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Retos para la economia aragonesa
Preocupa la concentracion de la inmigraciéon en puestos de trabajo de poca cualificacion

OCUPACIONES CON MAYOR PESO DE LOS TRABAJADORES CON NACIONALIDAD EXTRANJERA EN ESPANA
(%)
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60 454 49,3 49,4 50,2 ®
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Limpiadores de Albaiiiles, canteros, Peones Peones de la Cocineros Peones Ayudantes de Trabajadores de los Empleados
vehiculos, ventanas  tronzadores, ganaderos construccion y de la asalarnados agricolas cocina cuidados domeésticos
y personal de labrantes y mineria personales a
limpieza a mano grabadores de domicilio (excepto
piedras cuidadores de
nifios)

©3T72023-2T2024 ©2019

Fuente: Fedea y BBVA Research a partir INE. Véase OTMT 3T24, disponible aqui.

La mitad de los mas de cuatro millones de ocupados con nacionalidad extranjera se agrupa en sélo quince ocupaciones,

siendo los empleados domésticos, camareros asalariados y personal de limpieza las ocupaciones con mayor peso.
La integracion de la poblacion inmigrante en puestos de trabajo mas productivos constituye un reto para la economia.
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Retos para la economia aragonesa
La reduccidn de jornada puede tener consecuencias en ciertos sectores y empresas

PROPORCION DE ASALARIADOS QUE TRABAJAN & Lareduccion de la jornada laboral maxima
MAS DE 37 HORAS Y MEDIA* legal podria afectar a 8 millones de
(%, 4T2022-3T72023) . L ~ ,
0 o asalariados que durante el Gltimo afio tenian
una jornada semanal efectiva y pactada mayor

60 que 37 horas y media (el 53,6 % del total*).
50
40
30
20
10
0

* Asalariados que declaran una jornada semanal de trabajo mayor que 37 horas y media, tanto
efectiva como pactada.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

& El grueso de los asalariados que trabajan mas

de 37 horas y media se sitla en el tramo entre
38 horas y media y 40 horas.

& Los sectores en los que se trabaja mas horas
tienden a ser los de industria y construccion
especializada, y aquellos con problemas de
oferta de trabajo. Pero las regiones en las que

AN EB mas trabajadores se pueden ver afectados

253<zz3250<xaU por el cambio de normativa son las
Ll T ..
=0~70=20< g Mo especializadas en servicios.

BAL |
CAN
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Mantener estos aumentos en la productividad por hora como en anteriores expansiones

PRODUCTIVIDAD POR HORA TRABAJADA
(TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL EN LOS
PERIODOS DE REFERENCIA EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Como en expansiones anteriores, la
productividad esta aumentando al mismo
tiempo que lo hacen las horas trabajadas.

Hasta 2023, el fuerte crecimiento de la
industria en Aragon apoyo el avance de la
productividad por hora.

El progresivo freno de la actividad industrial en
2024, combinado con un fuerte crecimiento
del empleo en los servicios, anticipa que este
afo la productividad horaria podria haber
mostrado un peor comportamiento.

Con menor aumento de la poblacion activa y
la posibilidad de que lleguen antes las
posibles restricciones en la oferta laboral,
mantener el diferencial de crecimiento de la
productividad es clave.
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Retos para la economia aragonesa
Aragon debera mantener las mejoras en el saldo presupuestario para garantizar la
sostenibilidad de sus cuentas publicas

DIPUTACION GENERAL DE ARAGON: VARIACION DE & El dinamismo de los ingresos observado desde
LOS INGRESOS Y GASTOS ENTRE 2019 Y NOV.-24 2019 tiene origen en el fuerte impulso de los
(SUMA MOVIL 12 MESES, PP DEL PIB REGIONAL) recursos del sistema de financiacién (que son
1.6 1.6 un 43% superior) y, en menor medida, en las
14 14 transferencias de capital.
1,2 1,2
10 10 & El Gobierno de Aragén ha mantenido un
08 08 crecimiento del gasto semejante al del PIB
06 06 nominal, a lo que han contribuido la inversion y
’ ’ el gasto en intereses.
0,4 0,4
0,2 0,2 - & En ausencia de un crecimiento tan elevado
0,0 0,0 de los ingresos, debera impulsar medidas
02 -0.2 que favorezcan un ajuste fiscal para
o Roga e Gastos reducir su nivel de deuda (19,3% del PIB en
Impuestos m Resto s Intereses sep.-24) y garantizar la sostenibilidad de sus
mmm Sistema financiacion C.l. i Rem Asal.

—e—Total —e—Total cuentas publicas.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
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Retos para la economia aragonesa
Se requiere una consolidacion fiscal en la eurozona, significativa y simultanea

3%
PIB *Sin las
promedio transferencias
del Estado

DESEQUILIBRIOS EN LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS* ‘ﬁ"

Insuficiencia en la
financiacién autonémica

Gestionan Depende

36%

en mas del

Gasto 6 O %

publico

de los recursos
del sistema de
financiacion

Incertidumbre

Dependencia
del FLA

INCREMENTO DE LA

del total PRESION FISCAL
de la deuda Sobre algunos sectores y
autonomica

sobre las clases medias.

Ingresos (+1,5 pp que
tributarios 23 y 6% en 2019)

del PIB

de politica fiscal g

DEFICIT NUEVAS
ESTRUCTURAL EN LA ﬁ REGLAS
SEGURIDAD SOCIAL* FISCALES

Ajuste promedio del saldo primario
ajustado de ciclo de entre

0,3-0,4

pp

durante 7
afos

NECESIDADES DE GASTO
CRECIENTES

Envejecimiento
incremento
del gasto de
mas de

Spp

Hasta
2070

(de los cuales 3,6 pp
seran pensiones)

Inversion
desde la crisis
financiera el gasto esta
en minimos historicos

2,5%

del PIB

apenas cubre las
necesidades de depreciacion
y obsolescencia
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Retos para la economia aragonesa
Incertidumbre de politica econémica

INICIATIVAS LEGISLATIVAS APROBADAS & |afalta de consenso en politica econémica
(AGRUPADAS POR EL NIVEL DE REPRESENTACION DE LOS ; ;
GOBIERNOS EN LAS CORTES GENERALES. PROMEDIO ANUAL) genera incertidumbre.
M Enlos ultimos diez afios ha aumentado la
necesidad de prorrogas presupuestarias y el
uso de decretos ley en lugar de proyectos de
ley. Esta disminucion de los proyectos de
ley podria indica una menor disposicion a

SIN realizar reformas.
MAYORIA [
ABSOLUTA | o M Es deseable que se alcancen acuerdos

transversales para dar certidumbre sobre
ajustes fiscales, servicios publicos, proteccion
2016 - ACTUALIDAD o
mReal Decreto-Ley mOftras

MAYORIA "

ABSOLUTA 3¢ -
1977

2016

social, empleo, inmigracién, la doble transiciéon
energética y digital, o productividad.

10 20 30 40 50 60 70

Fuente: BBVA Research a partir de Congreso.
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Previsiones de PIB y mercado laboral de Aragon*

2024 2025 2026
4 4 4

D e 30 22 18
W Coomee 015 10 1,8

A = 85 84 80

* Porcentaje, medias anuales. El crecimiento del empleo y tasa de paro para 2024 son datos ya publicados por el INE.
Fuente: BBVA Research.
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En 2024 todas las CC.AA. superaron ya el nivel de PIB precrisis

Baleares, Madrid y La Rioja, muestran los mayores avances en PIB. En Aragon avanza mas
el PIB per capita, pero sin grandes diferencias con la media nacional

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC.AA. PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO EN 2019-2026
(2019=100) (% Y EUROS)
114 ] ] 1,6 :
GAL |
. 1
112 & 14 YL
N AST o | PVA
110 o 12 ® °
QS CNT ()
108 c:“ % 1,0 o RIO
5o EXT®
106 o g 08 CLM ARA
o £ ANDg @ l [ ] I AV
104 o 06 T can® Yeor o
2 - i MAD
04 i
102 § MUR® | BAL
02 VAL |
100 e | °
- - - - 1
2ic2333802z325F25 00 S
= = 0Porju=z580<O« 15000 20.000 25000 30.000 35.000 40.000
©2024 ®2025 ©2026 PIB per cépita en 2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Necesidad de reformas para el crecimiento de largo plazo
La menor tasa de actividad y el mayor descenso de la poblacién en edad de trabajar limitan el
avance del PIB per capita

DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS EN EL PIB POR POBL. EN EDAD DE TRABAJAR Y EN EL PIB PER CAPITA
(CAMBIOS MEDIOS ANUALES, %, Y CONTRIBUCIONES MEDIAS ANUALES EN PP)

25 25
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1993-2023 1993-2008 2008-2023 1993-2023 1993-2008 2008-2023
mPIB/OCU OCU /ACT mACT/PET e PIB/PET mPIB/OCU mQCU/ACT mACT/PET mPET /POB ®PIB/POB

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Entre 1993 y 2008, un mayor crecimiento de la productividad y de la tasa de empleo explican el mayor avance del PIB per capita y por
poblacién en edad de trabajar de Aragén, compensando el menor impulso del empleo y la poblacion en edad de trabajar. Entre 2008 y 2023,

el diferencial de productividad se vuelve ligeramente favorable a Espafia, y el mercado laboral y la demografia contribuyen negativamente.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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