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ACTIVIDAD

Espana: dinamismo y elevada
dispersion regional en 2016, que se
reduciran en 2017

Unidad de Espafia

Tras el dinamismo observado en el primer semestre de 2016, la moderacién prevista en el segundo
esta siendo algo mas suave de lo esperado. En conjunto, los datos ya conocidos® llevan a una
mejora del crecimiento de 2 décimas para el conjunto de Espafia en 2016, hasta el 3,3%, y la inercia
en el comportamiento induce también a una revision de la misma cuantia en 2017, elevando la
prevision para ese afo hasta el 2,5%. En 2016 las mejoras mas relevantes se producen en la Comunitat
Valenciana, Navarra y Cantabria, con una revisién de cuatro décimas, mientras que en Canarias y La Rioja
se espera que sea de 3 décimas. La clave en estas revisiones son las sorpresas en el comportamiento
favorable del empleo en los dltimos datos conocidos. Por tanto, el escenario regional sigue contemplando
gue en 2016 el crecimiento sea mas heterogéneo y escorado hacia el este y las islas.

Con todo, los condicionantes planteados para el escenario no cambian sustancialmente frente a
hace tres meses. Por tanto, se espera que en 2017 la desaceleracion prevista sea mayor
precisamente en las regiones actualmente mas dinamicas, reduciéndose, por tanto, la
heterogeneidad. Asi, aunque el crecimiento sera menor que en 2016 en todas las CC. AA. también se
revisan al alza las previsiones de comportamiento para todas ellas. En 2017, las mayores revisiones al alza
se plantean en Asturias, Canarias, Catalufia y Pais Vasco que registraran crecimientos del 2,2%, 2,6%,
25% y 2,4% respectivamente. En todo caso, Canarias y Catalufia formaran parte del grupo que
experimentara una desaceleracion superior a la media (con 9 décimas y un punto de menor crecimiento,
respectivamente), mientras que en Asturias la desaceleracion sera de 6 décimas y en el Pais Vasco de 3
décimas, por debajo de la media espafiola (8 décimas), como sucedera con el resto de las comunidades del
oeste peninsular.

Demanda interna mas acelerada en el norte, con una politica fiscal algo mas
expansiva de lo esperado y un mayor dinamismo del empleo justifican las
revisiones al alza de 2016

Los indicadores del tercer trimestre muestran una leve desaceleracién del consumo privado en el
agregado nacional, producida por el menor crecimiento en las comunidades donde venia siendo mas
dindmico, las del este peninsular y las islas. Por el contrario las comunidades que arrastraban un mayor
rezago en este componente de la demanda continuaron mejorando.

1: Entre los datos conocidos cabe destacar la revision de las series de la Contabilidad Nacional Trimestral, Véase, al respecto BBVA Research, Situacion
Espafia 4T16, disponible en https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-2016/.
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Ademas, pese a la moderacién del crecimiento del consumo y la inversion publicos, la politica fiscal, esta
siendo mas expansiva de lo esperado anteriormente. En particular, el consumo publico autonémico
muestra un crecimiento inferior al del PIB nominal, dando lugar a que la ratio entre estas variables muestre
una correccion interanual de sélo una décima en el acumulado hasta agosto (2 en la Comunitat Valenciana,
Cataluia y Andalucia). Ademas, la inversién publica autonémica se contrae en todas las comunidades,
mientras que la licitacion de obra publica del conjunto de agentes anticipa nuevas disminuciones, excepto
en La Rioja y Aragoén. Sin embargo, la inesperada reduccion de los ingresos por concepto del Impuesto de
Sociedades ha traido un aumento en la renta disponible de las empresas y en su ahorro.

La situacion es algo mas favorable en el ambito de la inversion privada, ya que continGan observandose
registros positivos. Por un lado, en 2016 la importacién de bienes de equipo comienza a repuntar en
algunas comunidades del norte de Espafia, mientras que la inversiébn en construcciéon no residencial
muestra mayor volatilidad. En todo caso, la recuperacion de las importaciones de bienes de equipo tampoco
esti exenta de dudas, como muestra el menor dinamismo en el tercer trimestre en Asturias, Cantabria o La
Rioja tras haber mostrado datos favorables en el primer semestre. Por el contrario, la informacién conocida
refleja una mejoria en el tercer trimestre en Navarra, Murcia, Andalucia y Extremadura.

Desde el punto de vista de la demanda externa, la informacién conocida (hasta el mes de agosto) muestra
gue las ventas de bienes espafioles practicamente se estancaron. En todo caso, a esta cifra se llega a
través de un perfil regional relativamente diferenciado. Asi, tal como se anticipaba en el anterior
Observatorio Regional, en la mayoria de las comunidades del norte aumentaron las exportaciones. Es
el caso de Aragon, Pais Vasco, Asturias o Galicia, mientras que en el este peninsular, Madrid y Castilla y
Ledn se debilitaron. En estas ultimas, es el sector del automavil y sus componentes (y mas concretamente,
sus ventas hacia Reino Unido), el que trunca la senda de crecimiento.

Finalmente, el turismo mantiene una evolucién favorable en lo referente a la afluencia de visitantes en
términos interanuales. Asi, se espera un récord de pernoctaciones hoteleras de no residentes en todas
las comunidades excepto Baleares (que no obstante, alcanzara el mejor registro de los Ultimos 12 afios).
Ademas, en Catalufia, Extremadura, Navarra y Pais Vasco ello puede venir complementado con cifras
maximas en las pernoctaciones de residentes en Espafia. Con todo, los factores que han venido
empujando la mejora del turismo —visitantes “prestados” por la incertidumbre en otros mercados, mejoras
de competitividad por un tipo de cambio favorable, la disminucién del precio del petréleo o los impulsos de
politica fiscal y monetaria que han favorecido el consumo privado- pierden fuerza, reduciendo las tasas
de crecimiento trimestrales de afluencia y pernoctaciones en los principales destinos turisticos
(Cataluiia, Balears, Comunitat Valenciana o Madrid). Por el contrario, en algunas comunidades con menor
relevancia de este sector (en particular, destinos de interior o del Cantabrico) siguen mostrando todavia una
aceleracion de la afluencia.

El comportamiento favorable de la demanda se ha trasladado a la actividad y al empleo, a través del
comportamiento de la afiliacion que, tras una leve desaceleracidon en el tercer trimestre (una vez
descontadas variaciones estacionales), vuelve a recuperar el tono en el mes de octubre. Es
destacable que, mientras que en 2015 la hosteleria y el turismo en general actuaban como motores
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principales del empleo, a lo largo de 2016 la contribucién del sector hotelero a la mejora de la afiliacion se
ha mantenido estable (en torno a una o dos décimas) al tiempo que se ha incrementado de forma
progresiva la del resto de servicios privados, consecuentemente con la mejora generalizada de la demanda
interna. Este es el caso de Andalucia, que tras comportarse de un modo menos dinamico en el primer
semestre, muestra una aceleracién en el segundo, pero también de Catalufia, la Comunitat Valenciana o
Balears y Canarias.

Por el contrario, en algunas comunidades el mayor soporte para la creacion de empleo proviene de
la mano del sector publico, lo que plantea algunas dudas sobre su sostenibilidad en un contexto de
consolidacion fiscal. Los impactos son especialmente visibles en algunas regiones, como Extremadura,
donde mas del 50% del aumento de la afiliacion a la Seguridad Social en 2016 se produce en actividades
vinculadas a las administraciones, pero también en Navarra, La Rioja o Castilla-La Mancha, donde puede
llegar a explicar un tercio del crecimiento del empleo esperado en el afio. Asimismo, Cantabria habria
acelerado de forma sustancial el aumento de la afiliacion ligada a las actividades relacionadas con los
servicios publicos en los Ultimos meses.

Menor impulso de vientos de cola justifica que se mantenga el escenario de
desaceleracion en 2017

Hacia delante, factores internos y externos conduciran a una moderacion de la demanda domésticay
de las exportaciones. Desde el punto de vista externo, la vision sobre la economia global mejora
levemente, pero la recuperaciéon sigue siendo débil, afectada parcialmente por la desaceleracién en
el proceso de globalizacion y del comercio mundial. Ademas, todo parece indicar que el coste de
financiacién se mantendra bajo durante un periodo inusualmente largo de tiempo, lo que podria impulsar las
perspectivas de inversion de hogares y empresas beneficiando a las regiones cuya especializacion se
orienta en mayor medida hacia la produccién de bienes de equipo o intermedios.

Ademas, aunque los efectos del brexit parecen ser, hasta la fecha, moderados, ello no implica que no
vayan a producirse. Asi, el turismo ha superado la temporada estival sin un impacto destacable en la
afluencia de los britanicos (posiblemente, por la contratacién previa de algunos de los gastos vacacionales),
y en las exportaciones de bienes no se observan cambios de comportamiento (exceptuando los casos ya
mencionados de los automoviles). En todo caso, la libra se ha depreciado un 20% respecto a hace un afio, y
la economia britanica se esta desacelerando. Por tanto, es de esperar que los efectos del brexit puedan
dejarse notar en préximos trimestres. Ello podria afectar, de un modo diferencial, a la Comunitat Valenciana,
Balears, Canarias y Murcia, las comunidades mas expuestas a la economia britanica tanto a través del
turismo como de las exportaciones de bienes®.

Por otro lado, si bien el contexto geopolitico de los competidores explica en torno a un tercio del
incremento de las pernoctaciones entre 2010 y 2015, no hay que perder de vista la naturaleza
transitoria de estos eventos®. En combinaciéon con una senda del petroleo que se mantiene ascendente y
un tipo de cambio del euro que no experimentara depreciaciones adicionales, se espera que el turismo

2: Véase, al respecto, https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/impacto-en-espana-del-deterioro-en-las-perspectivas-de-crecimiento-del-reino-unido/
3: Cita al observatorio turistico de préxima publicacion.
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continle mostrando una desaceleracién progresiva a lo largo del préximo afio. Nuevamente, Balears,
Canarias, Catalufia y Andalucia podrian ser las comunidades mas afectadas, dada la relevancia del sector
(y en particular, de la demanda exterior) en sus economias.

En lo referente a la demanda interna, los efectos de la barrera de tipos de interés cero sobre la
financiacidon y el mantenimiento de la incertidumbre en niveles elevados, junto a una politica fiscal
que se tornara contractiva el proximo afio, conduciran a un menor empuje del consumo privado.
Como consecuencia, se espera que las comunidades que han visto un mayor auge del gasto de los hogares
en 2016 sean las que experimenten una mayor desaceleracién en esta variable. Ademas, los destinos
turisticos nacionales (Catalufia, Andalucia, la Comunitat Valenciana, Madrid y Murcia) podrian verse
afectadas por una menor aceleracion del gasto de los residentes en Espafia, inherente al menor dinamismo
del consumo.

La inversion privada, por su parte, comienza a mostrar una mejora en las comunidades del norte
(apoyada en el avance de las exportaciones) que deberia conducir a aumentos de la produccion en
préximos trimestres. Pero esto es aln incipiente, y la mejora de la inversién en bienes de equipo no se
traslada aln a mayores o0 nuevas plantas de produccién en estas regiones, como muestra la atonia de los
visados de construccidn no residencial. Por el contrario, la inversién residencial, apoyada en la evolucién del
empleo y unas expectativas de precios de la vivienda al alza, especialmente en las zonas urbanas con
mayor densidad, podria continuar mejorando en el proximo afo.

No obstante, el proximo afio la politica fiscal sera menos expansiva que en 2016, sujeta a los compromisos
de reducir los desequilibrios en las cuentas de las AA.PP. En particular la menor licitacion de obra
publica realizada hasta ahora en 2016 ya indica que este tipo de inversién continuard reduciéndose
en proximos trimestres, con la posible excepcion de Aragon y La Rioja. Ademas, el incremento de
ingresos de las comunidades autbnomas en 2017 facilita que en el proximo afio la consecucion del objetivo
de déficit pueda apoyarse en mayor medida en los ingresos, en particular en aquellas CC. AA. que ya
alcancen el objetivo de déficit en 2016.

En definitiva, el escenario experimenta cambios marginales respecto a lo presentado en el Observatorio
Regional anterior, con un comportamiento en la parte final de afio de 2016 y en 2017 algo mas favorable de
lo anticipado en la actividad y el empleo (regiones insulares y del sur y este peninsular), pero no exento de
riesgos. Como consecuencia, se mantiene la desaceleracién, que serd mas acusada en las comunidades
con una posicién fiscal mas desfavorable y mas expuestas al turismo y al Reino Unido. Ello conducira a una
menor heterogeneidad en el crecimiento regional en 2017.
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Cuadro 1

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

2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Andalucia 1,0 3,2 3,1 2,6
Aragon 14 2,7 3,5 2,5
Asturias 0,5 3,1 2,8 2,2
Balears 1,2 3,2 & 2,7
Canarias 1,7 2,8 3,5 2,6
Cantabria 1,0 2,6 2,9 2,2
Castillay Ledn 1,0 2,9 2,7 2,1
Castilla-La Mancha 0,3 3,2 3,4 2,6
Catalufia 1,6 3,3 3,5 2,5
Extremadura 1,3 3,0 2,8 2,1
Galicia 0,4 3,2 2,8 2,1
Madrid 1,6 3,4 3,7 2,7
Murcia 1,8 3,1 3,6 2,4
Navarra 1,6 2,9 3,3 2,6
Pais Vasco 1,3 3,1 2,7 2,4
La Rioja 2,0 2,8 3,5 2,6
C. Valenciana 1,9 3,6 3,6 2,4
Espafia 1,4 3,2 3,3 2,5

(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 8 de noviembre de 2016.
Fuente: BBVA Research

Cuadro 2

Crecimiento del empleo por CC.AA. (Tasas de variacion anual en %)

2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Andalucia 2,4 5,0 3,0 3.3
Aragén 0,9 4,2 2,0 0,9
Asturias 1,8 0,0 1,8 14
Balears 1,5 5,7 4,8 3,4
Canarias 1,2 6,7 3,9 3,7
Cantabria 1,4 11 2,3 2,6
Castillay Ledn 0,3 2,0 2,8 2,0
Castilla-La Mancha 0,0 2,3 2,9 31
Catalufia 2,1 1,5 3,3 3,4
Extremadura 4.2 0,8 2,4 0,6
Galicia -0,8 1,9 2,3 1,0
Madrid -0,1 3,6 15 1,7
Murcia 2,9 0,0 5,0 1,8
Navarra 1,7 0,7 1,0 2,0
Pais Vasco -0,9 1,4 3,4 17
La Rioja 3,0 1,7 1,3 0,8
C. Valenciana 1,7 4,0 31 2,9
Espafia 1,2 3,0 2,8 2,5

(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 8 de noviembre de 2016.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones 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.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversiéon y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidén, 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.



