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El impulso fiscal ayudara a desplazar el crecimiento
de la demanda interna hacia el oeste

Unidad de Espafia y Portugal

Contextualizacion

Los datos mas recientes sefialan que, para el conjunto de Espafia, el crecimiento del PIB se mantiene
fuerte. Asi, continla la expectativa de que el crecimiento esté liderado en 2018 por la Comunidad de Madrid,
Murcia, Aragon y Balears. En todo caso, a este grupo se afiaden Cantabria y Galicia, por el buen comportamiento
de las exportaciones, y Canarias, por la recuperacion que se observa en el sector de la construccién. Por otro
lado, en Catalufia se confirma que el crecimiento se desacelera, aunque la brecha respecto al resto de Espafa
seria algo menos negativa de lo previamente esperado. Asimismo, en Asturias, Murcia y el Pais Vasco un
aumento de las exportaciones por debajo de lo previsto, explica un deterioro marginal de las expectativas para
este afio.

Con todo, se han observado algunos cambios en la composicién del crecimiento con una reorientacion
hacia la demanda interna. Asi, las exportaciones de bienes y la inversién en maquinaria y equipo han mostrado
una desaceleracion durante el primer semestre de 2018 frente a lo observado el afio anterior, particularmente en
Asturias, Catalufia y Pais Vasco. En contraposicion, el consumo de los hogares muestra una resistencia algo
mayor que la esperable de acuerdo a la evolucién reciente de algunos de sus fundamentales. Asi, el gasto de las
familias no muestra el agotamiento que se esperaba en Andalucia, Canarias, Castilla-La Mancha y en la
Comunidad de Madrid, ademas de acelerarse en Aragon, Cantabria, Extremadura y Pais Vasco. Por otro lado, la
participacion del sector de la construccién en el crecimiento va en aumento como resultado de una aceleracion en
la inversion residencial y como consecuencia de la mayor acumulacion de capital publico que se ha dado durante
la primera mitad del afio. Este incremento en el peso de la construccién se nota particularmente en Andalucia,
Canarias, Comunidad de Madrid y Comunitat Valenciana. Por otro lado, las exportaciones de servicios se
aceleran, afectando positivamente las perspectivas para Catalufia y la Comunidad de Madrid.

Hacia delante, se espera que el impulso fiscal y el mantenimiento de tipos bajos continten favoreciendo a
la demanda interna. Por un lado, una politica monetaria algo mas expansiva, evidente en un tipo de cambio del
euro mas depreciado beneficiara a las comunidades auténomas con mayor grado de apertura (Aragon, Galicia, La
Rioja y Navarra), o que mantienen todavia niveles de endeudamiento relativamente altos (Andalucia, Comunidad
Valenciana). Por otro lado, la aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado para 2018 beneficiara
la evolucion del gasto en Asturias, Canarias, Castillay Ledn, Extremadura y Pais Vasco. Lo anterior, dado el
mayor impacto que podrian tener algunas de las politicas ahi incluidas, como el aumento de los salarios publicos,
el de las pensiones o gracias a medidas especificas que beneficiarian particularmente a ciertas comunidades
autbnomas.

Sin embargo, los riesgos aumentan en nimero y en probabilidad de ocurrencia. Entre estos se encuentran el
aumento en el precio del petréleo (particularmente negativo para Canarias y Cantabria), el agotamiento que
puedan presentar algunos sectores como el turistico (estos dos ultimos factores, explican la ralentizacion
esperada en 2019 para Balears y Canarias), el impacto sobre paises emergentes de una politica monetaria algo
mas restrictiva en los EE.UU., el incremento de los aranceles a nivel mundial (por ejemplo, con el brexit,
especialmente importante para Murcia), o la incertidumbre sobre politica econémica (que ya podria estar
produciendo una desaceleracion algo mas marcada de la actividad en Catalufia).

Creando Oportunidades
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Las regiones centrales aceleran su crecimiento, apoyado en una mejora del
consumo...

Los datos de la coyuntura mas recientes muestran que el crecimiento del PIB se mantiene sélido. En
particular, a lo largo del primer semestre el crecimiento del PIB se habria acelerado con respecto a los niveles de
2017 sobre todo en Balears, Canarias, Castilla-La Mancha, Extremadura y Navarra. Ademas, el dinamismo se
mantiene particularmente en Aragon y Madrid. Por el contrario, Asturias y Catalufia muestran una mayor
desaceleracion en el primer semestre de 2018 (véase el Gréfico 1). Parte de estas tendencias estaban ya
apuntadas en las previsiones presentadas en el observatorio anterior™.

La solidez del avance en el PIB se justifica, en primer lugar, por la fortaleza del consumo de las familias,
espoleado por el bajo coste de financiacion del crédito, la rebaja del IRPF y la fortaleza de la creacién de empleo.
En particular, este se acelera en Extremadura, pero también en Pais Vasco, Aragén, Cantabria, Canarias y
Castilla-La Mancha, mientras que se muestra algo menos dinamico en Navarra y la Comunitat Valenciana (véase
el Grafico 2). Ademas, la contribucién del sector de la construccién al dinamismo de la actividad va en aumento.
Esto se refleja en una aceleracion generalizada de la afiliacién a la Seguridad Social en construccién (con la
excepcion de Balears, véase el Grafico 3). La mejora de la construccion se ve favorecida por dos factores: por un
lado, la expansion del dinamismo en el sector residencial mas alla de las zonas con mayor densidad de demanda
turistica o de primera residencia (grandes urbes y costas). Y por el otro, el incremento de la licitacién de obra
publica asociada a la expansion fiscal. En Cantabria, Aragon, Extremadura y Pais Vasco, el aumento del importe
licitado de obra publica en los Ultimos 12 meses supera en mas de un punto del PIB el de un afio antes, mientras
que en La Rioja y Balears se observa una contraccion (véase el Gréfico 4).

Grafico 1 Crecimiento del PIB en 2017 y en el primer semestre de 2018 (Tasas anualizadas, %, CVEC)
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Fuente: BBVA Research e INE

1: Se puede encontrar el Observatorio Regional del segundo trimestre de 2018 aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-regional-espana-

segundo-trimestre-2018/
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Grafico 2 Consumo privado segun el Indicador Sintético Gréfico 3 Afiliacion a la Seguridad Social en el sector de
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Cores

Graéfico 4 Licitacion de obra publica
(Acumulada 12 meses hasta mayo. Cambio respecto a un afio antes, en % del PIB regional)

Fuente: BBVA a partir de SEOPAN e INE
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... mientras que las exportaciones de bienes, soporte necesario para la
mejora del norte, se debilitan temporalmente...

En la demanda externa se observa una desaceleracién generalizada de las exportaciones de bienes en el
primer semestre del afio, de la que solo escapan Navarra, Galiciay Castillay Ledn. La incidencia de esta
desaceleracion es clave para las comunidades del norte y mas abiertas como Asturias o Aragoén (véase el Gréafico
5). En particular, esta caida de las ventas al exterior, que no se ve compensada por otros componentes de la
demanda y arrastra a la inversion (véase el Grafico 6), justifica la correccion de la prevision de comportamiento
para 2018 en Asturias y en el Pais Vasco (dos comunidades para las que se esperaba que las ventas al exterior
comenzaran a empujar al conjunto de la economia). En otras, como Aragén, se compensa con el mayor impulso
del consumo privado y en Andalucia, con el de la construccion, permitiendo que las previsiones de estas CC.AA.
se mantengan en 2018. Las expectativas de menor crecimiento de los socios comerciales, la incertidumbre sobre
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la demanda futura y los problemas de competitividad ligados a la pasada apreciacion del euro hacen que para las
comunidades mas expuestas a la demanda externa de bienes, el escenario sea ahora ligeramente menos
favorable que hace unos meses. Finalmente, pese a que las tensiones arancelarias no apuntan a un escenario
benigno para las exportaciones de Cantabria, el esfuerzo inversor en la comunidad de los Ultimos trimestres
deberia trasladarse a una mayor capacidad de producir y exportar en proximos trimestres.

Grafico 5 Exportaciones de bienes Grafico 6 Importacién de bienes de equipo
(Tasas anualizadas, %, CVEC) (Tasas anualizadas, %, CVEC)
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... y en las zonas turisticas se desaceleran las pernoctaciones, pese ala
contracciéon de los margenes

Finalmente, aunque los datos del sector turistico apuntan hacia un nuevo récord de afluencia de visitantes
en 2018, las pernoctaciones hoteleras se desaceleran en todas las comunidades (véase el Gréfico 7).
Ademas, esto sucede en un contexto de correccién de los precios hoteleros y ajuste de los margenes en el
sector (véase el Gréafico 8). Entre las comunidades con relevancia del sector turistico este ajuste es
especialmente elevado en Catalufia. Esta desaceleracion puede estar debida a la competencia de destinos
alternativos, el encarecimiento del transporte (especialmente relevante para Canarias) y a los distintos eventos
que han afectado al sector (atentados terroristas, tension politica). Por el contrario, el mantenimiento de la
demanda interna sigue impulsando el turismo nacional, lo que permite una cierta proteccién (cuando menos hasta
ahora) para el sector turistico de la Comunitat Valenciana y Andalucia.
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Grafico 7 Pernoctaciones hoteleras Grafico 8 Ingreso medio diario por habitacién disponible
(Tasas anualizadas, %, CVEC) (Tasas anualizadas, %, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

En resumen, los datos mas recientes apuntan a revisiones moderadas
sobre las previsiones de crecimiento en 2018

En la mayor parte de las comunidades auténomas, los datos apuntan a un crecimiento similar al que se
esperaba, aunque con una composicion mas orientada hacia la demanda interna. Sin embargo, hay
excepciones. En Cantabriay Galicia se revisa en dos décimas al alza el crecimiento durante el presente
afio, ya que la evolucion de las exportaciones y del consumo ha sido mejor a la que se esperaba. En la misma
cuantia se revisan Canarias y Extremadura, pero en este caso, debido a los buenos datos observados de
empleo e inversién (principalmente publica). Asimismo, en Catalufia se confirma la desaceleracion de su PIB,
aunque los buenos datos del primer trimestre dan lugar a una revision técnica de una décima al alza en la
perspectiva de crecimiento para 2018. Por el contrario, en Asturias, Murciay el Pais Vasco el bajo dinamismo
de las exportaciones frena la actividad industrial, y el consumo.

En términos generales, en 2018 las comunidades que mostrardn un mayor crecimiento del PIB son Madrid
(3,4%), Cantabria y Galicia (3,2%) y Aragén, Canarias y Murcia (3,1%). Por el contrario, en el grupo con menor
dinamismo se mantienen Castilla y Ledn (2,5%), Cataluiia y la Rioja, cuyo PIB se podria incrementar en un 2,6%.

El impulso fiscal desplaza el crecimiento de la demanda interna en 2019
hacia el oeste

Hacia adelante, se espera que la prolongacion de la recuperacion a nivel mundial, junto con el sesgo
expansivo de la politica monetaria apoyen el crecimiento de las exportaciones. Un euro algo mas depreciado
de lo previsto hace tres meses favorecera en mayor medida a las comunidades més abiertas, como Asturias,
Galicia, Navarra o Pais Vasco.

Por otro lado, el impulso fiscal que se deriva de la aprobacién de los Presupuestos del Estado de 2018
tendra efectos regionales claramente diferenciados. Por un lado, la rebaja del IRPF impactara en mayor
medida en las rentas medias y bajas, favoreciendo una expansién de la demanda en las regiones del sur de
Espafa. Por el otro, el aumento de las pensiones se notard mas en las regiones con un mayor peso de las mismas
en la renta disponible. Aqui, destacan Asturias, Castilla y Ledn, ademas de Galicia, que serian las mas
beneficiadas al combinar un elevado nimero de pensionistas con pensiones medias relativamente altas. Por otro
lado, el aumento de los salarios publicos se dejara notar especialmente en las CCAA donde la nébmina de este
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sector pesa mas en la renta de los hogares como en Extremadura (véase el Grafico 9). El efecto agregado de las
dos ultimas medidas, por tanto, podria suponer en torno a 0,8 puntos porcentuales de aumento de la renta
disponible en Asturias y Extremadura, y 0,7 p.p. en Castilla y Ledn, pero se quedara cerca del medio punto en
Balears y en la Comunidad de Madrid (véase el Grafico 10).

En todo caso, los riesgos procedentes del entorno global se incrementan. En primer lugar, el precio del
petr6leo ha vuelto a subir, y se espera que continle un 10% por encima de lo esperado hace tres meses. Los
efectos de este incremento del precio sobre las distintas economias regionales dependen, en gran medida, del mix
energético de produccion y de la dependencia del transporte. Esto explica que se esperen efectos diferenciales
relevantes entre las distintas regiones: en particular, Canarias (para la que se revisa a la baja el crecimiento de
2019 por este motivo) y Cantabria pueden verse mas perjudicadas.

Grafico 9 Peso de las pensiones y el empleo publico en Grafico 10 Aumento de la renta disponible regional como
las economias regionales consecuencia de los crecimientos de salarios publicos y
(Tasas anualizadas, %, CVEC) de pensiones (p.p.)
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En segundo lugar, el efecto sobre las exportaciones del aumento de las tarifas arancelarias del gobierno
de los EE.UU. a los productos europeos, si se limita a las medidas ya decididas, seria limitado, ya que las
exportaciones de hierro y acero a Estados Unidos solo son minimamente relevantes en Pais Vasco y Cantabria
(véase el Gréfico 12). Sin embargo, se incrementa el riesgo de una espiral de aumento de barreras al comercio,
que podria reducir la contribucién de la demanda externa a la actividad de las distintas economias regionales.
Tomando en consideracion lo que ahora mismo esta en discusion, esto es, que se introduzca algun tipo de arancel
para los flujos de automoviles y que ademas este tipo de barreras se generalicen, el riesgo aumenta, siendo las
regiones mas expuestas Navarra, el Pais Vasco, Asturias, y la Comunitat Valenciana. En todas ellas el peso de las
exportaciones de estos productos a paises de fuera de la UE supera el 2% del PIB (véase el Grafico 13).

En tercer lugar, aunque la incertidumbre sobre el entorno politico en la UEM se redujo en la segunda parte
de 2017, recientemente se ha incrementado en Alemania o Italia, arrastrando, hasta cierto punto, a la prima de
riesgo de la economia espafiola. Junto a lo anterior, esto explica que se espere un entorno de menor actividad en
la UEM para 2019. Ademas, persisten las incertidumbres asociadas al brexit. Todo ello, por tanto, afiade presion a
la baja sobre las exportaciones, que eran un factor clave para la aceleracion en las CC.AA. del norte de Espafia,
ademas de la Comunitat Valenciana y Catalufia.

A nivel doméstico, aunque parece atenuarse la tension politica en Catalufia, permanecen los efectos sobre
la actividad, con una desaceleracion que, aunque se inicio algo mas tarde lo esperado (por el repunte de las
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exportaciones en 4T17), se observa ya en el turismo, el consumo, la inversion o el mercado laboral (véanse los
Graficos 14 y 15).

En definitiva, el escenario regional mantiene los rasgos basicos marcados en el trimestre anterior, pero desplaza
levemente el crecimiento hacia el centro y oeste de Espafia. La demanda externa muestra un menor dinamismo a
lo largo del primer semestre, en particular en las CCAA del norte de Espafia, la Comunitat Valenciana y Catalufia,
mientras que el impulso a la politica fiscal desplaza el crecimiento hacia las comunidades del oeste, que seran las
mas beneficiadas. Finalmente, aunque la tension de politica econémica en Catalufia se ha reducido, los efectos
comienzan a plasmarse en una desaceleracién de la actividad, confirmando el escenario planteado por BBVA
Research.

Grafico 11 Gasto regional en transporte e impacto del
aumento esperado del precio del petréleo en el PIB
regional

Gréfico 12 Peso de las exportaciones de metales a
EE.UU en el PIB regional (2017, %)
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Gréfico 13 Peso de las exportaciones fuera de la UE de
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Grafico 15 Indicadores de Catalufia y Espafia (acumulado del periodo, tasas a/a, %)
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Grafico 16 Cambio esperado en el PIB per cépita Gréfico 17 Previsiones de crecimiento del PIB por CCAA
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Cuadro 1 Crecimiento del PIB por CCAA

2015 2016 2017 2018 2019
Andalucia 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7
Aragon 1,7 2,7 3,6 3,1 2,6
Asturias 2,5 1,8 3,5 2,7 2,6
Baleares 2,3 3,8 2,7 3,0 2,4
Canarias 2,4 3,0 2,9 3,1 2,5
Cantabria 2,5 2,4 3,2 3,2 2,4
Castillay Ledn 2,7 3,6 1,9 2,5 2,6
Castilla- La Mancha 3,5 3,5 2,5 2,9 2,6
Cataluia 4,2 3,6 3,3 2,6 2,3
Extremadura 2,5 2,3 2,4 2,9 2,6
Galicia 4,2 3,6 3,1 3,2 2,8
Madrid 3,5 3,6 3,4 3,4 2,7
Murcia 6,2 3,2 3,3 3,1 2,6
Navarra 3,6 3,1 2,8 3,0 2,7
Pais Vasco 3,8 2,9 3,1 2,9 2,7
La Rioja 2,9 1,0 1,8 2,6 2,6
C. Valenciana 3,3 3,5 3,2 3,0 2,7
Espafa 3,4 3,3 3,1 2,9 2,5

Fuente: BBVA Research e INE

Cuadro 2 Crecimiento del empleo EPA por CC.AA.

2015 2016 2017 2018 2019
Andalucia 5,0 2,4 4,0 2,9 3,0
Aragon 4,2 2,3 2,2 1,6 1,3
Asturias -0,1 2,7 2,4 0,2 1,4
Baleares 5,7 4,1 1,2 2,4 2,2
Canarias 6,7 3,2 3,4 53 3,5
Cantabria 1,0 3,0 0,9 1,4 1,2
Castilla y Ledn 2,0 2,8 0,8 0,9 1,2
Castilla- La Mancha 2,3 3,2 4,0 2,2 1,6
Cataluia 1,5 3,5 2,9 2,1 1,2
Extremadura 0,8 1,9 0,5 2,0 1,6
Galicia 1,9 2,3 1,2 1,9 1,5
Madrid 3,6 0,9 2,5 2,7 2,6
Murcia -0,1 6,1 3,4 2,0 1,7
Navarra 0,7 1,2 4,2 1,7 1,3
Pais Vasco 1,4 2,8 0,3 1,9 1,7
La Rioja 1,7 1,7 1,4 1,6 1,6
C. Valenciana 4,0 3,1 3,0 3,5 3,2
Espafia 3,0 2,7 2,6 2,3 2,3

Fuente: BBVA Research e INE
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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 verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico 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, invitacidn o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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 econémicas que este documento puede desarrollar, 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 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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.
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