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Se producen cambios reducidos en las previsiones de 2019, por la estabilizacion generalizada del
crecimiento en la segunda parte del afio, pocas variaciones en la informacién coyuntural y una revisién menor
de la Contabilidad regional en el crecimiento del PIB de 2019. La jerarquia en el crecimiento de 2019 se
mantiene invariable: Madrid, Murcia, Castilla-La Mancha y Navarra habrian liderado el avance de la actividad
el afio anterior.

Laincertidumbre podria estar teniendo un impacto limitado en la demanda interna. Asi, el gasto
doméstico habria repuntado en el segundo semestre de 2019. Esto se observa de manera mas intensa en
Madrid y en la costa mediterrdnea, mientras que la recuperacién es menos vigorosa en Balears y parte del
Norte.

El crecimiento de lainversion en bienes de equipo junto a un punto de inflexién en las exportaciones
actlan de soporte para estabilizar el crecimiento, principalmente en algunas CCAA del Norte, pero se
observa cierta atonia en el resto de CCAA, sobre todo las mas grandes (Andalucia, Madrid, Catalufia y la
Comunitat Valenciana).

Hacia delante, la dindmica de la demanda externa de bienes y la recuperacién de lainversion se
notaran algo mas en la senda de 2020, limitando los efectos de la desaceleracién de la demanda interna,
mientras que en 2021, la mejora generalizada de la demanda externa impulsara a las CCAA exportadoras,
tanto de bienes como, en menor medida, de servicios.

Madrid, Castilla-La Mancha, Aragén y Murcia seran las CCAA con un mayor crecimiento, en el bienio,
mientras que Asturias y Castillay Ledn seran las regiones con menor dinamismo, con dificultades para
adaptar su oferta a la cambiante demanda europea. Por otro lado, el agotamiento de la demanda interna
espafiola y del impulso fiscal de 2019 y 2020 explican la desaceleracién esperada en Extremadura.

Entre los factores que podrian afectar a esta recuperacion se encuentra la incertidumbre. Esta se
concentra en cuatro focos: el entorno global, la que afecta a algunos sectores productivos como el automovil,
el inmobiliario y el turismo, la especifica de Catalufia y la relativa a la politica econémica. En conjunto, ponen
el foco del riesgo en mayor medida en las comunidades del Levante e insulares, y retrasan la recuperacién en
algunas del norte.

El crecimiento de las economias regionales tiende hacia niveles menores que antes de la crisis. Esta
correccién es mayor en el mediterraneo y las CCAA insulares, donde los impactos favorables de los shocks de
la dltima expansion habian sido mayores.

Observatorio Regional 1720 / Enero 2020 1



BBVA

Research

La desaceleracion de la actividad podria estar tocando fondo y el foco del
crecimiento se mantendria en el centro y en el sureste

Tras la desaceleracion de afios precedentes, el incremento del PIB en Espafia parece haberse estabilizado
durante el segundo semestre de 2019 en cotas similares a las registradas en los primeros trimestres del
afo. A nivel regional, los Ultimos datos conocidos apuntan a que el foco del crecimiento se mantendria
principalmente en el centro y sureste peninsular, mientras que la mayor desaceleracién se da en las comunidades
insulares y en el noroeste. Ello esta en linea con lo experimentado en el primer semestre y con lo apuntado en el
ultimo observatorio regional.

Larevision de la Contabilidad Regional de Espafia en diciembre, aunque modifica el ritmo de crecimiento
de algunas comunidades durante la expansién no afecta sustancialmente a la jerarquia de crecimiento, ni
en el conjunto de la expansion ni en el Gltimo afio publicado (véanse los Gréficos 1y 2). Como consecuencia, el
impacto sobre las previsiones de 2019 y hacia delante de BBVA Research es relativamente menor.

Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB ENTRE 2014 Y
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Lo anterior, junto alos cambios limitados registrados en la reciente coyuntura, introduce pocos sesgos en
las estimaciones del crecimiento para 2019. Se revisa al alza en dos décimas el crecimiento de Navarra, y
en una décima el de Andalucia, Aragon, Castilla-La Mancha, Murciay La Rioja. El crecimiento en Andalucia y
Murcia se estaria apoyando en la mayor resiliencia de la demanda interna, por la evolucion relativamente
favorable del mercado laboral, el buen tono del sector turistico y la fuerte recuperacion del sector industrial con
respecto al afio pasado. Por su parte, el avance de la demanda externa explica la revisién del crecimiento en
Navarra y Aragén, mientras que en la Rioja el sector industrial estaria superando el bache de los afios pasados.
Finalmente, la fortaleza de la afiliacién y de las exportaciones justifican la revisién del crecimiento en Castilla-La
Mancha.

Por el contrario, se revisa el crecimiento en una décima a la baja en Canarias, el Pais Vasco, Catalufiay la

Comunitat Valenciana. En el primer caso el deterioro de las perspectivas se explica por la falta de recuperacion
del sector turistico, que sigue evolucionando a tasas negativas, las sorpresas afladidas para este sector en la
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ultima parte del afio (touroperadores, dificultades del transporte aéreo con reduccion de plazas disponibles, dudas
sobre el brexit) y a la debilidad del consumo interno y el empleo. Ello, pese al impulso fiscal durante el afio, que
hace que, en el Ultimo trimestre, sea este sector el principal generador de empleo en la comunidad. En el Pais
Vasco y la Comunitat Valenciana, la revision se justifica principalmente por un crecimiento de las exportaciones de
bienes menor de lo esperado en la segunda parte del afio en la primera, y por una fuerte desaceleracion de la
afiliacion privada en la segunda, lo que introduce un sesgo a la baja en el crecimiento. Por otro lado, la
incertidumbre estaria afectando ademas el avance de la actividad en Catalufia, a lo que se afiade la debilidad del
sector industrial. Lo anterior confirma que el liderazgo del crecimiento en 2019 continlia situdndose en Madrid,
Navarra, Aragoén, Castilla-La Mancha y el Sureste (Andalucia, C. Valenciana y Murcia). Por el contrario Canarias,
Castilla y Ledn y Galicia registran los avances menores (véase el Grafico 3).

En 2020, las revisiones son algo mas profundas. Asi, se revisan al alza Extremadura y Murcia (tres
décimas), Castilla-La Manchay Aragén (dos décimas) y Navarra, La Rioja, C. Valenciana, Madrid y Balears
en una décima. El mayor crecimiento de Extremadura se explicaria por el repunte de la inversion y el impulso
fiscal experimentado en 2019. En Balears los Ultimos datos de turismo apuntan a una parcial recuperacion del
sector, que justifica la revision al alza en una décima pero que no seria suficiente para un avance del PIB
diferencialmente mayor que el conjunto de Espafa. Finalmente el resto de CCAA que se revisan al alza se
beneficiaria de la recuperacion de la demanda exterior, que apoyara las exportaciones y la produccion industrial,
y cuyas sefiales ya se comenzaron a observar a finales de 2019. Con todo, algunas CCAA no estan viendo la
misma fortaleza en la recuperacién de las ventas exteriores que se esperaria de su apertura comercial. Como
consecuencia, la revisién es de dos décimas a la baja en el Pais Vasco y de una décima en algunas CCAA
del norte (Galicia, Asturias, Castillay Ledn) y Catalufia debido a una mayor debilidad en la evolucion de las
exportaciones y del consumo interno. Asi, Madrid, Castilla-La Mancha y Navarra encabezarian el crecimiento en
2020, mientras que las islas y Asturias seran las regiones con menor dinamismo.

De cara a 2021, la recuperacion generalizada de la demanda externa, tanto de bienes como de servicios,
favorecida por unas perspectivas de crecimiento mas favorables para los paises europeos deberia
empujar alas CCAA exportadoras y contribuir a la aceleracién de Balears y Canarias. Madrid seguiria
liderando el crecimiento, con efectos de contagio también en Castilla-La Mancha, mientras que Asturias, Castilla 'y
Ledn y Extremadura se situarian en la cola (véase el Gréfico 4).

Gréfico 3. CRECIMIENTO DEL PIB EN 2018 (CRE) Gréfico 4. PREVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB
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Impacto limitado de la incertidumbre en la demanda: el repunte del
consumo interno en el segundo semestre beneficia en mayor medida a
Madrid y la costa mediterranea...

Aunque laincertidumbre esta teniendo un impacto negativo sobre la demanda interna, los datos mas
recientes son coherentes con una moderacion del efecto. Asi la ralentizaciéon del gasto podria haber
alcanzado un punto de inflexion durante el segundo semestre del afio en todas las comunidades, pero con una
intensidad heterogénea en el territorio. En particular, el consumo interno estaria avanzando a tasas mas elevadas
que en el resto del territorio en el centro peninsular (Madrid y Castilla-La Mancha) y en la costa mediterranea
(Catalufia, Andalucia, C. Valenciana y Murcia). Por otro lado, algunas CCAA del norte (Galicia, Castillay Leony
Navarra), y sobre todo Balears siguen mostrando una debilidad mayor que el resto de Espafia (véase el Grafico 5).

Grafico 5. CRECIMIENTO DEL CONSUMO Grafico 6. CRECIMIENTO DE LA AFILIACION Y
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La mejora del consumo se produce en un contexto en el que el mercado laboral se ralentiza de forma
generalizada en la segunda parte del afio, sobre todo por el menor empuje del sector privado. A pesar de
esto, el dinamismo de la afiliacion en Madrid, Murcia y la Comunitat VValenciana no parece estar impulsando la
aceleracion de los salarios. Esto puede deberse a que la elevada tasa de paro podria estar dificultando el traslado
de la creacién de empleo a mayores sueldos en Murcia, Andalucia y la Comunitat Valenciana. Por otro lado en
Madrid el crecimiento de la poblacién activa podria estar limitando el empuje en los salarios. Algo mas
preocupante es la situacién en Galicia y Asturias, ya que el dinamismo del coste salarial se produce en un
contexto de muy baja creacién de empleo, lo que podria estar indicando desajustes por idoneidad entre la oferta 'y
la demanda laboral. O en Extremadura, ya que en esta la situacion se repite, pero con una tasa de paro que
supera el 20% (véase el Grafico 6). En lineas generales, en el norte la evolucion de la afiliacién es menos

1: El indicador sintético de consumo regional (ISCR) esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto y renta
disponibles a nivel regional: ventas minoristas, matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de bienes
de consumo, carburantes, IPI de bienes de consumo, afiliacién a la Seguridad Social, paro registrado y renta real de hogares. La metodologia
utilizada para la construccion del indicador se basa en el andlisis de componentes principales.

2: CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
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favorable. Ello pese a que el sector publico actia como impulsor del empleo en Navarra, Cantabria y el Pais
Vasco, ante la atonia del resto de sectores.

Por otro lado, la informacion disponible (hasta octubre) muestra que a lo largo de 2019 los gobiernos autonémicos
han continuado su politica de impulso fiscal, Esto es particularmente evidente en Canarias, con un empeoramiento
del saldo primario autonémico de mas de 1 pp del PIB, o en Extremadura, Aragén y Galicia, en las que se acerca
a medio punto del PIB regional. Sélo Navarra y Andalucia habrian mostrado una leve correccién (véase el Grafico
7). A ello cabe sumar, hacia delante, el impacto de las medidas mas recientes, de aumento de las pensiones y de
los salarios. A la espera de ver cuando y en cuanto el aumento de salarios en la Administracion del Estado se
traslada a las comunidades auténomas, el aumento de las pensiones podria tener un efecto marginalmente mayor
en las comunidades del norte, tanto por su composicién demografica como porque la pensién media es mayor
(véase el Gréfico 8).

Grafico 7. CAMBIO EN EL SALDO PRIMARIO EN Grafico 8. IMPACTO EN LA RENTA DISPONIBLE
2019. SECTOR PUBLICO AUTONOMICO (PP DE LAS FAMILIAS DEL AUMENTO DE LAS
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... yel de lainversion en equipo, a algunas CCAA exportadoras de bienes

Por otro lado, lainversion en maquinaria y equipo ha mantenido cierto dinamismo en mayor medida en
algunas CCAA del centro-norte, lo que podria sefialar unas perspectivas de mejora de la industria en estas
regiones. Asi, las importaciones de bienes de capital mantienen buenas tasas de crecimiento en CCAA como
Navarra, Asturias y La Rioja, ademas de Castilla-La Mancha, Murcia y Extremadura. Sin embargo, en linea con lo
gue sucede con las exportaciones de bienes, se observa cierta debilidad en las CCAA mas grandes (Andalucia,
Catalufia, C. Valenciana y Madrid) o en aquellas en las que la recuperacion del sector industrial es clave para
dinamizar su economia (Cantabria, Aragon, Galicia y Pais Vasco; véase el grafico 9).

Observatorio Regional 1720 / Enero 2020 5



BBVA

Research

Se nota una recuperacion de las ventas al exterior de bienes en algunas
CCAA del Norte, lo que apoya la mejora de su industria

En relacion ala demanda externa, las exportaciones estarian mostrando un punto de inflexiéon en algunas
CCAA del centro-norte en el segundo semestre, lo que es fuente de optimismo para larecuperacién de la
industria hacia adelante. En particular, Galicia, Castilla y Ledn y Aragén estarian superando el bache del primer
semestre y presentan tasas de crecimientos elevadas en el segundo (con informacién hasta el mes de noviembre).
De la misma forma, Navarra y Castilla-La Mancha siguen presentando un elevado dinamismo. Sin embargo se
nota cierta atonia en las CCAA mas grandes, con mayores frenos en Andalucia y Catalufia sobre todo (véase el
Graéfico 10). Asi, el fuerte empuje de la demanda externa estaria apoyando el buen tono de la produccién industrial
en Navarra, Galicia, y Castilla-La Mancha, mientras que este no se traslada aun a una mejora de la industria
castellanoleonesa y aragonesa. El Pais Vasco y C. Valenciana muestran también cierto dinamismo, mientras que
la debilidad del contexto externo e interno afecta la recuperacién del sector industrial en Asturias, Cantabria,
Catalufia, Murcia y Andalucia (véase el grafico 11).

Gréfico 9. IMPORTACIONES NOMINALES DE Gréfico 10. EXPORTACIONES DE BIENES
BIENES DE EQUIPO (NOMINALES, PROMEDIO DE LAS TASAS T/T,
(CVEC, PROMEDIO DE LAS TASAS T/T, %) CVEC, %)
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Hacia delante, el foco de crecimiento retorna hacia el centro y el sureste
gracias a lainercia mas favorable de algunas CCAA y el empuje de la
demanda externay la inversion

Al igual que Espafia mantiene un diferencial favorable de crecimiento del PIB con respecto Europa en las
expansiones, también las distintas regiones muestran un diferencial de comportamiento con el del
conjunto nacional. La revisién de los datos de los Gltimos 23 afios muestran un un grupo de comunidades con un
comportamiento similar en ambas expansiones: en él se incluyen Madrid y la Region de Murcia, cuyo dinamismo
es mayor en ambos casos, Catalufia y la Comunitat Valenciana, que no muestran un diferencial apreciable, y
Cantabria, Aragoén y el Pais Vasco, cuyo crecimiento es sistematicamente inferior al de la media nacional. Junto a
las tres Ultimas, Castilla y Ledn, y Asturias muestran también un comportamiento sistematicamente menos
vigoroso que la media nacional pero en este caso, con un diferencial mayor, cercano al punto por afio. En
ausencia de shocks especificos, no parece razonable esperar que alguna de estas comunidades cambie de grupo.
La incertidumbre que aun persiste en la politica catalana es el factor principal responsable de que esta region pase
a tener un diferencial negativo en el horizonte de prevision, frente a lo observado en los Ultimos 20 afios.

Fuera del blogue anterior, hay dos grupos. En primer lugar, aguellas que han reducido su diferencial desfavorable
de crecimiento con Espafia en esta expansion. Baleares (que ha logrado incluso tornar este diferencial en
favorable), Galicia y Canarias formarian parte de este grupo, y el auge del turismo durante el periodo habria sido
el factor principal de empuje. En el otro extremo se sitian La Rioja, Castilla-La Mancha, Extremadura o Andalucia,
cuyo crecimiento muestra ahora un diferencial mas negativo que en la fase anterior. Especialmente destacables
son los casos de las tres primeras, cuyo diferencial podria explicarse més por factores coyunturales que por
cambios estructurales, a tenor de lo que muestra la inversién. En particular, Castilla-La Mancha se puede ver
favorecida por los efectos de arrastre de Madrid, Extremadura y La Rioja, por el impulso de la inversion en estas
regiones en los Ultimos afios (véase el Grafico 12).
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En segundo lugar, la mejora de la inversién en maquinariay equipo de los ultimos afios podria estar
explicando en parte el dinamismo de comunidades como Murcia o Navarra, a la par que permite anticipar que
en un horizonte razonable, la industria de comunidades como Galicia, Cantabria, La Rioja o la Comunitat
Valenciana deberia experimentar un comportamiento diferencial respecto del resto de Espafia. Por el contrario, la
falta de recuperacion de las inversiones en territorios como Andalucia es una sefial de riesgo a medio plazo, si
bien podria compensarse en parte con otro tipo de inversiones en sectores menos dependientes de la maquinaria
(como el turismo o la vivienda). Mas preocupante, con todo, parecen los datos de Aragén y, especialmente,
Castilla y Leén. En la primera, el empuje de la logistica y la aceleracion de la produccion de automoviles pueden
hacer que este sea un aspecto pasajero, pero no se detectan vias de recuperacion de este indicador en Castilla y
Ledn, una comunidad altamente expuesta a la produccion industrial y, por tanto, necesitada de una modernizacion
continua de los bienes de equipo (véase el Grafico 13).

Grafico 14. PESO DE LAS EXPORTACIONES DE

Gréfico 13. IMPORTACIONES DE BIENES DE BIENES A EEUU SOMETIDAS AL AUMENTO DE
EQUIPO: CRECIMIENTO ENTRE 2016 Y 2019(e) ARANCELES
(PROMEDIO 2016 -2018, % SOBRE EL TOTAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

El futuro dependera de la solucion de focos de incertidumbre

Los riesgos para el escenario se concentran en tres grupos. En primer lugar, los relacionados con el
entorno global en el que destacan la guerra comercial entre EE.UU. Chinay la UE, y el Brexit. Si bien en
ambos casos el riesgo es ahora menor, cabe destacar que los efectos son relativamente heterogéneos. Asi, casi
el 3% de las exportaciones de La Rioja se dirigen a EE.UU. (por via directa) y estan afectadas por los aumentos
de aranceles. Andalucia, Castilla-La Mancha y Murcia son las otras comunidades con un peso destacable de las
ventas afectadas pero el impacto podria ser practicamente despreciable en el resto del territorio. Por su parte,
mientras que se ha reducido el riesgo de que el Brexit se produzca de un modo desordenado, la importante
dependencia de Canarias y Baleares del gasto de los turistas britanicos hace que estas dos comunidades sean las
mas expuestas (véase el grafico 14).
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En segundo lugar, los datos sefialan que el sector turistico de playa continlla mostrando cierta atonia que
parece ir mas alla de lo que puede explicar la ralentizacion de la demanda externa. En particular, la debilidad
de las islas Canarias, afectada por las sorpresas negativas del segundo semestre (problemas financieros de
touroperadores, disminucion del numero de plazas de avion disponibles) lastra el crecimiento de las
pernoctaciones hoteleras de extranjeros en el conjunto de Espafia. Esto, a pesar de que los otros destinos
tradicionales mantienen cierto dinamismo (C. Valenciana, Catalufia y Madrid) o incluso presentan una mejora con
respecto a la primera parte del afio (Balears). Sin embargo, lo anterior parece estar teniendo efectos limitados
sobre la evolucion del gasto turistico realizado por los visitantes extranjeros, que sigue evolucionando
positivamente en el conjunto de Espafa. Ello podria deberse al hecho de que se estaria produciendo una parcial
sustitucién de turistas de playa (de bajo gasto medio por dia) por turistas urbanos (cuyo gasto suele ser mas
elevado). Asi, el turismo extranjero que se dirige a grandes ciudades sigue evolucionando de forma muy favorable.
De hecho, el ritmo de aumento de las pernoctaciones de extranjeros realizadas en las diez ciudades donde mas
pernoctan los visitantes extranjeros® no se ha visto practicamente alterado en los ultimos dos afios (sigue
creciendo a ritmos del entorno o superiores al 5% anual), mientras que en el resto del territorio tales
pernoctaciones se habrian reducido por tercer afio consecutivo. Esta sustitucién justifica que en conjunto el gasto
total turistico continie mostrando resultados positivos (véanse los Graficos 15, 16 y 17).

Por otro lado, tras haber actuado de soporte de la actividad en la primera parte del afio, el turismo nacional
pasa a ser un lastre para el crecimiento. Asi, las pernoctaciones de viajeros nacionales muestran caidas
generalizadas en Madrid y los principales destinos tradicionales de playa del Mediterraneo. Por el contrario, se
observa un mejor tono en las CCAA del norte, ademas de Canarias, donde, sin embargo, el peso de este
segmento es muy reducido y no es suficiente para resolver las dificultades del turismo exterior (véase el Grafico 18).

Grafico 16. GASTO DE LOS VISITANTES
EXTRANJEROS EN LAS PRINCIPALES CCAA
DE DESTINO

(CVEC, PROMEDIO DE LAS TASAS T/T, %)

Grafico 15. PERNOCTACIONES DE
EXTRANJEROS
(CVEC, PROMEDIO DE LAS TASAS T/T, %)
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3: En esta lista se incluyen, por orden de relevancia en las pernoctaciones de extranjeros en 2018, Barcelona, Madrid, Palma de Mallorca,
Sevilla, Valencia, Granada, Méalaga, Alicante, Bilbao y San Sebastian
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Gréfico 17. PESO DEL TURISMO URBANO EN LAS
PERNOCTACIONES HOTELERAS POR ORIGEN

Grafico 18. PERNOCTACIONES DE VIAJEROS
RESIDENTES EN ESPANA

(ANUALES) (CVEC, PROMEDIO DE LAS TASAS T/T, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

En tercer lugar, ciertos sectores contintan reflejando de manera negativa la puesta en marcha de cambios
regulatorios. Lo anterior se observa, principalmente, en el sector del automévil y en los indicadores relacionados
con la vivienda.

Con respecto al sector automotriz, tanto la compra como las exportaciones de automadviles siguen
evolucionando a tasas negativas. Asi, las matriculaciones de turismos caen en la mayoria de CCAA en el
segundo semestre de 2019, con mas intensidad en las regiones del Mediterraneo (Baleares, Catalufia, C.
Valenciana y Andalucia) y en algunas del norte (véase el Gréfico 19). De la misma forma, los cambios regulatorios
en el sector a nivel europeo, la incertidumbre sobre la economia y la guerra comercial podrian haber afectado a la
venta en el extranjero de automoviles producidos en Espafa. En particular, las caidas en Catalufia, Pais Vasco,
Galicia, Castilla y Ledn y Madrid estarian mas que compensando las aportaciones positivas de Navarra y, en
menor medida de Aragén y la C. Valenciana (véase el Gréafico 20). A medida que se vayan resolviendo los focos
de incertidumbre y se recupere la demanda europea, se deberia observar cierta mejora en el sector y en esas
comunidades que ahora muestran un retraso en estas exportaciones.
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Grafico 20. EXPORTACIONES NOMINALES DEL
Gréfico 19. MATRICULACIONES DE TURISMOS SECTOR AUTOMOTRIZ
(CVEC, PROMEDIO DE LAS TASAS T/T, %) (CONTRIBUCIONES POR SZCAA A LA
VARIACION A/A DE ESPANA, ENE-NOV)
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En lo referente al sector inmobiliario, laincertidumbre de los trimestres anteriores continta restando
dinamismo, si bien, en ausencia de nuevos cambios legislativos, esta deberia ir resolviéndose en
préximos trimestres. Los ultimos datos de transacciones de vivienda muestran que estas siguen por debajo del
nivel alcanzado antes de los cambios regulatorios en el mercado hipotecario (véase el Gréfico 21), lo que se
estaria trasladando progresivamente a un menor crecimiento de los visados de obra para edificios residenciales.
La caida que se observa a nivel nacional se deriva, principalmente, de las contracciones en el centro peninsular
(Madrid, Castilla-La Mancha y Extremadura), Andalucia, Canarias y el Noreste. En la medida que en estos
mercados pesa més la demanda de primera residencia, ello podria indicar que se notan los efectos de la
desaceleracion del empleo. La progresiva absorcidn de los efectos distorsionadores por los cambios regulatorios
deberia contribuir al repunte del sector desde finales de afio, y sobre todo en 2021. Y de ello, Madrid y otras zonas
densamente pobladas como la costa mediterranea podrian verse mas beneficiadas. Asi, la leve recuperacion en el
segundo semestre en el Levante (Catalufia, C. Valenciana y Balears) y Aragon podria estar, hasta cierto punto
comenzando a anticipar estos efectos,algo que habria que confirmar con los préximos datos (véase el Grafico 22).
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Grafico 22. VISADOS DE OBRA NUEVA

Gréfico 21. TRANSACCIONES DE VIVIENDA RESIDENCIAL
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Finalmente, la velocidad futura de la recuperacién dependera de las politicas que se implementen durante
los proximos meses. La incertidumbre sobre la politica econdmica se mantiene elevada dada la falta de
consenso que parece mantenerse sobre temas clave. La jornada de huelga y los distintos episodios de tension
observados en Catalufia durante el mes de octubre parecen haber tenido un impacto negativo sobre la actividad
en la economia regional, pero temporal, reducido e inferior a lo observado hace dos afios. El cambio de tendencia
que se ha observado en la evolucién de la economia catalana desde la segunda mitad de 2017 ha supuesto un
limitante para el crecimiento del conjunto de la espariola.

De particular importancia seran los cambios que el nuevo Gobierno pueda introducir en ambitos tan
importantes como el mercado laboral o las pensiones, asi como para reducir el desequilibrio en las
cuentas publicas. Antes de avanzar en una reversion total de las reformas implementadas en afios anteriores,
seria conveniente revisar las distintas evaluaciones que se han hecho sobre los efectos que han tenido las
medidas introducidas y mantener aquellos aspectos que han sido valorados positivamente. Este espiritu de
evaluacion de politicas publicas deberia extenderse a todos los ambitos, incluyendo el gasto publico, priorizando la
reduccion del que sea ineficiente para continuar con la consolidacion fiscal.
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Grafico 23. ESPANA: INDICE DE INCERTIDUMBRE
DE POLITICA ECONOMICA Y DESCOMPOSICION
(VARIACION ANUAL, PUNTOS DEL INDICE)
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Creando Oportunidades

Gréfico 24. PIB PER CAPITA EN 2018 Y CAMBIO
EN 2019-2021 (€ y %)
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En definitiva, el escenario de BBVA Research apunta a un menor crecimiento generalizado en 2020, con
correcciones mayores en el suroeste y las comunidades insulares por la desaceleracién del turismo y de la
demanda interna, aunque el liderazgo del crecimiento se mantendré en las regiones del centro peninsular. En
2021, lamejora de la demanda externa, principalmente europea seguiran impulsando al sector industrial, lo
que permitira a las regiones mas expuestas al comercio internacional recuperar parcialmente el tono. En términos
de convergencia, las regiones insulares y mediterraneas seran las que experimentaran menores avances durante
este trienio, ya que la desaceleracion se combina con un dinamismo demografico relativamente mayor. En las del
norte y el Este, por el contrario, la debilidad demogréfica es clave para seguir manteniendo la convergencia en PIB

per capita en el horizonte de prevision.
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Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB

Creando Oportunidades

2017 2018 2019 2020 2021
Andalucia 2,7 2,2 2,1 1,6 1,9
Aragén 2,6 3,0 2,1 1,8 2,0
Asturias 2,2 1,9 1,7 1,2 1,4
Baleares 3,1 2,4 1,8 1,3 1,9
Canarias 3,6 2,4 1,5 1,1 1,8
Cantabria 2,8 2,8 1,8 1,7 1,7
Castilla y Ledn 1,2 2,0 1,5 1,4 1,5
Castilla-La Mancha 1,9 2,5 2,2 1,9 2,2
Cataluia 2,5 2,2 1,7 1,5 2,0
Extremadura 3,7 1,9 1,8 1,9 1,6
Galicia 2,7 2,2 L5 1,4 1,9
Madrid 3,9 3,1 2,6 2,3 2,2
Murcia 3,1 1,0 2,4 1,7 2,1
Navarra 3,6 2,6 2,2 1,9 1,9
Pais Vasco 2,4 2,0 1,6 1,5 1,9
La Rioja 0,5 15 1,6 1,6 2,0
C. Valenciana 3,4 1,9 1,9 15 2,0

Fuente: BBVA Research e INE

Cuadro 2. EMPLEO EPA

2017 2018 2019 2020 2021
Andalucia 4.0 2,8 2,9 1,4 2,2
Aragon 2,2 1,5 2,3 0,5 1,1
Asturias 2,4 -0,9 -1,2 0,1 0,5
Baleares 1,2 4,1 2,2 1,5 2,1
Canarias 3,4 6,7 1,0 1,7 2,4
Cantabria 0,9 1,7 1,2 0,3 0,9
Castillay Ledn 0,8 1,0 1,0 0,3 0,6
Castilla-La Mancha 4,0 2,9 2,5 1,0 2,2
Cataluia 2,9 2,7 2,3 1,0 1,5
Extremadura 0,5 3,7 3,1 0,5 1,4
Galicia 1,2 2,4 1,6 0,4 1,0
Madrid 2,5 2,8 3,6 2.5 2,0
Murcia 3,4 1,9 3,6 1,2 2,3
Navarra 4,2 1,3 2,4 1,0 1,4
Pais Vasco 0,3 2,2 1,2 0,3 1,1
La Rioja 1,4 2,7 1,9 0,7 1,2
C. Valenciana 3,0 2,7 2,1 1,1 1,5
Espafa 2,6 2,7 2,3 1,4 1,7

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 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 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 decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 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
utilizacién 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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BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).
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