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Anélisis Regional Espafia

Las regiones mediterraneas, protagonistas de
una “V” mas marcada en la economia espanola

Invertia, El Espafiol (Espafa)
Pep Ruiz

El avance de la COVID-19 ha tenido un impacto sin precedentes en la economia espafiola, que se ha notado en
varios frentes. El confinamiento puesto en marcha en marzo no durd, como parecia inicialmente, 15 dias, sino que se
acumularon, al final, mas de 90. Esto justifica por tanto una revision a la baja de las previsiones de comportamiento
del PIB de Espafa y de sus comunidades autbnomas en 2020, esperandose una contraccién aiin mas marcada de la
actividad de la anticipada hace un trimestre. Pero, ademas, el impacto es heterogéneo, sobre todo por tres razones.

En primer lugar, las restricciones derivadas del confinamiento tuvieron efecto, principalmente sobre la demanda interna,
y especialmente sobre el gasto realizado en un contexto social. Segundo, este menor gasto se concentra en bienes y en
servicios, sobre todo de produccién nacional. Y finalmente, el turismo se ha desplomado. Las cifras de gasto realizado
con tarjetas de crédito que analiza BBVA Research, o los datos de afiliacion a la Seguridad Social, muestran que
sectores como la hosteleria y la restauracion y las actividades de ocio y entretenimiento, son los que mas se han visto
afectados por esta crisis, y los que mas han recurrido a las ayudas que han ofrecido las administraciones en respuesta
al shock. Esta correccion es obviamente ain mayor cuando se observan los datos ligados al turismo extranjero, que
todavia estan lejos de recuperarse. Ademas, las cifras de produccién industrial también reflejan que los bienes de
consumo duradero son los que méas se han visto perjudicados durante esta crisis. Todo ello impacta, especialmente,

en las regiones insulares y las del Mediterraneo, que son las que veran caer con mayor contundencia su PIB en 2020.
En particular, en Baleares y en Canarias se esperan caidas del PIB superiores al 15%, dada su elevada dependencia
del gasto turistico extranjero y de su acceso a través de medios de transporte masivo.

El comportamiento relativamente mas favorable del turismo nacional y la intensa recuperacion de la actividad que se
ha observado con la desescalada y la flexibilizacién de las restricciones permite recuperar en parte el tono en algunas
actividades en el segundo trimestre, si bien el turismo nacional seguira viéndose afectado como muestran las cifras
de recuperacién -muy modesta- del gasto en transporte. Ello implica que los destinos vacacionales nacionales, o los
lugares donde se realiza en mayor medida el gasto social, también se ven mas perjudicados, con especial incidencia
en la costa mediterranea. Esto conduce, por tanto, a revisiones de mayor calado de las previsiones para 2020 en
Catalufia, la Comunitat Valenciana y Andalucia. Aunque la disminucién no sera tan elevada como en las
comunidades insulares, dado el menor peso del turismo en su produccion, en todas ellas se esperan contracciones
del PIB por encima de las que se observaran en el conjunto nacional.

En el exterior, la crisis econémica muestra un comportamiento también diferenciado. El continente americano parece
ir con retraso; en Europa, la crisis esta siendo més intensa, pero lo mas grave habria pasado durante el segundo
trimestre; y finalmente, en Asia parece que en el segundo trimestre ya se retorné a crecimientos positivos. Entre los
europeos, Espafia esta siendo el pais mas afectado, precisamente por la dependencia del gasto social. Por tanto, una
economia mas orientada a la produccién de bienes o servicios comerciables y con propension a mercados exteriores
es un soporte a la actividad, que esté favoreciendo a las comunidades del norte de Espafia: Aragon, Navarra, La
Rioja y todo el eje cantabrico. En estas, el retorno a la normalidad podria ser mas rapido, lo que implica, que, en
2020, la caida de su PIB sera menor que en el conjunto nacional. También Madrid, que se esta viendo menos
afectada y en la que ademas destaca la proporcién de trabajadores que ha podido acceder al teletrabajo para ofrecer
servicios de elevado valor afiadido.
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Finalmente, hay dos sectores que han visto mermada su producciéon en menor medida, por su caracter de actividades
esenciales: la produccién alimentaria y el sector puablico. Ambas tienen un mayor peso en las comunidades del sur de
Espafia, favoreciendo que en estas la contraccion sea relativamente menor (Murcia, Castilla-La Mancha o
Extremadura se ven beneficiadas por esta situacion). En Andalucia, sin embargo, este soporte se ve compensado por
la presion a la baja ejercida por el turismo nacional y el extranjero.

Hacia delante, la progresiva normalizacion de la actividad y del consumo social, la recuperacion de la economia
mundial y los impulsos fiscales y monetarios permitiran una clara recuperacion de la actividad en 2021, que, sin
embargo, sera insuficiente para retornar al nivel de actividad o empleo observado en 2019. Las que tendran un mayor
crecimiento seran las comunidades insulares, que tras las fortisimas contracciones de este afio, podran recuperar en
parte la afluencia de extranjeros. En todo caso, tanto en Baleares como en Canarias el PIB per capita se resentira, y
al final del bienio, se encontrara ain mas de cinco puntos por debajo del nivel alcanzado en 2019. Cataluiia, la
Comunitat Valenciana y Andalucia, por su parte, verdn como a una cierta normalizacion de sus actividades de
consumo social y del turismo se suma la recuperacién de las exportaciones. Ello permitird que su actividad aumente a
mayor ritmo que en el conjunto de Espafa, pero también quedaran en una peor posicion relativa al final del bienio
2020-2021.

Tras el fuerte impulso al déficit de este afio para paliar los efectos de la crisis, algunas administraciones podrian ver
limitada su capacidad de estimular el crecimiento en los préximos afios, lo que puede ralentizar el crecimiento en
algunos territorios, y, en particular en las CC. AA. mas endeudadas y en las que mas peso tiene el sector publico.
Parte de esta limitacion se vera superada por los recursos que puedan llegar desde Europa con la puesta en marcha
del nuevo fondo Next Generation EU, que supondran una inyeccion sin precedentes para la economia espafiola.
Aunque quizas, los mayores beneficios se puedan obtener de la condicionalidad a la que se ve sometida la obtencion
de estos fondos. Si para acceder a estos Espafia aplica las reformas necesarias para modernizar su mercado laboral,
favorecer el aumento de tamafio de las empresas, mejorar la competitividad de las mismas e incrementar el nivel
educativo o investigador, podrian lograrse mejoras estructurales y permanentes en la economia.

Nuevamente, en todas estas medidas se abren posibilidades de crecimiento desiguales: en el sur de Espafia, las
regiones mediterraneas y las insulares, las tasas de temporalidad y de paro en el mercado laboral son mas elevadas,
el predominio de las pymes es mayor, y el nivel de capital humano es, en general, menor, lo que da lugar a un mayor
recorrido potencial a estas economias para aprovechar con mayor rapidez estas reformas.
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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 elaboracién 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 evolucién 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, invitacién 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
economicas 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, 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.
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