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Analisis Regional Espafa

La recuperacion del consumo marca las
diferencias en el crecimiento regional

Invertia, El Espafiol (Espafia)
Pep Ruiz

La informacién conocida hasta mediados de verano refleja que la economia espafiola est4 avanzando a un ritmo méas
elevado que el anticipado hace unos meses. Por un lado, y pese a los impactos de la tormenta Filomena y del brexit,
en el primer trimestre de 2021 el PIB se redujo menos de lo que habia anunciado inicialmente el INE. Por el otro, en
el segundo trimestre la actividad se aceleré mas de lo previsto, con un fuerte impulso del consumo nacional y, en
menor medida, de la inversién. Ello pese a que el mantenimiento del estado de alarma hasta el 9 de mayo limité los
desplazamientos durante parte del trimestre, y a que persiste la incertidumbre causada por las sucesivas oleadas de
contagios y las limitaciones en algunas actividades o desplazamientos a causa de la COVID-19. Ademas, al albur de
la recuperacion global, las exportaciones de bienes estan evolucionando favorablemente, aunque el turismo
extranjero continda limitado por las restricciones a la movilidad. Como consecuencia de todo ello, BBVA Research ha
revisado el crecimiento previsto del PIB en 2021 en un punto al alza, hasta el 6,5%. Pero el impacto regional de este
cambio es relativamente heterogéneo.

En el escenario actual, Baleares (+8,3%) y Canarias (+6,9%) continGan siendo las regiones que mas cre ceran en
2021, lo que en parte es reflejo de la mayor caida que sostuvieron el afio pasado y se da a pesar de su mayor
dependencia del turismo exterior. En cambio, el consumo doméstico acelera la economia de algunas regiones:
Andalucia y la C. Valenciana (+6,7%), y Cataluiia y Murcia (+6,6%), crecerdn mas que el conjunto de Espafia, ya
que ademas se ven favorecidas por el auge del turismo nacional. También lo haran Cantabria y Galicia (+6,8%) y
Aragon (+6,6%). El mayor gasto asociado al turismo nacional se produce en detrimento de los puntos de origen de
estos turistas, como la Comunidad de Madrid (+6,3%), o la provincia de Barcelona, que se habian visto
beneficiados en trimestres anteriores por el consumo cautivo. A este respecto, los datos de las operaciones con
tarjeta que realizan los clientes de BBVA fuera de su provincia de residencia -asimilable en buena parte a gasto
turistico nacional- super6 el nivel de 2019 tanto en el segundo trimestre como en julio en todas las comunidades
auténomas (cuando se compara con el mismo periodo), con la excepciéon de Madrid que ve como el turismo de
negocios y urbano aldn no se recupera.

En otras comunidades son la inversion, la actividad industrial y las exportaciones de bienes las que complementan al
empuje del gasto de los hogares. Asi, en Castilla-La Mancha (+5,9%) y Extremadura (+5,7%) la revision al alza es
mayor que en el conjunto nacional, pero mantienen un diferencial negativo al no verse igualmente beneficiadas por el
turismo nacional y haber tenido caidas relativamente menores, en términos absolutos, que las del resto de
comunidades auténomas.

Finalmente, en La Rioja (+5,6%), Navarra (+5,9%) y Pais Vasco (+6,2%) el aumento esperado del PIB es inferior a la
media nacional. Las exportaciones siguen sin actuar de tractor de la economia, y en las dos primeras, la recuperacion
del consumo también es mas débil, lo que amplia su brecha con respecto a la media.

Hacia 2022, el escenario que maneja BBVA Research contempla relativamente pocos cambios respecto a lo
anticipado hace unos meses, y la prevision de crecimiento del PIB de Espafia se mantiene en el 7%. El control de la
pandemia de la COVID-19, la utilizacion del ahorro embalsado por las familias a medida que se consolide la
recuperacién de la confianza de los hogares, el plan de recuperacion, y la llegada de los fondos Next Generation EU
(el gasto de estos en 2021 sera practicamente testimonial) seran los impulsores de un crecimiento que se vera
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apoyado por el mantenimiento de una elevada liquidez por parte del Banco Central Europeo, y por una capacidad
productiva sin utilizar atn elevada, en particular en sectores de servicios.

Ello implica, por tanto, cambios relativamente menores en cuanto al escenario regional. El impulso del turismo exterior
continuara siendo la clave que soporte aumentos de dos digitos del PIB en Baleares (+11,6%) y Canarias (+10,7%).
Ademas, Canarias y Andalucia (+6,9%) son las comunidades que mas se revisan al alza: su temporada turistica de
invierno se vio muy afectada por las limitaciones a la movilidad, y se espera que en 2022 se recuperen con mas
fuerza. El turismo nacional se vera beneficiado por el uso de la bolsa de ahorro acumulado durante la pandemia,
mientras que el extranjero deberia aumentar de forma relevante una vez que se superen los problemas de movilidad
internacional. Por el contrario, podrian observarse cambios permanentes en el turismo de negocios que se traduciran
en una recuperacion algo menor en los grandes centros de turismo urbano, como es el caso de la Comunidad de
Madrid (+7,1%, lo que implica reducir su diferencial favorable de hace unos meses).

Por otro lado, la fuerte recuperacién de la inversion observada en 2021 (que se apoya, en parte, en las ayudas a la
financiacién que han recibido las empresas por la pandemia) sefiala un posible adelanto de operaciones de compra
de bienes de equipo respecto a lo que se esperaba hace unos meses. Como consecuencia, se espera que el
comportamiento de la inversion sea algo menos dinamico en 2022. Comunidades industriales del norte, como Castilla
y Leodn (+6,1%) o Aragon y Galicia (+6,2%), ven reducidas levemente sus expectativas de crecimiento. No obstante,
ello no impediria que alcancen el nivel de produccion precrisis antes de acabar el afio.

Sobre este escenario, se ciernen dos tipos de riesgo: por un lado, si el control de la pandemia es mas efectivo, sin
nuevos repuntes y limitaciones a la actividad y permitiendo una mejora de la confianza, el crecimiento podria ser mas
elevado que el anticipado aqui, sobre todo en aquellos lugares en los que el consumo social tiene un mayor peso en
su actividad. Por el otro, las dudas se centran en la actuacion del sector publico, ligadas a la implementacién y
efectividad en la ejecucion de los fondos Next Generation EU.

Por ahora, la recuperacion de la economia es ciclica, y se apoya en la disponibilidad de un stock de capital productivo
que se ha mantenido practicamente intacto con las ayudas publicas, y que todavia depende de que no se retiren los
estimulos antes de apuntalar esta recuperacion. Si bien esto permite que ésta sea rapida, también la convierte en
temporal y no compatible con los cambios comprometidos en cuanto a digitalizacién, sostenibilidad medioambiental o
inclusion, entre otros.

Y aunque el Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia del Gobierno parece suficiente y ambicioso en el
diagndstico, la implementacion y la cuantia, persisten algunas dudas respecto a si se lograran poner en marcha las
reformas necesarias en los proximos afios. No hacerlo impediria transformar el modelo econémico, cumplir con los
objetivos comprometidos con Europa y posibilitar una mejora del PIB potencial de Espafia. Y nuevamente, los
impactos pueden ser heterogéneos. Las comunidades con una elevada intensidad energética en su modelo de
produccion, con un bajo nivel de digitalizacion o con un mercado laboral més ineficaz se juegan mas. Y aquellas con
un mayor nivel de endeudamiento se enfrentaran a los retos con menor capacidad de reaccion.
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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 "Comunicacién 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 II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 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 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.

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, reutilizacién, 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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