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Analisis Regional Espafa

Las exportaciones: motor del crecimiento
regional, pero ¢ hasta cuando?

Invertia, El Espafiol (Espafia)
Giancarlo Carta / Pep Ruiz

En un contexto en el que la demanda interna se ha ido debilitando por los efectos de la inflacién y del aumento de los
tipos de interés, las exportaciones tomaron el relevo como motor del crecimiento de la actividad y justifican una
revision al alza del crecimiento del PIB para Espafia hasta el 2,4% en 2023. Tanto bienes como, sobre todo, servicios
estarian empujando el buen tono de la economia y esbozan una distribucion territorial del avance del PIB muy
concentrada en algunas regiones. Por un lado, el consumo de no residentes continta evolucionando a tasas muy
positivas. Las compras con tarjetas de los extranjeros pagadas en Terminales de Puntos de Venta de BBVA podrian
superar en un 60% las de 2019 en el conjunto de Espafia. Esto conlleva que las islas podrian repetir este afio su
papel de comunidades con mayor incremento de la actividad (Baleares 3,6% y Canarias 3,0%). El buen tono del
turismo se extiende también a los destinos urbanos, cuya recuperaciéon se habia producido mas lentamente tras el
levantamiento de las restricciones a la movilidad por la COVID. Sin embargo, son las exportaciones de servicios no
turisticos las que impulsan de forma diferencial a las regiones sedes de las grandes urbes espafiolas. Tanto Madrid
(3,0%) como Cataluia (2,6%) podrian experimentar avances del PIB superiores al esperado para el conjunto del pais.
Finalmente, la recuperacion de las ventas de bienes al exterior se estaria produciendo de forma heterogénea por el
territorio. Ademas de Madrid y Catalufia, destacan Castilla y Ledn, Asturias y Galicia que, aun experimentando
revisiones al alza mayores que Espafia, podrian registrar este afio un avance del PIB inferior al nacional (2,2%, 2,1%
y 1,9% respectivamente).

Por otro lado, aunque el coste de la energia haya empezado a reducirse, y con él caiga la inflacién, su componente
subyacente continGa en tasas muy elevadas, con los precios de los alimentos que se mantienen altos. Lo anterior,
junto con el aumento de los tipos de interés, ha reducido el poder adquisitivo de la renta y de la riqueza de las
familias. Asi, comunidades mas dependientes de la demanda interna y tradicionalmente receptoras de turismo
nacional podrian verse més afectadas. Es el caso de la Comunitat Valenciana (2,1%), Andalucia (2,1%) y Murcia
(1,8%). Las dos ultimas, ademas, descuentan el efecto negativo de las pocas precipitaciones en la primera mitad del
afio y de los mayores costes de los insumos en el sector agrario, lo que afecta también al resto del sur peninsular
(Extremadura 2,3% y Castilla-La Mancha 1,9%). De la misma forma, el mayor coste de financiacion del sector privado
y la persistencia de algunas dificultades en sectores como el automévil merman el avance de parte del norte, que
experimentara incrementos del PIB inferiores al promedio, en una horquilla que va desde el 2,3% en La Rioja hasta el
2,0% en Cantabria.

De cara al siguiente afio, la revision del PIB ha sido a la baja. Asi, Espafia podria crecer un 2,1%, cinco décimas
menos que lo previsto hace tres meses. Varios factores condicionan el avance de la actividad. En primer lugar, las
mayores incertidumbres en la economia mundial introducen dudas sobre si el actual ritmo de expansion y creacion
del empleo sea sostenible. Adicionalmente, las presiones inflacionistas persisten y los altos tipos de interés podrian
mantenerse durante mas tiempo. Finalmente, sectores como la vivienda, la agricultura y, sobre todo el turismo,
podrian verse afectados por distintas restricciones de oferta. Los indicadores disponibles apuntan a que el
alojamiento y la hosteleria se acercan ya a los niveles de capacidad precrisis, o que podria traducirse en mayores
dificultades para absorber posibles incrementos adicionales de la demanda. Por esta razon, los archipiélagos
experimentan las mayores revisiones a la baja y pasan a situarse en la cola del crecimiento regional en 2024
(Baleares 1,5% y Canarias 1,4%). Los problemas del sector afectan también a la costa mediterranea, cuyo avance se
situaria por debajo o en linea con el promedio nacional (Comunitat Valenciana 2,1%, Catalufia, Andalucia y Murcia
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2,0%). En esta parte del territorio, la eventual persistencia de la anormal falta de lluvia podria aminorar aliin mas el
crecimiento, con efectos negativos diferenciales sobre el sector agroalimentario.

Por el contrario, otros factores que estan limitando el dinamismo del consumo y de la inversion este afio podrian
revertirse parcialmente y anticipar una mayor contribucion de la demanda interna para el préximo afio. El ahorro
acumulado entre finales de 2022 y principios de 2023 podria empezar a convertirse en mayor gasto. Adicionalmente,
la progresiva normalizacion de las cadenas de produccion en la economia mundial, junto con menores precios de la
energia y un cambio hacia un modelo productivo mas sostenible deberian favorecer al sector manufacturero y,
particularmente, al automotriz. Esto permitird al norte crecer por encima del promedio nacional en 2024. Navarra y el
Pais Vasco podrian liderar el crecimiento con un avance del 2,6%, mientras que el resto de las comunidades del norte
se situaria en un 2,5%, excepto Aragon con un 2,4%.

Por otra parte, la politica fiscal seguira siendo expansiva y la aceleracién en el ritmo de ejecucion de los proyectos
relacionados con los fondos NGEU permitiran que el incremento de la actividad se sitie por encima de la media en
Castilla-La Mancha y Extremadura (2,2%), a pesar del impacto negativo de la sequia. Finalmente, el diferencial
positivo de Madrid con Espafia, aun manteniéndose, podria reducirse (2,3%). La normalizacion del turismo urbano y
la incertidumbre acerca de qué tan sostenible es el reciente crecimiento de las exportaciones de servicios no
turisticos justifican lo anterior.

Sin embargo, aparecen algunos nuevos riesgos sobre el escenario. El mas relevante podria estar asociado al
incremento del nimero de vacantes sin cubrir y a la falta de mano de obra con formacién adecuada. Aunque se
observa un incremento importante de la inmigracion, que mas que compensa la caida de la poblacién activa
espafiola, este se estaria concentrando en la costa mediterrdnea y Madrid y, posiblemente, en sectores como los
servicios, de mayor peso en la economia pero también de menor productividad. El Cantabrico, ademas de perder
poblacién en edad de trabajar local, sigue siendo menos atractivo a la inmigracion, lo que introduce un sesgo a la baja
sobre sus previsiones econémicas.
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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 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.

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 ningln 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, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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