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Analisis Regional Espafa

¢, Por que Espana crece mas que Europa?
Expansion (Espafia)
Miguel Cardoso

La economia espafiola va mejor de lo que se preveia hace unos meses. A pesar de los elevados tipos de interés.
Lastrada por una economia europea estancada desde hace dos afios. Con una elevada incertidumbre de politica
econdmica. Y sin embargo, se prevé que el PIB avance mas (2,1%) de lo que lo hara el de la eurozona (0,7%). ¢, Qué
explica la fortaleza mostrada hasta ahora?

Por un lado, las exportaciones, particularmente las de servicios, se sostienen mejor de lo esperado. El turismo
extranjero contina mostrando una sorpresiva fortaleza: los datos de gasto con tarjetas extranjeras apuntan a que el
crecimiento del consumo de no residentes estaria aumentando un 5% intertrimestral en términos reales a inicios de
afio. Ademas, el resto de exportaciones de servicios, que incluyen consultoria, tecnologias de la informacién y la
comunicacion, servicios financieros, etc., y que tienen un peso mayor que el turismo extranjero (7,6% del PIB, frente a
5,0%), muestran una tendencia creciente (0,5% en el 1T24).

La positiva evolucién de este tipo de exportaciones se explica, en primer lugar, por la priorizacién que estan dando los
hogares en los paises desarrollados al gasto en servicios. Cuando se observa cémo ha cambiado la cesta de
consumo de las familias en Espafia desde 2019, 4 de los 5 componentes que mas peso han ganado son servicios.
Entre estos estan los de restauracion, los ambulatorios, los financieros o los de proteccion social. En contraposicion,
los que mas han reducido su importancia son, en su mayoria, bienes, como el vestido, alimentos, vehiculos o
calzado. Este redireccionamiento del gasto esta beneficiando particularmente a la economia espafiola, que es
intensiva en la provisiéon de servicios.

Ademas, se han producido ganancias de competitividad. Comparando el precio de las exportaciones de estos
servicios, con el de las importaciones, lo que se observan son caidas importantes desde 2019. El valor por unidad de
estas ventas al exterior de servicios turisticos se ha incrementado un 5% menos de lo que lo ha hecho el precio de las
importaciones de los mismos. Esto explica también que los espafioles no estén viajando al extranjero tanto como
antes de la pandemia. La tendencia es aln mas marcada en las exportaciones de servicios no turisticos, cuyos
precios han aumentado un 13% menos que el de las importaciones.

Uno de los factores que podria estar explicando estas mejoras de competitividad podria ser el de un mercado laboral
menos tensionado que el de otros paises europeos, impulsado por el aumento de la tasa de participacion,
particularmente de los extranjeros residentes en Espafia, y de la inmigracion. Ademas de incrementar la capacidad de
crecimiento, el aumento de la poblacion activa y del empleo ha permitido el sostenimiento del consumo de los
hogares.

Por ltimo, esté el impacto diferencial que puedan estar teniendo algunas de las politicas publicas. Particularmente,
parte de las ganancias de competitividad podrian estar relacionadas con las medidas que han limitado el incremento
en el coste de la electricidad. Adicionalmente, el desapalancamiento que se sigue observando en la economia
espafiola ha dejado a familias y empresas menos expuestos a incrementos en los tipos de interés. Finalmente,
aunque los fondos europeos han llegado mas tarde de lo previsto, la dotacion asignada a Espafia es mayor.

Hacia delante, preocupa la divergencia que se produce entre la creacién de empleo, y la pobre evolucion de la

inversion, del crédito a las empresas y de la productividad. Los costes laborales se aceleran, no por el crecimiento de
los salarios, sino por el incremento de las cotizaciones sociales que pagan las empresas. Aunque la tasa de
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participacion aumenta en general, disminuye entre la poblacion espafiola entre 35 y 54 afios, la que esta en el pico de
su vida laboral. La regulacién sigue limitando la llegada de los fondos europeos y el atractivo de inversién en sectores
clave, como el de la construccion residencial. Para terminar, en 2025 comenzara un largo y exigente proceso de
consolidacion fiscal. El peligro aqui es que estos factores negativos vayan ganando en importancia y al final no sea la
eurozona la que converja al dinamismo que muestra la economia espafiola, sino que sea esta la que se contagie del
entorno de estancamiento.
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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 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 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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