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Analisis Regional Espafa

Los servicios siguen dibujando el crecimiento
regional

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

En 2024, la economia espafiola ha mostrado una dinamica positiva impulsada por el consumo interno y el turismo, lo
que también introdujo heterogeneidad en la evolucién a nivel regional. Como consecuencia, en general fueron las
comunidades del Mediterraneo y las islas las que volvieron a liderar el crecimiento el pasado afio. Las previsiones
para 2025 y 2026 de BBVA Research apuntan a una desaceleracion, condicionada por la evolucién de la industria, los
riesgos exteriores sobre el comercio internacional, la capacidad del sector turistico para continuar creciendo y la
reduccion del déficit puablico en linea con los compromisos adquiridos con Bruselas. Trasladado al ambito de las
comunidades auténomas, esto implicara que el peso del crecimiento se podria desplazar hacia regiones menos
enfocadas a la produccién de servicios, con mayor espacio fiscal, ubicadas en el norte.

Como ya habia sucedido en 2023, 2024 volvié a ser un afo de fuerte crecimiento que de hecho rompio6 las
expectativas con un avance del PIB del 3,2%. Cabe destacar que la normalizacién de los precios energéticos y de los
insumos agrarios, las ganancias mejoras de poder adquisitivo asociadas, junto con el aumento de la inmigracién, y
una politica de gasto expansiva impulsaron la demanda interna, a la que se afiadié un fuerte dinamismo de los flujos
turisticos. Baleares, Canarias, Madrid y Catalufia fueron las que mas se beneficiaron, lo que les permitid liderar el
avance del PIB. En el grupo de crecimientos por encima del 3,0% entraron también Murcia, Andalucia y Castilla-La
Mancha. Si bien el impulso del turismo externo fue inferior en estas regiones, la menor intensidad de la sequia -que
se ha ido corrigiendo ya en casi todo el territorio- permitié que el sector agrario comenzara otra vez a contribuir
positivamente al crecimiento.

El contrapunto a este comportamiento lo dio la industria, que, en general, no cumpli6é con las expectativas de
recuperacién que podian apuntarse con los datos de inicio del afio. Castilla y Ledn y Galicia fueron la excepcion, ya
que la produccidn de automdéviles permitié contribuciones positivas del sector industrial al PIB. Sin embargo, un
comportamiento de las exportaciones de bienes menos vigoroso, limitado por la debilidad de las grandes economias
europeas, frend el empuje en Navarra, Aragén vy, en particular, en el Pais Vasco. Finalmente, en la Comunitat
Valenciana la dana de finales de octubre, dejando aparte la invaluable pérdida de vidas humanas, causé dafios en el
capital fisico por un importe superior al 1% del PIB espafiol segin BBVA Research. Esto explica que, pese a que los
factores antes comentados beneficiaban a las comunidades mediterraneas, la Comunitat Valenciana sea la Unica
region cuya prevision de crecimiento para 2024 se revisa a la baja. Pero la incipiente reactivacion de la actividad
deberia consolidarse con la llegada de ayudas. En diciembre de 2024, los afiliados o el gasto ya habian recuperado
los niveles que se hubieran alcanzado en ausencia del fenédmeno climéatico, lo que en parte se explica por las ayudas
gue ya han llegado (mas de 1.300 M€) a las que habra que afadir las aprobadas aunque todavia en tramite, hasta
alcanzar 16.600 M€, equivalentes al 11,8% del PIB regional.

La progresiva llegada de estas ayudas a lo largo de este afio y la necesidad de recuperar y modernizar el capital
fisico, no solo de los hogares sino también el productivo, explica que la Comunitat Valenciana pueda mantener un
crecimiento en el entorno del 2,7% en 2025 y 2026, situdndose asi entre las regiones lideres. En cualquier caso, esto
dependera de la rapidez y eficacia de las medidas.

Fuera de la excepcién de la Comunitat Valenciana, la fortaleza con la que el turismo finalizé el afio pasado, las

bajadas de tipos de interés, y el aumento de los salarios y el empleo siguen apoyando el crecimiento en las regiones
del Mediterraneo y las islas, pero estos impulsos seran menos intensos que en los afios anteriores. Adicionalmente,

Articulo de prensa/ 5 de febrero de 2025 1



BBVA

Research

en las zonas mas turisticas comienza a notar los efectos de acercarse a los limites de capacidad. Como
consecuencia, progresivamente la contribucion del turismo al crecimiento se ira reduciendo, en particular en las
comunidades mas especializadas en este. La situacion hidrica actual, salvo excepciones en Murcia y el sureste de
Andalucia, es mejor que en afos anteriores, lo que posibilitara normalizar la actividad del sector primario y de la
industria agroalimentaria. Por su parte, apoyada por los fondos NGEU vy los tipos de interés mas bajos, y con las
empresas ante la necesidad de reponer y adaptar el capital productivo a los nuevos retos, la inversion en bienes de
equipo e intermedios deberia empezar a recuperarse. No obstante, esta mejora se produciria en un contexto de
menor dinamismo del comercio internacional, y con mayores riesgos, en particular los asociados a los aumentos de
aranceles o politicas restrictivas que puede poner en marcha la administracion Trump y su impacto, no tanto directo
para las empresas espafiolas, como indirecto a través del comercio con las economias de Alemania, Francia, Reino
Unido o Italia. Como consecuencia de lo anterior, las comunidades insulares, afectadas por los problemas de oferta
en el turismo, como la falta de vivienda asequible que limita la disponibilidad de mano de obra, podrian ver ralentizado
en mayor medida su crecimiento. En las regiones mediterraneas, la mayor actividad en la agricultura (en las del sur) y
en menor grado en la industria y otras actividades de servicios (en Catalufia o también en Madrid) podrian hacer que
esta desaceleracion no sea tan intensa.

Finalmente, la recuperacion que deberia producirse en las comunidades mas volcadas en la actividad industrial se
vera apoyada por tipos de interés y costes de insumos, como el petréleo, méas bajos, pero la recuperacion de la
economia europea, necesaria para sus exportaciones, no acaba de consolidarse. Ello, por un contexto de mayor
incertidumbre global, de riesgos sobre el comercio y de una demanda que puede desviarse hacia bienes en los que
Europa se enfrenta a una competencia exterior creciente, como el vehiculo eléctrico. En definitiva, los cambios en el
mapa del crecimiento regional son mas lentos de lo que se podia anticipar. En resumen, sin cambios relevantes en
los factores que definen el crecimiento de las diferentes comunidades autbnomas, aunque la esperada mejora relativa
de la mitad norte no sea tan intensa como se preveia hace unos meses.

Previsiones de crecimiento anual del PIB

Andalucia 2.4 3.1 28

Aragén 26 3,0 2,2 1,8
Asturias 28 25 2.0 1,7
Balears 5,7 3.4 2.5 7
Canarias 5.1 3.6 2.6 1.3
Cantabria 26 2,5 2,0 2,0
Castilla y Ledn 30 3,3 2, 5
Castilla-La Mancha 3,3 3.3 2.8 1,6
Catalufia 2,5 3.1 24 1,5
Extremadura 2.7 2.7 26 1.5
Galicia 23 3,3 24 1,7
Madrid 25 3,1 23 1,8
Murcia 2.0 3,6 2,7 1,6
Navarra 2.1 29 2,5 2
Pais Vasco 2.4 2.4 4 1.9
La Rioja 4, 3,2 3 1,8
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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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