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La Contabilidad Regional de Espaina de 2025 incorpora los cambios introducidos por la
reciente revision de las Cuentas Nacionales, que no estaban contemplados en el
escenario de junio de BBVA Research. Las comunidades con mayor peso del sector
primario lideraron el avance, posiblemente favorecidas por la fuerte revision al alza que
ha hecho el INE del desempeiio de dicho sector en 2025, mientras que las regiones
turisticas y mas industriales mostraron un menor dinamismo. En conjunto, las
diferencias respecto al escenario de BBVA Research son relativamente acotadas en
buena parte de las regiones, aunque destacan las sorpresas en algunas comunidades
agrarias, las islas y la Comunitat Valenciana.

— Los resultados de la Contabilidad Regional de 2025 publicados ayer por el INE
incorporan los cambios significativos introducidos en las Cuentas Nacionales el
pasado 15 de septiembre.

— EI Grafico 1 y el Cuadro 1 comparan el crecimiento publicado por el INE con el
previsto por BBVA Research. Parte de las diferencias responde a la reciente revision
a la baja del aumento del PIB nacional en 2025, de 0,2 pp hasta el 2,6 % (Grafico 2),
asi como a otros cambios en la composicion de la demanda y de la oferta que no
estaban incorporados en el escenario de junio. Si, a efectos comparativos, se traslada
de forma homogénea esta revision a las previsiones regionales de BBVA Research,
restando 0,2 pp al incremento previsto en cada comunidad, las diferencias con el INE son
relativamente acotadas en buena parte de ellas.

— En septiembre el INE reviso significativamente la aportacion del sector primario al
crecimiento del PIB el aifio pasado, lo que ha hecho que comunidades con un mayor
peso de dicho sector hayan tenido una evoluciéon por encima de la media y mejor que
lo previsto. En particular, el INE incremento el crecimiento del Valor Afiadido Bruto del
sector de agricultura, ganaderia y pesca en 2025, desde el 1,2 % hasta el 11,9 %
interanual. Esto derivé en que Murcia (3,8 %), Extremadura (3,2 %), La Rioja y Castilla 'y
Ledn (3,0 %) registraran los mayores incrementos del PIB en 2025. De la misma forma,
entre las comunidades que mostraron un crecimiento por encima de Espafa (2,6 %), se
encuentran otras también con relevante peso del sector primario como Galicia (2,9 %),
Andalucia y Castilla-La Mancha (2,8 %) y Aragén (2,7 %).

— Las diferencias con el escenario BBVA fueron relativamente menores en el caso de
Andalucia y Castilla-La Mancha. En Galicia y La Rioja, el aumento del PIB fue tres y
cuatro décimas superior al promedio nacional, respectivamente, frente a diferenciales
previstos de -0,1 pp y 0,0 pp. En cambio, las sorpresas se concentraron en Aragon,
Extremadura y Castilla y Ledn que mostraron aumentos por encima de la media (+0,1 pp,
+0,6 pp y +0,4 pp, respectivamente), frente al menor dinamismo relativo previsto por BBVA
Research. Finalmente, Murcia registré un avance muy por encima de Espafa (+1,2 pp), lo
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que superd las expectativas (+0,3 pp). Estas sorpresas al alza podrian estar
relacionadas, como comentado, con la fuerte revision del crecimiento de 2025 del
sector agrario incorporada en las Cuentas Nacionales de septiembre, no incorporado en el
escenario de junio de BBVA Research.

— Madrid (2,7 %) también mostré un desempeio mejor que Espana, en linea con lo
esperado, apoyada por el dinamismo de los servicios, especialmente los no turisticos.

— En cambio, el fuerte aumento del consumo de no residentes en el conjunto nacional
(4,3 % en 2025) no se tradujo en el esperado mayor dinamismo de las comunidades
turisticas, que crecieron por debajo del conjunto nacional. Tal es el caso de llles
Balears (2,5 %) y Canarias (2,1 %). Tampoco se observo en la Comunitat Valenciana (2,3
%) el impulso previsto de las medidas de apoyo adoptadas tras la dana de 2024. BBVA
Research preveia, en cambio, incrementos superiores al conjunto nacional en 0,4 pp, 0,6
pp y 0,4 pp como consecuencia de estos factores.

— Cataluha también crecié por debajo de la media (2,5 %), frente al avance en linea con
Espafa previsto por BBVA Research.

— Finalmente, las comunidades con mayor peso de la industria registraron los menores
aumentos, en linea con lo esperado: Navarra (2,4 %), Pais Vasco y Asturias (1,9 %) y
Cantabria (1,7 %).
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— La evolucion regional del PIB en 2025 muestra divergencias respecto a la de la
afiliacion a la Seguridad Social y al del empleo EPA. En las islas y la Comunitat
Valenciana, el mayor dinamismo de la afiliacion no se tradujo en un crecimiento mas
elevado de la actividad. En cambio, Extremadura, Galicia y Castilla y Leon registraron un
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avance del PIB relativamente elevado pese a un menor empuje de la afiliacién (Grafico 3).
La comparacién con la Encuesta de Poblacion Activa tampoco muestra una correlacion
significativa (Grafico 4).
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Seguridad Social y Migraciones.

— Los datos publicados incorporan también revisiones del crecimiento regional en
2023 y 2024. Para 2023, los cambios fueron relativamente acotados: el aumento del PIB de
Espana se revis6 una décima a la baja, hasta el 2,4 %, mientras que en la mayoria de las
comunidades las revisiones se situaron entre 0 y 0,2 pp, tanto al alza como a la baja. Las
principales excepciones fueron Canarias (-0,4 pp), llles Balears (-0,3 pp) y La Rioja (-0,3
pp; Grafico 5).

— En 2024, en cambio, las revisiones fueron mas significativas. El avance del PIB de
Espafa se revis6 dos décimas al alza, hasta el 3,7 %. Por comunidades, las mayores
revisiones al alza correspondieron a Extremadura (+1,2 pp), Aragon (+0,9 pp), Madrid y
Andalucia (+0,7 pp en ambas). En sentido contrario, los mayores ajustes a la baja se
registraron en Asturias (-0,8 pp), Navarra y La Rioja (-0,7 pp en ambas) y Canarias (-0,6
pp; Grafico 6).
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GRAFIQO 5. CRECIMIENTO DEL PIB EN 2023: GRAFIQO 6. CRECIMIENTO DEL PIB EN 2024:
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— En términos acumulados desde 2019, Madrid, Galicia y Murcia lideraron el
crecimiento del PIB hasta finales de 2025, mientras que Asturias, Extremadura y
Castilla-La Mancha mostraron los menores avances. Respecto a las estimaciones
publicadas anteriormente, destacan las revisiones a la baja de los ultimos afos en las islas,
Asturias y La Rioja, y al alza en Extremadura, Aragon, Madrid y Andalucia (Grafico 7).

— Los nuevos datos permiten también analizar la evolucion del PIB per capita. En
términos reales, Galicia, Extremadura y Castilla y Ledn registran los mayores
incrementos desde 2019, con niveles en 2025 mas de un 7 % superiores a los de
antes de la pandemia. En cambio, llles Balears, Castilla-La Mancha y Comunitat
Valenciana muestran una recuperacion mas débil (Grafico 8).

— En diciembre, el INE publicara una nueva actualizacion de la Contabilidad Regional, que
incluira el desglose sectorial por el lado de la oferta e informacion sobre empleo total y
asalariado y horas trabajadas.

— La proxima revision de las previsiones regionales de BBVA Research, que se publicara en
octubre, incorporara esta nueva informacion.
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GRAFICO 7. RECUPERACION DEL PIB (2019=100)
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GRAFICO 8. RECUPERACION DEL PIB PER CAPITA EN CONSTANTES (2019=100)
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Fuente: BBVA Research e INE.
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CUADRO 1. CRECIMIENTO DEL PIB POR CCAA (%, pp)

Espafia | Crecimiento del PIB Regional — 1 de octubre de 2026

BBVA Research
(previsiones junio 2026)

Ig:git::::clﬁg 2025 Error de prevision

Andalucia 2,8 3,0 0,2
Aragon 2,7 2,2 -0,5
Asturias 1,9 2,4 0,5
Baleares 2,5 3,2 0,7
Canarias 2,1 3,4 1,3
Cantabria 1,7 2,3 0,6
Castillay Ledn 3,0 2,6 0,4
Castilla-La Mancha 2,8 3.1 0,3
Cataluia 2,5 2,8 0,3
Extremadura 3,2 2,4 -0,8
Galicia 29 2,7 -0,2
Madrid 2,7 3,1 0,4
Murcia 3,8 3,1 -0,7
Navarra 2,4 2,2 -0,2
Pais Vasco 1,9 2,3 0,4
Rioja (La) 3,0 2,8 -0,2
C. Valenciana 2,3 3,2 0,9
Espaina 2,6 2,8 -0,2
Error Cuadratico medio (ECM) 0,33

ECM ponderado'’ 0,24

Desviacion estandar 0,28

Fuente: BBVA Research e INE

" Ponderado por el peso de cada comunidad sobre el PIB de Espafia

p.6



B BVA Espafia | Crecimiento del PIB Regional — 1 de octubre de 2026  p.7

Research

AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" 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 "Comunicacion 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 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacioén 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 verificacién 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 econdmico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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