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2024: El consumo, tanto publico como privado, y las exportaciones de
servicios apoyaron el crecimiento
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El incremento del PIB en 2024 habria alcanzado el 3,2 % en el conjunto nacional (+0,1pp méas que
hace tres meses). La evolucion de los indicadores de actividad confirm6 una aceleracién en la creacion
de empleo hacia el final del afio pasado, un mayor protagonismo del consumo de los hogares y la
resiliencia de las exportaciones de servicios, en especial de las relacionadas con el turismo.

El dinamismo de las exportaciones de servicios apoyé el crecimiento en las islas. En general, las
revisiones en las previsiones de crecimiento del PIB de las comunidades auténomas son marginales
respecto al escenario publicado en enero. El buen desempefio del consumo de no residentes justifica
las mejores expectativas en Canarias (3,7%) y Baleares (3,5 %), que habrian crecido por encima de la
media. También mejora la prevision del crecimiento en Catalufia (3,2 %).

El gasto de los hogares y de las AA.PP., habria apoyado el avance de la actividad de manera
generalizada. Entre las comunidades autbnomas mas beneficiadas por este patron se encuentran
Castilla-La Mancha (3,4 %) y Murcia (3,7 %). Si bien la atonia de las exportaciones de bienes explican
crecimientos por debajo de la media en las comunidades del norte, algunas se desmarcan de este
comportamiento, como Castilla y Leodn (3,4 %), Galicia (3,3 %) y La Rioja (3,3 %).


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-regional-cuarto-trimestre-2024/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-regional-cuarto-trimestre-2024/

2025: La recuperacion continua, 2,8 %, por un buen inicio de afio
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Las perspectivas de avance del PIB en el promedio nacional se revisan al alza en cinco décimas hasta
el 2,8 %. La fortaleza del consumo privado y de las exportaciones de servicios turisticos explican la
mejora e influyen en su distribucion a nivel territorial. Por otro lado, el bajo crecimiento de Europay la
incertidumbre en el entorno internacional no permiten ain un mayor protagonismo de las ventas de
bienes al exterior.

Las islas, Catalufia y Madrid lideraran el avance. Las ganancias de competitividad y el incremento de la
inmigracion permitirén la continuacion del crecimiento del turismo con aumentos del PIB en Canarias
del 3,4 %; Baleares 3,2 %, junto con Catalufia (3,0 %) y Madrid (2,8 %). El consumo privado y el fin de
algunos efectos de la sequia apoyaréan la evolucion de la actividad en Andalucia (3,0 %) y Murcia (2,9
%) y Castilla-La Mancha (2,8 %).

El menor peso de los servicios, la atonia de las exportaciones de bienes (a la espera de los cambios en la
politica fiscal europea) y la consolidacion fiscal lastran el avance de las comunidades autbnomas del norte y en
Extremadura. Navarra y La Rioja (2,7 %), Galicia (2,6 %), Extremadura (2,6 %), Pais Vasco (2,5 %), Aragdn
(2,4 %), Asturias y Cantabria (2,3 %) y Castilla y Ledn (2,2 %) mostraran tasas de crecimiento sélidas, aunque
por debajo de la media.

Dana: efectos menores a lo esperado. La cantidad de recursos anunciados para apoyar a las personas y
empresas mas afectadas por las inundaciones, asi como la relativa rapidez con la que han llegado
(respecto a lo que se esperaba), apoyaran la demanda interna en la C. Valenciana (3,2 %). La
recuperacion del empleo esta siendo mas intensa y rapida de lo previsto inicialmente.



2026: Sigue larecuperacion, pero con menor intensidad; 1,8%
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De cara a 2026, la revision del crecimiento del PIB de Espafia es ligeramente al alza (+0,1 pp hasta el
1,8%). En general se espera una desaceleracion, en parte como consecuencia de la moderacion de
algunos de los motores que han estado detras de la recuperacion.

Se preveé cierto agotamiento de la contribucion del gasto por parte de extranjeros y un menor
crecimiento del consumo publico. Esto afecta a las previsiones para el aumento del PIB en las
comunidades insulares (Canarias, 1,7 %; Baleares, 1,6 %) y en Catalufia (1,6 %), que podrian crecer
por debajo del promedio. La consolidacion fiscal puede limitar el avance ahi donde el peso de las
AA.PP. es mayor, como en Extremadura (1,5 %) y Andalucia o Murcia (1,6 %).

La caida de los tipos de interés, junto con las necesidades de vivienda nueva y las medidas fiscales
para apoyar a los afectados por la dana, impulsaran el avance de la inversion en algunas
comunidades autonomas. Madrid (2,0 %), podria ser una de las beneficiadas por el dinamismo que se
espera en el sector de la construccion de vivienda, ademas de la posible continuacion de la
recuperacion de las exportaciones de servicios no turisticos. Por su parte, la demanda por maquinaria
y equipo puede beneficiar a las comunidades autonomas del norte, con mayor peso industrial. Esto
permitiria avances del PIB por encima de la media en Cantabria y Navarra (ambas, 2,0 %) y el Pais
Vasco (1,9 %). La Comunitat Valenciana (2,7 %) liderar& el crecimiento el siguiente afio gracias al
impulso que supondran las medidas para apoyar a los afectados por las inundaciones.
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Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026. Preocupa el encarecimiento del gas, el

estancamiento en la eurozona o la incertidumbre relacionada con los cambios en la politica comercial
de EE. UU. Las comunidades exportadoras de bienes son las mas afectadas por este tipo de riesgos,
y en particular, el Pais Vasco y la C. Valenciana, junto con Andalucia, por su exposicion a los EE.UU.

La tasa de ahorro de los hogares en Espafia se mantiene atipicamente elevada, lo que evidencia los
limitantes del consumo privado para liderar el crecimiento. Este puede ser un problema mayor para
las CCAA. del norte, mas envejecidas. En comparacion a otras fases expansivas, la inversion sigue
sin mostrar una respuesta acorde con el ritmo de crecimiento del PIB. La falta de vivienda asequible
puede convertirse en un obstaculo para la mejora de la calidad de vida y el mantenimiento de la
inmigracion: Madrid, el Mediterraneo y las islas, con mayores esfuerzos de acceso a la vivienda,
serian las mas expuestas. La tasa de transicién del empleo al desempleo sigue siendo un 50 % mayor
gue la de paises de nuestro entorno, un problema que se agrava en Baleares y las CC.AA del sur.

La incertidumbre de politica econémica crece ante la ausencia de consensos, tanto a nivel nacional
como europeo. En estos momentos hay 7 Gobiernos autonémicos con presupuestos prorrogados,
en territorios donde la poblacién representa un 43% del total de Espafia. Seria recomendable
avanzar en establecer acuerdos transversales para abordar las principales dudas que pueden estar
condicionando la disposicion de hogares y empresas a consumir e invertir. Serdn claves las
medidas que puedan implementarse para reducir las dudas sobre el impacto que tendran los
cambios en la politica comercial, asi como en la fiscal y en la monetaria.



Un 2024 mejor de lo esperado

Consumo privado y turismo sostuvieron la demanda, y la creacion de empleo se acelero

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC.AA. 2024
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En el final de 2024 se confirmd una aceleracion
en la creacion de empleo, un mayor
protagonismo del consumo de los hogares y la
resiliencia de las exportaciones de servicios, en
particular turismo.

El fuerte empuje del consumo de no
residentes justificé el liderazgo de las
comunidades insulares.

Unas exportaciones de bienes mas dinamicas
gue las del promedio apoyaron el avance en
algunas regiones (Galicia, La Riojay C. y
Ledn), a las que se afiadio el buen tono del
consumo publico en Murcia y Castilla-La
Mancha.

Por el contrario, las recuperaciones en las
ventas al exterior siguen sin producirse en
Pais Vasco, Asturias y Navarra.



La recuperacion continuara en 2025y 2026
Mas demanda interna y mejora de la competitividad
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
Se consolida un entorno de fuerte crecimiento, pero con una expectativa de desaceleracion

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC. AA. 2026
(%, AIA)
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El escenario se mantiene similar a lo apuntado
en la anterior publicacion, con pocos cambios.

Con la mayor parte del capital fisico ya repuesto
tras la Dana e incluso modernizado y con los
Impulsos fiscales aun llegando, el crecimiento
del PIB de la C. Valenciana podria
mantenerse en el 2,7%.

El turismo al limite de su capacidad, la vuelta a
la normalidad al sector agrario, y reglas fiscales
gue limitan el avance del consumo publico
justifican un crecimiento menor que la media en
las zonas turisticas y el sur peninsular.

Por otro lado, la mayor inversion, beneficiada
por fondos europeos, tipos de interés y costes
mas bajos permitira que algunas comunidades
mas volcadas en la produccién de bienes
lideren el avance del PIB.



Un 2024 y un inicio de 2025 mejor que lo esperado
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Mejor comportamiento de lo esperado en el 4T24 y 1T25 en el empleo

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL (CRECIMIENTO TRIMESTRAL CVEC, %)

1.4
1,2

1,0

ZZ /</\’44

04

Z\

W

N~
/\
\
A\
i

0,2
0,0

4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4T24
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4724
1T25 (e)
4T24
1T25 (e)
4724
1T25 (e)

CAN VAL RIO BAL MAD MUR AND CNT ESP CAT AST GAL CYL ARA NAV CLM PVA EXT

= Con informacion hasta diciembre ====Con informacién hasta febrero

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

B En 4T24, la afiliacion se
mantuvo muy fuerte en las
CCAA. turisticas, con la
excepcion de C.
Valenciana, por la dana.

& En 1T25 se aceleray
sorprende al alza en las
turisticas, La Rioja, y la C.
Valenciana.

B En este Ultimo caso, sera
clave que los recursos
lleguen como se ha
prometido y que su uso
sea eficiente, para permitir
gue la recuperacion
contintie hacia delante.
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Un 2024 y un inicio de 2025 mejor que lo esperado
El impacto de la dana en el empleo habria sido significativo en la provincia de Valencia, pero
marginal en el resto de Espafa

IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL EMPLEO EN A |3 aproximacién de BBVA Research (COI’]

VALENCIA Y ALBACETE (PP, M/W) indica que el evento podria haber restado en
noviembre 1,6pp al crecimiento del empleo
o : efectivo* en la provincia de Valenciay 0,18 pp
UG ) 36 al conjunto de Espafia.

M Los efectos para el resto de Espafia se
> = derivan del grado de interrelacion comercial
Bl . i con la provincia de Valencia.
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(*) Se entiende por “empleo efectivo” la afiliacion a la Seguridad Social, neta de los afiliados en ERTE
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MISSM y EM-DAT.
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Un 2024 y un inicio de 2025 mejor que lo esperado
Y la recuperacion tras la dana esta siendo mas rapido de lo anticipado

AFILIACION* EN LA PROVINCIA DE VALENCIA
(ESCENARIO PREDANA=100)
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(*) Se entiende por “empleo efectivo” la afiliacion a la Seguridad Social, neta de los afiliados en ERTE
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MISSM y EM-DAT.

M [ arecuperacion de la actividad en las zonas

mas afectadas por las inundaciones de la
dana ha sido mas intensa de lo que se

esperaba en un principio, posiblemente por las
ayudas recibidas.

La caida del empleo tras la dana fue menos
significativa y su recuperacion mas rapida que
lo estimado a partir de desastres previos.

Esto refleja, en parte, el tamano diferencial del
impulso fiscal y la rapidez con la que las
ayudas han llegado a familias y empresas.

Sera clave que los recursos lleguen como se
ha prometido y que su uso sea eficiente, para
permitir que la recuperacion continue.



Un 2024 y un inicio de 2025 mejor que lo esperado
Se consolida la transicion hacia un modelo de crecimiento basado en el consumo privado
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Un 2024 y un inicio de 2025 mejor que lo esperado
Se consolida la transicion hacia un modelo de crecimiento basado en el consumo privado

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA DE CLIENTES BBVA INDICADOR DE ACTIVIDAD DEL SECTOR SERVICIOS
FUERA DE SU PROVINCIA DE RESIDENCIA HABITUAL (CRECIMIENTO A/A, %)
SEGUN CCAA DE DESTINO (CRECIMIENTO A/A, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Los indicadores de consumo de servicios muestran también tasas de variacion muy positivas de forma casi generalizada por

regiones. Es destacable la diversificacién en el gasto turistico interno (fuerte crecimiento en zonas con menor peso del
turismo), lo que se refleja en cierta medida también en la actividad del sector de servicios.
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Un 2024 y un inicio de 2025 mejor que lo esperado
Las exportaciones de servicios continian mostrando fortaleza

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS GASTO CON TARJETA DE EXTRANJEROS SEGUN

(%, AIA) CC. AA. DE DESTINO (%, A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El dinamismo de las exportaciones de servicios, liderado por el sector turistico, sigue sorprendiendo positivamente.

Tanto las pernoctaciones de extranjeros como el gasto con tarjeta continian evolucionando de manera favorable en casi
todas las CC. AA.
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Un 2024 y un inicio de 2025 mejor que lo esperado
Las exportaciones de bienes consolidan un entorno de estancamiento

EXPORTACIONES REALES DE BIENES NO A E| dinamismo de la demanda externa de
ENERGETICOS (%, A/A) servicios no se ha trasladado a las
15 . — exportaciones de bienes, que cayeron en 2024.
10 & | adebilidad exportadora es generalizada por
. ® ® region, aunque mas negativa en algunas
®eooe¢ regiones del norte (Pais Vasco, Aragon y
0 ® o ~ °® °® Navarra), ademas de Madrid y C. Valenciana.
®lol o o ®
- ¢ ® o0 oo ® & La normalizacion de la situacion climatolégica
-10 ® o ® impulso las exportaciones de alimentos
(Extremadura, La Riojay C. La Mancha) y las
15 o ventas de automoviles apoyaron Castilla'y
220 ¢ Ledn y Galicia.

02023 02024

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



La recuperacion continuara en 2025y 2026
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La reciente depreciacion del euro afianza una ganancia de competitividad

ESTIMACION DEL IMPACTO DE LA DEPRECIACION a

PREVISTA DEL EURO
(DESVIACION DEL ESCENARIO BASE EN PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de BCE e INE.

Las ganancias de competitividad en los
ultimos trimestres han favorecido el
crecimiento de las exportaciones.

Con la inflaciéon alrededor del objetivo, se
espera que la politica monetaria del BCE pase
a ser expansiva, lo que contrastaria con las
decisiones de la Fed, condicionadas por los
posibles cambios en la politica econémica del
nuevo Gobierno de EE. UU.

Esta divergencia consolidara la fortaleza del
dolar.

Se estima que la depreciacion media anual del
euro, de un 3,2 % esperado en 2025, podria
incrementar las exportaciones de bienes y
servicios alrededor de 0,7 ppy el PIB, en 0,1
pp en el afio.



La recuperacion continuara en 2025y 2026
La mayor penetracion de renovables contribuye a reducir los precios en el mercado mayorista

IMPACTO DE LAS ENERGIAS RENOVABLES EN LOS
PRECIOS MAYORISTAS DE LA ELECTRICIDAD EN
ESPANA (%)

2021-2023 2024 2025-2030 (PNIEC)*

-15 '

*: La estimacion de 2024 incluye datos observados hasta junio de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de OMIE, SENDECO y PNIEC.
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Las empresas espafiolas se benefician de una
electricidad relativamente mas barata, por la
mayor penetracion de renovables en el mix
eléctrico.

Segun BBVA Research, el efecto de haber
pasado del 45 % al 65 % entre 2021 vy la
primera mitad de 2024 ha reducido el precio
de la electricidad alrededor del 20 %. Alcanzar
el objetivo del 80 % supondria un recorte
adicional en torno al 20 %.

El desarrollo del almacenamiento de
renovables podria alterar esta relacion,
acercando su evolucion a la de otras fuentes y
aumentando la competencia en el mercado.



BBVA Research / Observatorio Regional - 1T25 ﬂ

La recuperacion continuara en 2025y 2026
Contintla la instalaciéon de plantas de renovables, pero el clima dicta su ubicacion

HORAS EFECTIVAS DE SOL Y CAPACIDAD VELOCIDAD DEL VIENTO Y CAPACIDAD INSTALADA
INSTALADA DE ENERGIA SOLAR POR PROVINCIA DE ENERGIA SOLAR POR PROVINCIA
(HORAS (MEDIA 2000-2024) Y MW EN FEB-25) (M/S (MEDIA 2000-2024) Y MW EN FEB-25)
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Fuente: Copernicus, PRETOR y AEMET. Fuente: PRETOR y AEMET.

La localizacion de la produccion de energia renovable depende basicamente de cuestiones técnicas y geogréficas, y con poca influencia de
factores socioecondmicos, mas alla del precio del suelo. Las plantas edlicas tienden a establecerse en zonas rurales con despoblacion en las

Ultimas décadas, mientras que las solares, aunque también prevalecen en entornos rurales, también estan en areas con demografia mas estable.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La maquinaria de las instalaciones renovables tendra un impacto heterogéneo en empleo y VAB

COMPETENCIAS VERDES EN ENERGIA RENOVABLE a

) A diferencia de las plantas de energia, la
Y EFICIENCIA ENERGETICA POR CC. AA. (% DEL TOTAL produccién de maquinaria para las centrales
DE COMPENTENCIASPROMEDIO 2015 - 2024)

de energia renovable depende, en mayor
L e

medida, de la capacidad industrial y
. & Pais Vasco y Navarra, y en menor medida

tecnologica.

otras comunidades del norte, pueden ser las
mas beneficiadas por el impulso a la inversion
en renovables a corto plazo.

Intensidad _

0.35 040 0.45 0.50

(*) Las-competencias-verdes-son-“los-conocimientos, habilidades, valores y actitudes necesarios para vivir, trabajar y actuar en economias y sociedades que buscan reducir el impacto de la actividad humana en el
medio ambiente” (Cedefop, 2012). La intensidad verde se define como el promedio ponderado entre el peso de cada ocupacion en la comunidad autbnoma y su ratio verde. Este ratio se determina como el
porcentaje de competencias verdes requeridas en cada ocupacion en relacion con el total de competencias demandadas.

Véase BBVA Research (2025): "Competencias verdes: qué son, quién las tiene y por qué son importantes” (disponible préximamente)
Fuente: BBVA Research a partir de CE (ESCO) e INE (EPA).



La recuperacion continuara en 2025y 2026
Los servicios y la industria son los principales beneficiarios de las ganancias de competitividad

INDICE DE,PRODUCCION INDUSTRIAL EXCLUYENDO Aunque las manufacturas y las exportaciones
LA ENERGIA (CAMBIO PROMEDIO, 2022 - 2024, %) de bienes se han estancado, las perspectivas
10 podrian mejorar. La debilidad del euro y unos
precios que han aumentado menos que en
otros paises podrian apoyar el crecimiento.

| I I I | s A nivel regional, Catalufia y Madrid, junto con
______ e 1] I I | | algunas comunidades del norte (Aragon,

o

Castillay Le6n y Navarra) habrian
aprovechado mejor las ganancias de
competitividad.

-10 . .
Pero preocupa la falta de dinamismo en

algunas regiones donde la reactivacion de la
15 industria podria ser clave (C. Valenciana,
Cantabria, La Rioja y el Pais Vasco).

CAN
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MAD
MUR
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AND
PVAS
CLM
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BAL
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Alemania

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
Las medidas para paliar los efectos de la dana podrian alcanzar 0,6 pp del PIB

SESGOS SOBRE EL PIB DE LA COMUNITAT M Las medidas anunciadas para mitigar los
VALENCIANA EN FUNCION DEL IMPACTO DEL efectos de la dana, que podrian alcanzar 1,3

IMPULSO FISCAL pp del PIB, han llegado con mayor rapidez de
lo esperado.

& No obstante, no todo lo prometido sera
gastado. Asi, el nimero de personas en ERTE
ha sido inferior al previsto.

A  Suimpacto en el crecimiento econémico
dependera de la eficiencia del gasto. En el
corto plazo, serd un soporte para la demanda,
especialmente en sectores como el de
maquinaria y equipo de transporte o el de la
construccion.

IMPACTO MULTIPLICADOR

& El alcance a medio y largo plazo estara
- GRADO DE EJECUCION L+ condicionado por la destruccion ocasionada y
la suficiencia para reponer el capital fisico.

Fuente: BBVA Research.



La recuperacion continuara en 2025y 2026
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Una politica monetaria mas expansiva beneficiara a la inversiéon

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA Y REBAJA
DE LA CUOTA HIPOTECARIA ANUAL
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o MAD ® e BAL
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Esfuerzo de acceso ala vivienda en 2024*

* Esfuerzo promedio 1T14-3T24, Ultimo trimestre disponible. Pago de la primera cuota hipotecaria
respecto a la renta salarial media del hogar en %.

** Ahorro de la cuota hipotecaria anual debido a la rebaja de tipos de interés.

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Banco de Espafia y MIVAU.

Los sectores intensivos en el uso del crédito
(por ejemplo, construccidn o transporte) seran
los mas beneficiados de la caida en los tipos
de interés. Parte de la falta de tono que ha
mostrado la acumulacion de capital durante
los dltimos dos afios estaria ligada al
incremento en el coste de financiacion.

Se espera que se acelere la demanda
residencial. Entre el 3T23y el 3T25, la
reduccion del coste de financiacion permitira
mejorar la accesibilidad a la vivienda en 2,3 pp
de la renta salarial media de los hogares.



La recuperacion continuara en 2025y 2026

Una politica monetaria mas expansiva beneficiara a la inversiéon

CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES
(3r TRIMESTRE DE 2024, % DEL PIB REGIONAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.
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El sector privado esta saneado en términos
crediticios. El volumen de endeudamiento se
sitia mas de un 50% por debajo de los niveles
alcanzados en casi todas las CC. AA. en
2008.

Regiones que funcionan con mayores niveles
de apalancamiento (Madrid, Cataluia, y
aguellas en las que se concentran las grandes
empresas) pueden verse mas beneficiadas si
se reduce la incertidumbre.



La recuperacion continuara en 2025y 2026
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La inversiéon en vivienda tomara un nuevo impulso en los proximos meses

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL EN

CONSTRUCCION (VARIACION TRIMESTRAL
PROMEDIO, CVEC, %)

2.0 _—
®
18
e
16
14 ® e
12 ® 9
®
1.0 PS ® oo
08
06 ® ¢ .. ®e o
04 ® oo.. e %o,
02 ® . ® o
0,0
Jd F < ro>=F0Z0old <k~ 40+
< 0n = > < >
S552222x3808853<L0
02024 ®1T25

1T25 prevision con datos hasta febrero.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

BAL
CLM

& | ainversion en construccion residencial podria

pasar de crecer el 1,4 % en 2024 al 5,5 % en
2025y el 6,6 % en 2026. Los datos disponibles
de visados de obra nueva y de afiliacion a la
Seguridad Social en el sector apoyan esta
vision.

La mayor aceleracion del empleo sectorial se
estaria produciendo en la costa sur y este del
Mediterraneo y en algunas regiones del norte,
donde podria ser relevante la demanda de
segunda residencia.

Por el contrario, el centro peninsular y los
territorios donde hay restricciones de oferta
(Baleares y Catalufia) no muestran aun una
clara mejora.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
¢, Mejora de la eficiencia de los emparejamientos laborales?

VACANTES & Los datos conocidos sugieren que el numero
(NUMERO DE VACANTES POR 1000 ACTIVOS) de vacantes sin cubrir no se incrementa forma
12 - relevante pese a la disminucién de la tasa de
8 paro y al bajo crecimiento de la poblaciéon
0 o activa de nacionalidad espafiola.
08 ® - . :
S ° En la costa mediterranea, las islas o en
06 ® Madrid, la tension en el mercado laboral se
) ") mitiga gracias a los importantes flujos
L J . .
0,4 6 ® o g Te?8 migratorios.
02 ® | A Enlas CC. AA. del norte de Espaiia 0 en
00 Extremadura los flujos migratorios son menos
> g 25z g § % g = % <3 E o5 intensos, pero tar_nt?lep el mercado laboral se
=0 =<0 © < © = muestra menos dinamico.

@sep.-19 @sep.-22 (sep-24

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La estimacion de crecimiento potencial de la economia espafiola ha aumentado

DIFERENCIAL ENTRE EL NIVEL DE PIB OBSERVADO M | a economia estaria cerca de regresar al nivel
10 — observada hasta antes de la pandemia.
5 @ M | asrevisiones al alza de las series histéricas
o3 realizadas por el INE, el comportamiento de
0 L 2 B BN BN IE N3 . ., .
900044 $ las cuentas externas, la inflacion, los tipos de
- S interés, el mercado laboral y el de la vivienda
-10 apuntan a que la mayoria de las CC.AA.
L P o®_o° X . : -
s o O ® o0 recuperaran el nivel en el que se hubiera
situado en caso de no haber experimentado la
20 L@ pandemia.
-25 . . >
% z 9 g g § E2%2 & g > g E o = % & Es esp_eualmer,]te raplc_la la recuperacion de
© = SeHag="=F<<<0 las regiones mas turisticas, que contindian

creciendo a un ritmo superior al que venian
©2020 ®2024 ©2026 haciéndolo ante de 2020.

*El nivel tendencial prepandemia es el que se obtendria como consecuencia de una tendencia lineal
calculada con los datos del periodo 1995-2019. *2024 y 2026 son previsiones.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
El bajo crecimiento de la eurozona supone un lastre para el avance de las exportaciones

CRECIMIENTO CONTRAFACTUAL DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES A LA UE POR CC. AA.
EXPORTACIONES Y EL PIB* (%, 2023)
(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP)
30
@ Exportaciones @ PIB = NAV
. 25 8 GAL
S & ARAS
ga 20 PVAS 9 MUR
S . CAT s cvL
® RIO
§8 10 ap®e N e EXT
5 S MAD
£0 g BAL
3 CAN °
X
L 0 [ )
0 20 40 60 80 100
0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 Exportaciones a la eurozona

(% de las exportaciones regionales de bienes)
*Contrafactual: crecimiento de Europa del 0,5% t/t desde inicios de 2023,
similar al del anterior ciclo expansivo (2T13-4T19).
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Datacomex.

Si el crecimiento del PIB en la eurozona en 2023 y 2024 hubiese sido similar al observado en los afios prepandemia, las exportaciones

de bienes y servicios podrian haber aumentado hasta 2,5 pp mas en cada uno de los dos afios y el nivel del PIB seria ahora 2,5 pp
mayor. Sin aceleracion de la eurozona, las exportaciones seguiran lastrando la recuperacion en las regiones mas expuestas.
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Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
El posible incremento de los aranceles de EE. UU. supone una fuente de incertidumbre

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR CC. AA.

(%, 2023)
35
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) ™
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Peso de las exportaciones a EE. UU. /
exportaciones regionales de hienes

Fuente: BBVA Research a partir de INE y DataComex.

10

M Se prevé que el impacto directo de la subida

arancelaria sobre la economia espafiola sea
menor que en el resto de la eurozona, por la
menor exposicion de las empresas nacionales
a la demanda americana.

Las consecuencias por region o sector seran
desiguales. Las ventas de maquinaria 'y
equipo, medicamentos, automoviles o
alimentos y bebidas pueden estar mas
expuestas, lo que afectara en mayor grado a
Pais Vasco, Comunidad Valencianay
Andalucia.

Estos efectos podrian verse potenciados por
el aumento de la incertidumbre de politica
economica y su impacto sobre la inversion.



Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
Pese a la elevada demanda de vivienda, la baja rentabilidad limita el aumento de la oferta

VIVIENDAS TERMINADAS ENTRE 2021 Y 2026 PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS REALES*
(% DE HOGARES CREADOS EN EL MISMO PERIODO)
120 12 °
o 10 BAL
100 >
g 8 VAL
80 « o CAN_ o MAD
2 © AND *
< ARA
60 N 4 ® CNT
N ® AST
c 2 RIOg ® o ®CAT
40 3 . GAL ®
& 0 ® MUR NAV
50 5 CLM
>
I I 2 ®ovL P\:Ao
0 -4 EXT
EL< >k 000E < J0/dJdBEZ 40 50 60 70 80 90
0w > x> =z < n|< << - o
e wo2sed%annos>3d32 Precio en 2022 (maximo de 2007-2008 = 100)
* Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

La falta de consenso para abordar el problema de la vivienda dificulta su resolucion. El rechazo a la reforma de la Ley de Suelo en el

Congreso es un ejemplo. Costes, escasez de mano de obra, bajo aumento de la productividad y burocracia para desarrollar el suelo
dificultan acelerar la produccion de viviendas y aumentan los precios. El problema es mas acuciante en el Mediterraneo, las islas y Madrid.




Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
La transicion del empleo al desempleo sigue siendo elevada

TRANSICIONES TRIMESTRALES DEL EMPLEO
AL DESEMPLEO EN ALGUNOS PAISES DE LA

UE Y EN LAS CCAA ESPANOLAS
(% DE OCUPADOS, MEDIA 4T23- 3T24)
3,5
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat.
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Incrementos en los costes laborales podrian
generar mayor inestabilidad en el empleo.

La tasa de temporalidad se ha reducido desde
2022, pero la tasa de transicion del empleo al
desempleo sigue siendo un 50 % mayor que la
de paises de nuestro entorno.

Sobre todo, destacan en este sentido,
comunidades mas dependientes del sector
turistico o de la agricultura.
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Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
El dinamismo del consumo publico dificilmente tendra continuidad hacia delante

CONSUMO PUBLICO DE LAS CC. AA.
(CRECIMIENTO Y % S/ EL PIB REGIONAL, CVEC Y EN TERMINOS REALES)

12
10

/

ON DO @
'-/'
[
1
| ]
| I
I
I

||
|
|
||

|
[
[l
|

| I
||
I

¢
=
S
)N
1
1’
1
n
el
S——
—
=
!

ENIN)
1
[
|
|
I
[
I
[
I

-6
™ < ™ < ™ < oM< oM< ™ < ™ < ™ < ™ < oM< M < "< ™ < ™ < M < o < M < M <
AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N NN AN N AN N AN N AN N AN N AN N NN AN N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
AN N AN N NN AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N AN N
AND ARA AST BAL CAN CNT CYL CLM CAT EXT GAL MAD MUR RIO CVA NAV PVA TOTAL
W Remuneracion de Asalariados Consumos Intermedios Transferencias Sociales en especie W Produccion =@=Total

Fuente: Ministerio de Hacienda

La remuneracion de asalariados, impulsada por refuerzos de plantillas, explica la mayor parte del aumento del consumo

publico en los ultimos dos afios, incluso en las comunidades en las que el consumo publico se desacelera (Extremadura,
Region de Murcia y C. Valenciana). Pero con la introduccion de las reglas fiscales, este comportamiento se deberia revertir.
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Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
El acuerdo de condonacion de la deuda introduce efectos perversos

DEUDA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS A FE| acuerdo para deberia ir acompafnado de una
0, . . .-, ’ .

(% DE SUS INGRESOS CORRIENTES, 2023) reforma de la financiacion autonémica, de las
300 condiciones de acceso y salida del Fondo de

Liquidez Autonomica y ser dependiente del
cumplimiento de reformas para asegurar la

250
200 sostenibilidad de la deuda autonémica.
& Sin eliminar el desequilibrio estructural que
150 muestran las finanzas de algunas comunidades

100 autonomas, el problema de fondo perdurara.

Sin condiciones claras ni reformar la
financiacion, puede incentivar comportamientos
fiscales irresponsables en el futuro.

50

RIO IR
GAL I

AST IR
CAN HEmN
b

M Tal como se propuesto, tampoco se resuelve el
problema de la elevada deuda de las
B Deuda tras condonacién m Efecto de la condonacién comunidades autonomas en peor situacion.
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
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Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
Hay un aumento de la incertidumbre de politica econdmica en los ultimos meses

COMUNIDADES AUTONOMAS CON PRORROGA B En estos momentos hay 7 Gobiernos

NACIONAL. POBLACION A 1 DE ENERO DE CADA ANO) . . ., '
en territorios donde la poblacion representa un
60 43% del total de Espafia.

S0 A esto se suma gque la Administracion central

|
40 esta trabajando con las cuentas de 2023.
3 B Por ahora, los efectos de esta incertidumbre
no se estan trasladando a la actividad
2 economica, pero esto no deja de tener
’ consecuencias y puede llevar a que no se
cumplan compromisos y que aumente el
0
— NN T W
OO0 00O
[ I o B o VI oV I o

o

o

o

descontento social.

2005
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2007
2008 ="
2009
2010
2016
2017
2018
2019
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2024
2025

EPrérroga a 1 enero m Prérroga durante todo el afio

Fuente: BBVA Research a partir de BOE y Comunidades Auténomas.
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Se espera una desaceleracion de la actividad hacia 2026
Hay un aumento de la incertidumbre de politica econdmica en los ultimos meses

ESPANA: INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA

& | aincertidumbre de politica econémica ha
(INDICES NORMALIZADOS, DESVIACIONES ESTANDAR DE LA MEDIA)

aumentado en el ultimo semestre, tanto en

50 Europa como en Espafia, y se sitda a niveles
1'5 como los observados tras la invasion de
‘ Ucrania.
1,0
0.5 M En ausencia de este tensionamiento, la
0,0 economia espafiola podria crecer, en
05 promedio anual, cerca de 0,5 pp por encima
1.0 de lo estimado durante el presente bienio
15 ]
0 & Seriarecomendable avanzar en establecer
SRR ENEN N B I I A A AR consensos transversales para abordar las
$ 5239385259385 235893¢g principales dudas que pueden estar
o £ £ w © o £ £ w c o E £ nw cC o

condicionando la disposicion de hogares y
———BBVA Research = Bloom et al. empresas a consumir e invertir.

Fuente: BBVA Research y Baker-Bloom-Davis.
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Previsiones de crecimiento anual del PIB

2023 2024 2025 AVPAS
Andalucia 2,4 3,1 3,0 1,6
Aragbn 2,6 3,0 2,4 1,8
Asturias 2,8 2,5 2.8 1,7
Balears 5,7 3,5 3,2 1,6
Canarias 51 3,7 3,4 1,7
Cantabria 2.6 2,7 2,3 2,0
Castillay Ledn 3,0 3,4 2,2 1,6
Castilla-La Mancha 3,3 3,4 2,8 1,6
Catalufia 2,5 3,2 3,0 1,6
Extremadura 2,7 2,7 2,6 1,5
Galicia 2,3 3,3 2,6 1,7
Madrid 2,5 3,1 2,8 2,0
Murcia 2,0 3,7 2,9 1,6
Navarra 2,1 2,9 2,7 2,0
Pais Vasco 2,4 2,4 2,5 1,9
La Rioja 4.2 3,3 2,7 1,8
C. Valenciana 2,3 2.9 3,2 2,7
Espafia 2,7 3,2 2,8 1,8

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Previsiones de crecimiento anual del Empleo EPA

2023 2024 2025 2026
Andalucia 3,3 2,3 2,6 1,9
Aragon 1,9 15 1,4 1,2
Asturias 2,2 5,4 2,0 1,6
Balears 2,4 3,1 2,5 1,8
Canarias 47 3,8 2,7 1,9
Cantabria 2,3 3,4 2,1 2,1
Castillay Ledn 0,2 1,3 1,1 0,9
Castilla-La Mancha 2,7 0,5 2,3 1,9
Catalufia 3,9 2,5 2,4 1,9
Extremadura 1,4 0,7 1,7 1,0
Galicia 2,2 1,4 15 1,1
Madrid 3,4 3,3 2,5 2,2
Murcia 2,7 1,7 1,7 1,4
Navarra 1,1 4,6 2,9 2,6
Pais Vasco 2,9 -0,8 1,2 2,0
La Rioja 0,6 -0,3 2,4 1,8
C. Valenciana 3,9 1,8 2,5 2,3
Espafia 3,1 2,2 2,2 1,9

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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En 2024 todas las CC.AA. superaron ya el nivel de PIB precrisis
Baleares, Madrid y La Rioja, muestran los mayores avances en PIB, pero el estancamiento
demografico lleva los aumentos del PIB per capita al noroeste

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC. AA.

(2019=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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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 "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 I11").

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 informacion 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 funcién, 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln 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, distribucion,
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.



http://www.bbvaresearch.com/

Observatorio Regional

1e" Trimestre 2025

Creando Oportunidades



