Las proyecciones
no incluyen los
posibles efectos
de las tensiones
financieras

vas han mejorado respecto a
los prondsticos mas sombrios
de meses atras, la actividad
economica apunta a un fuerte
frenazo este afio respecto al
pasado (1,6% vs. 5,5%), ante un
horizonte que sigue plagado
deincertidumbres.

Turbulencias financieras
Junto a los riesgos ya conoci-
dos, como el impacto de la
guerra en Ucrania; la persis-
tencia de los cuellos de botella
en las cadenas de suministro
(aunque gradualmente se van
desatascando), y las presiones
inflacionistas, concentradas
ahora en el IPC subyacente y
enel precio de los alimentos, el
supervisor resalto la aparicion
de una nueva amenaza: las
turbulencias financieras.

El Banco de Espaiia senala
que “existe una considerable
incertidumbre en cuanto a la
magnitud y persistencia de es-
tas tensiones”, pero advierte
de que “parece probable que
dichas tensiones puedan ejer-
cer un cierto efecto adverso
sobre el desarrollo de la activi-
dad econémica en los proxi-
mos trimestres”. Esto es, el
seismo bancario con epicen-
tro en EEUU pero con rapida
réplica en Europa que obligd a
un acelerado rescate de Credit
Suisse, puede acabar lastran-
doel crecimiento.

De hecho, las proyecciones
del Banco de Espafia no reco-
gen los posibles efectos sobre
la economia de esa crisis, que
se desencadend cuando el in-
forme ya estaba cerrado. Sin
embargo, esos episodios han
“generado dudas en los mer-
cados de capital internaciona-
les en cuanto a la solidez de
otras entidades financieras”, y
en un contexto, ademas, en el
que “los tipos de interés han
venido aumentando de forma
muy intensa, rapida y sincro-
nizada aescalaglobal enlos til-
timos trimestres”, sefiala el su-
pervisor.

En paralelo a los viejos y
nuevos riesgos, el supervisor
alert6 de “senales de debili-
dad” en el consumo de los ho-
gares, “lastrado por la pérdida
de poder adquisitivo y por el
tensionamiento de las condi-
ciones financieras que se han
venido acumulando en los ul-
timos trimestres”. Como con-
secuencia del encarecimiento
de la financiacion, el Banco de
Espafia ha recortado sus pre-
visiones de PIB para 2024,
hasta el 2,4% frente al 2,7% del
informe anterior.
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Madrid y las islas lideraran el PIB
con alzas superiores al 2% este afno

MEJORA GENERALIZADA/ BBVA Research revisa cuatro décimas al alza sus previsiones de crecimiento
para este afio, una mejora que se concentrara en las regiones con un mayor peso de la industria.

Pablo Cerezal. Madrid

De la misma forma que el
Banco de Espafia y numero-
sos organismos de prevision
nacionales e internacionales,
el servicio de estudios de
BBVA también mejord re-
cientemente sus perspectivas
de crecimiento para el con-
junto de la economia espafio-
la. Sin embargo, el mapa de la
fase final de la recuperacion
de la pandemia no es nada he-
terogéneo, ya que las islas y
Madrid lideraran el creci-
miento del PIB este afio, con
incrementos superiores al 2%
(y al 3%, en el caso de Balea-
res), mientras que Murcia,
Asturias, Galicia o Castilla-La
Mancha quedan mas rezaga-
das, segtin las cifras detalladas
publicadas ayer. Con todo,
hay que tener en cuenta que
las razones de esta diferente
evolucion son muy variadas,
ya que algunas comunidades
sufrieron un impacto inicial
mucho mayor que otras por el
elevado peso del sector turis-
tico mientras que otras acusa-
ron un golpe algo menor y ya
se hanllegado arecuperar por
completo de la crisis.

En concreto, Baleares lide-
rara el avance del PIB este
afio, con un alza del 3,3%, se-
guida de Canarias (2,8%) y, en
tercer lugar, de Madrid (2%),
de acuerdo con los pronosti-
cos de BBVA Research. Sin
embargo, la situacion de los
archipiélagos y la de la Comu-
nidad de Madrid es muy dife-
rente: mientras que las dos
primeras son las que todavia
acusan el enorme impacto de
lapandemia en el turismoy su
PIB se sitta hasta un 5,9% por
debajo delas cifras previasala
crisis (seis veces mas que el
descenso del conjunto de la
economia espafola), la se-
gunda practicamente ha re-
cuperado el volumen de acti-
vidad anterior al estallido del
Covid-19 y mantiene su pu-
janza a pesar del agotamiento
del efecto rebote. Por detras de
ellas, pero todavia por encima
de la media espafiola, se si-
taan Extremadura (1,9%), Ca-
talufia (1,8%) y Aragon (1,7%).

En cambio, en el extremo
opuesto de la tabla se sitian
Murcia, Asturias (ambas con
un alza del 1%), Galicia (1,1%)
y Castilla-La Mancha (1,2%),
seguidas de Pais Vasco, Anda-
lucia (1,3%), Comunidad Va-

UN CRECIMIENTO MUY HETEROGENEO

Crecimiento del PIB previsto para el 2023. Var. anual, en %.

Baleares 33
Canarias | 28
Madrid I 2
Extremadura _ 19
Catalufia _ 18
Aragon I 17
Navarra ] 16
La Rioja ] 16
Espafia I 16
Cantabria _ 15
Castillay Leén I 14
C.Valenciana I 14
Andalucia I 13
Pais Vasco I 13
Castilla-LaMancha [ 1,2
Galicia ] 11
Asturias ] 1
Murcia ] 1
Expansion Fuente: BBVA Research

La Mancha, Murcia y Madrid han vuelto a 2019

La evolucién econémica de las distintas
regiones espaiolas tras el estallido de la
pandemia del coronavirus ha sido muy
desigual, debido fundamentalmente a su
diferente composicion sectorial. Asi, el PIB
de Castilla-La Mancha se situé ya en 2022
un 1,4% por encima de las cifras previas ala
crisis, gracias al elevado peso de la
agricultura (que en un primer momento
apenas noté el impacto, si bien luego se vio
lastrada por la escalada de costes) y de la
Administracién (que se ha visto reforzada,
pese al aumento del déficit). Con ello, esta
region es la Unica que ha rebasado con
creces el volumen de actividad del afio 2019,

lenciana, Castilla y Leo6n
(1,4%) y Cantabria, mientras
que La Rioja y Navarra se si-
tan en la media (1,6%). Estas
diferencias se deben a que, si
bien “la recuperacion de la
demanda europea que conlle-
va un repunte del consumo
por parte de los turistas no re-
sidentes que apoyara el creci-
miento en las islas” y “tam-
bién el turismo urbano y el de

ferias o negocios estan acele-
rando el gasto turistico funda-
mentalmente por parte de los
extranjeros en comunidades
como Madrid o Catalufia”,

Madrid mantiene
Su pujanza pese
al agotamiento
del ‘efecto rebote’
tras la pandemia

seguida de Murcia (que lo iguala) y Madrid
(que lo roza, gracias a la resiliencia de los
servicios, apenas un 0,3% por debajo enel
conjunto del afio, si bien las cifras del cuarto
trimestre ya se situarian por encima de los
datos de tres afios antes). Estos datos
contrastan ampliamente con los datos de
Baleares (un 5,9% por debajo del nivel
precrisis, debido al elevado peso del sector
turistico) y Canarias (4,2%). Y aunque este
ano la mayoria de las regiones habran salido
de lacrisis, las islas quedaran todavia por
debajo, junto con Asturias, Pais Vasco,
Cataluiia, Cantabriay Castillay Ledn, hasta
un 2,8% por debajo de las cifras de 2019.

hay otras regiones que se han
quedado al margen de estos
motores.Especialmente,
aquellas con un mayor peso
de la agricultura, que resistio
especialmente bien a la crisis
pero que, sin embargo, se ha
visto muy tocada en la recu-
peracion, debido al fuerte au-
mento de los costes de pro-
duccion derivado de los pre-
cios de laenergia.

La subida del SMI
lastrara el empleo,
especialmente

en Extremadura,
Murcia y Canarias

Y silaevolucion econdmica
este afio ha sido muy desigual,
también lo ha sido la revision
al alza, de cuatro décimas en
promedio pero llega a dupli-
carse en algunas CCAA y aser
algo menor en Madrid, Anda-
lucia, Murcia o Castilla-La
Mancha. Esto se debe a que el
detonante de esta mejora de
las perspectivas es “la reduc-
cion del precio de la energia,
el transporte y los insumos
importados”, ademas de “la
desaparicion de los cuellos de
botella [en la industria auto-
motriz], que podria impulsar
el crecimiento de las matricu-
laciones en 2023 en mas de
diez puntos”. Todo ello im-
pulsara especialmente a las
regiones mas industriales, co-
mo Navarra (con un alza de 9
décimas respecto al anterior
escenario), Galicia (seis déci-
mas), Pais Vasco, Castilla y
Leon y Catalufia (medio pun-
to) y, en menor medida, Co-
munidad Valenciana (cuatro
décimas). En cambio, “las co-
munidades mas enfocadas a
produccion de otros bienes
podrian ver una recuperacion
algo mas lenta, lo que se tra-
duce en revisiones menores
del PIB en La Rioja, Canta-
bria, Madrid y Asturias, mien-
tras que la sequia debilita los
avancesen el sur”.

Subidas de tipos, SMI...

Sin embargo, la nota negativa
es que la revision al alza para
este afio se compensara con
un recorte algo mayor para el
proximo ejercicio, “porque la
subida de los tipos de interés
debilitara la recuperacion del
consumo -y, por ende, dara
lugar a una desaceleracion
progresiva del turismo-y en-
friara la inversion”. Ademas,
“la reciente subida del Salario
Minimo Interprofesional re-
ducira la creacion de empleo
entre 0,2 y 1,2 puntos hasta
20247, pero su impacto se
concentrara en las comunida-
des auténomas con un mayor
peso de los sueldos mas bajos:
Extremadura, Murcia y Ca-
narias.



