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1. Resumen

Sesgos a la baja sobre el crecimiento mundial

La economia mundial experimentd una leve desaceleracion en el primer semestre del afio como
consecuencia de factores que, en su mayoria, parecen de caracter temporal, por 1o que, en el
escenario mas probable, el crecimiento se mantendra a un ritmo solido (4,2% en 2011 y 4,4%

en 2012). Sin embargo, los riesgos sobre estas perspectivas parecen ahora sesgados a la baja.
En primer lugar, porque la recuperacion en los paises desarrollados es aun debil y propensa a
las recaidas. En segundo lugar, porgue los problemas fiscales, tanto en EE.UU. como en Europa,
plantean enormes desafios politicos y econdmicos. Por ejemplo, a pesar de gue la solvencia

del gobierno de los EE.UU. no esta siendo puesta en duda, el riesgo de que las negociaciones
alrededor del techo de deuda publica solo promuevan soluciones a corto plazo y no un plan de
consolidacion fiscal creible y sostenido en el tiempo, aumenta las posibilidades de un repentino
aumento de sus tipos de interés a largo plazo.

Asimismo, en las Ultimas semanas una nueva ronda de tension en los mercados de deuda
soberana en Europa ha golpeado con fuerza a Espana e Italia vy, por lo tanto, ha aumentado las
posibilidades de crisis sistémica en Europa, con efectos secundarios mas alla de la UE. En este
contexto, el Eurogrupo acordo el 21 de julio medidas para hacer frente a los problemas de liguidez
y solvencia gue afectan de manera diferenciada a las economias involucradas. Para enfrentarse a
potenciales problemas de liquidez se decidid mejorar el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(EFSF por sus siglas en inglés) permitiéndole, por un lado, prestar de manera preventiva a

los paises solventes sin condicionalidad alguna vy, por otro, comprar bonos soberanos en los
mercados secundarios. En cuanto a la solvencia, se suavizaron las condiciones de los préstamos
oficiales a los paises intervenidos (Grecia, Portugal e Irlanda) y se llegd a un acuerdo con el sector
privado para la reduccion del valor presente neto de sus tenencias de deuda griega en un 21%.

Estos han sido, sin duda, importantes y, en algunos casos, inesperados pasos en la direccion
correcta. Sin embargo, el problema no esta completamente resuelto, como refleja la moderada
reduccion gue se ha observado en las primas de riesgo de los paises periféricos a raiz de los
anuncios. Los mercados todavia estan a la espera de conocer el alcance y puesta en marcha
de las medidas anunciadas. Ademas, todavia hay pendientes tres lineas de accion que deben
segulirse para resolver de manera definitiva la crisis. En primer lugar, los recursos del EFSF
deben ser ampliados en una magnitud tal que pueda sustituir eficazmente al BCE en la compra
de bonos en los mercados secundarios y proporcionar liquidez a todos los paises que la
necesiten. En segundo lugar, debe continuarse con la aplicacion de los programas en los paises
intervenidos y en la elaboracion de una agenda ambiciosa de reformas y ajustes en el resto de
Europa vy, especialmente, en aguellas economias que presentan mayores riesgos de ser excluidas
de los mercados internacionales de financiacion. En tercer lugar, Europa debe avanzar hacia
una union fiscal mas estrecha que incluya, por un lado, la emision de Eurobonos vy, por otro, la
implementacion de estrictas reglas fiscales y el control de los presupuestos nacionales.

Para que la implementacion de estas medidas sea exitosa, se necesita un consenso y un
liderazgo politico que exigen la realizacion de concesiones. Por un lado, los paises periféricos
deberan renunciar a una parte de su soberania sobre politica econdmica en beneficio de
instituciones de la UE, de tal manera que el proceso de consolidacion fiscal y de reformas
estructurales en dichos paises sea completamente creible. A cambio de estos compromisos,

el resto de paises debera ampliar el EFSF, avanzar hacia una futura emision de Eurobonos y
respaldar y promover soluciones que garanticen la sostenibilidad de la deuda de las economias
intervenidas. Aungue este gran acuerdo acarrea costes y sacrificios, sus beneficios son mucho
mayores, tanto en términos econdmicos como politicos, por el reforzamiento e impulso al
proyecto europeo.
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En Espania, las dudas sobre el alcance de algunas reformas y ajustes y las
incertidumbres apuntan a que la recuperaciéon continuara siendo débil

Tras comenzar el ano con un avance trimestral del PIB del 0,3%, la economia espafiola

habria continuado mostrando en el segundo trimestre la atonia de la recuperacion iniciada a
principios de 2010, con un crecimiento intertrimestral en torno a tres décimas. Una vez mas, las
proyecciones realizadas a partir de los indicadores de coyuntura disponibles a la fecha de cierre
de este informe indican que la composicion del crecimiento sigue estando marcada por una clara
dualidad entre la falta de dinamismo de la demanda interna y el empuje de la demanda externa
neta. Aqui, hay gue mencionar que las exportaciones son el Unico componente de la demanda
agregada que ya supera su nivel pre crisis y que muestra una recuperacion similar a la observada
en la crisis de principios de los 90, a pesar de no contar actualmente con la depreciacion de

una moneda propia, como ocurrio entonces. Como se muestra en esta revista, las empresas
exportadoras se caracterizan por su mayor tamano, productividad e inversion en capital humano,
fisico y tecnoldgico; caracteristicas todas ellas que seria beneficioso extender al resto de la
economia. En sintonia con esta evolucion dual de la demanda domeéstica y exterior, tanto la
ocupacion como la oferta de empleo se mantuvieron practicamente estancadas.

En el escenario mas probable, la economia espanola continuara registrando los proximos
trimestres tasas de crecimiento positivas, si bien se ha incrementado la incertidumbre respecto
a la situacion economica futura. Este aumento de la incertidumbre se produce a pesar de que
algunos de los factores de riesgo que enfatizabamos hace tres meses (aumentos del precio del
petroleo y de los tipos de interés) continlian evolucionando en linea con nuestras expectativas
y, COMO se esperaba, van teniendo un impacto moderado sobre la actividad. Sin embargo, el
nuevo repunte de las tensiones en los mercados de deuda soberana europea, asi como las dudas
respecto a la capacidad de las comunidades autonomas para cumplir con sus objetivos fiscales
y el alcance del proceso de reforma de la negociacion colectiva, podrian ejercer una presion
adicional a la baja sobre la confianza vy las expectativas de crecimiento de la demanda interna,
sobre todo hacia 2012.

El nuevo episodio de tensiones en los mercados financieros tendra un impacto negativo como
resultado del contagio directo que experimenta actualmente la prima de riesgo espanola. Hasta
ahora, las necesidades de financiacion de los agentes domeésticos han sido cubiertas a través de
una combinacion de mayor generacion de recursos internos y acceso a los mercados externos,
aungue esto ultimo en condiciones mucho menos favorables que antes del inicio de la crisis.
Cuanto mas persistentes sean el aumento en el precio de la financiacion exterior y las mayores
restricciones de oferta en los mercados internacionales, mayor sera el impacto sobre el coste
del crédito, lo gue se anade a las preocupaciones sobre la recuperacion de la demanda interna
durante los siguientes meses.

En lo que respecta a los factores internos, no se han producido grandes cambios en la politica
economica durante los ultimos tres meses. En primer lugar, el proceso de reestructuracion del
sistema financiero espanol continla de acuerdo a la hoja de ruta especificada por el Banco de
Espafna. Las pruebas de resistencia muestran que las acciones implementadas durante el tltimo
ano han mejorado la posicion de la parte mas débil del sistema financiero espafiol y que las dudas
se van disipando, aunque lentamente, respecto a las necesidades de capital de dichas entidades.
No obstante, todavia gueda por delante un importante trabajo de saneamiento y reestructuracion
en algunas entidades. Cuanto antes se complete este proceso, antes se podra contar con mas
entidades solventes, eficientes y con acceso a la liquidez en los mercados internacionales.

En segundo lugar, dado el caracter improrrogable del proceso de consolidacion fiscal, es
deseable gue la decepcionante desviacion del gasto publico durante el primer trimestre del afo
(y, previsiblemente durante el segundo) se corrija decisivamente durante el segundo semestre.
En particular, las CC.AA. deben abordar seriamente los compromisos asumidos para 2011y para
los siguientes anos, mientras que el Estado debe continuar utilizando todos los instrumentos

a su alcance para incentivar su cumplimiento. La buena marcha de los ingresos garantiza que
de cumplirse los objetivos de gasto, se alcanzarian las metas pactadas. Soluciones como la
implementacion de reglas fiscales aplicables a todas las AA.PP, similares a las propuestas en esta
publicacion hace tres meses, seran positivas a medio y largo plazo. Sin embargo, la situacion
probablemente requiere gue se consideren nuevas medidas de ajuste fiscal que tengan un efecto
inmediato a corto plazo.
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Igualmente, no se han despejado las incertidumbres sobre el alcance y la efectividad de algunas
reformas estructurales en marcha. Si bien la aprobacion de la reforma de pensiones ha sido un
paso importante para fortalecer el equilibrio financiero del sistema durante l0os proximos afos,
persisten las dudas en los mercados respecto a otras reformas. El contenido del Real Decreto-
Ley de medidas urgentes para la reforma de la negociacion colectiva no termina de resolver
algunas de las deficiencias de la normativa previa. Aungue incorpora avances en algunas areas,
no introduce modificaciones sobre el mecanismo de determinacion salarial vigente, posibilita
que los convenios de ambito superior puedan bloguear la negociacion a nivel de empresas y
restringe -pero no elimina- la ultraactividad de los convenios. Con una tasa de paro cercana al
21% es imprescindible gue la tramitacion como Proyecto de Ley en el Congreso mejore el texto
de la reforma para incentivar de forma decidida la creacion de empleo estable y eliminar las
incertidumbres de las empresas sobre |os instrumentos a su disposicion vy la flexibilidad con la
que pueden hacer frente a problemas futuros.

En resumen, no se han producido cambios en el ritmo de los ajustes y reformas en marcha gue
compensen las mayores tensiones e incertidumbres en los mercados financieros internacionales.
En este contexto, la situacion actual exige acciones decididas y ambiciosas que disipen las

dudas sobre la consecucion de los objetivos fiscales, completen la reestructuracion del sistema
financiero e incentiven el crecimiento econdmico, para que la recuperacion sea fuerte, sostenida
y generadora de empleo.
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2. Entorno internacional: la politica se sitUa
en el centro del debate econdmico

La economia mundial continuara creciendo con fuerza tras un bache en el
primer semestre

La economia mundial experimentd una ligera desaceleracion en la primera mitad del ano,
principalmente en EE.UU, aunque también en algunos paises emergentes. No obstante, debido

a que los factores que subyacen en la desaceleracion son en su mayoria temporales por
naturaleza (altos precios del petroleo, interrupciones en la cadena de suministro de Japdn y malas
condiciones climaticas), el crecimiento mundial esta preparado para continuar a un ritmo solido,
al 42% en 2011y al 44% en 2012 (véase el Grafico 1.

No obstante, los riesgos sobre la prevision estan ahora mas sesgados a la baja. Aunque la
desaceleracion en la actividad en EE.UU. deberia ser temporal a medida que los precios del
petroleo dejen de subir y las cadenas de suministro internacionales se restauren, la recuperacion
permanece deébil y pueden producirse recaidas, como era de esperarse despues de una crisis
financiera con consumidores altamente apalancados. El reciente bache en EE.UU. ha servido

de recordatorio de este hecho para los mercados, y puede influir en el sentimiento de los
consumidores vy los productores en el futuro.

Tanto en Europa como en EE.UU. las preocupaciones fiscales conllevan grandes desafios para

los responsables politicos. Debido a que los problemas de solvencia no se han afrontado en su
totalidad, la crisis de deuda soberana en los paises periféricos europeos se ha intensificado (véase
el Grafico 2), con el riesgo de que pase a ser sistémica a medida que la presion del mercado se
extiende mas alla de Grecia, Portugal e Irlanda hacia Espafa, Italia y, potencialmente, Bélgica.
Aungue su solvencia no se ha puesto en duda, EE.UU. también afronta el desafio de un gran ajuste
fiscal a corto plazo, con el riesgo de gue las negociaciones politicas se conviertan solamente

en soluciones a corto plazo y no en un plan de consolidacion a largo plazo. Esto aumentaria las
probabilidades de un repunte repentino en las rentabilidades a largo plazo en EEUU.

Finalmente, en las economias emergentes, las preocupaciones de recalentamiento han cedido
ligeramente ya que las medidas de endurecimiento contindan ralentizando gradualmente

el crecimiento en Asia y Ameérica Latina, aungue las politicas fiscales permanecen todavia
mayoritariamente en un nivel acomodaticio, lo que concede un exceso de responsabilidad a
las autoridades monetarias en un Momento en gue se mantienen las preocupaciones sobre la
apreciacion de los tipos de cambio en estas economias.

Grafico 1 Grafico 2
Crecimiento del PIB global y aportaciones (%) indice de tensiones financieras BBVA
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Los soportes del crecimiento se mantienen en Europa

ElI PIB en la zona euro se ha estado desacelerando en los Ultimos meses, si bien no como
consecuencia de un cambio sustancial en los factores que subyacen tras el crecimiento sino
como resultado de una moderacion hacia su tasa de crecimiento potencial tras la fuerte
expansion observada en el primer trimestre de 2011, gue se debid a factores temporales y que
era, por lo tanto, insostenible.

El crecimiento de la region en su conjunto continua beneficiandose de la robustez de la
demanda global, sobre todo en los paises centrales de la zona euro y, especialmente, Alemania.
Pero, ademas, el aumento de la actividad en el conjunto de la zona también esta tirando de las
exportaciones en los paises de la periferia, y es el principal motor de estas economias.

Como consecuencia del incremento del precio de las materias primas, la inflacion en el conjunto
de la zona euro aumento rapidamente, principalmente por el impacto directo sobre los precios

al consumo de la energia, pero también por los efectos indirectos sobre otros productos. Dicha
evolucion, junto con un ritmo de recuperacion algo mayor del anticipado, favorecio la decision
del BCE de comenzar a endurecer la politica monetaria. Sin embargo, dada la debilidad de la
recuperacion, los problemas financieros y de deuda soberana en algunos paises, continuamos
viendo un ciclo de subida muy gradual. Adicionalmente, las diferencias en la politica monetaria
entre regiones, con el BCE adelantandose en la subida de tipos de interés a la Reserva Federal, se
dejara notar en un euro apreciado, claramente por encima de su nivel de eqguilibrio.

En general, los factores que subyacen al crecimiento se han comportado en linea con lo que
esperabamos en nuestra ultima publicacion, por lo que no existen grandes cambios en nuestra
vision sobre la economia de la zona euro. En particular, el crecimiento mundial tan solo se ha
revisado ligeramente a la baja, mientras gue el ciclo de subidas del BCE practicamente se mantiene
sin variaciones (sdlo con el adelantamiento del ciclo de subidas de tipos en un trimestre). Por ltimo,
los procesos de consolidacion fiscal evolucionan en lineas generales conforme lo anunciado, si bien
con algunas medidas adicionales para corregir posibles desviaciones de los objetivos. En conjunto,
todos estos factores no deberian drenar mucho mas de una décima de crecimiento tanto en

2011 como en 2012. Las principales novedades van ligadas, sin embargo, a la evolucion de la crisis
soberana en Europa, como analizamos a continuacion.

Ya es hora de que se afronten las preocupaciones sobre la solvencia en
Europa, lo que requiere decisiones audaces y continuadas por parte de los
politicos europeos

En las Ultimas semanas, una nueva oleada de tension en el mercado financiero en Europa se

ha extendido a Espafna e Italia, y, por tanto, ha aumentado las posibilidades de que la crisis

pase a ser sistémica en toda Europa (con repercusiones mads alla de la UE). Esta situacion ha
sido el resultado de un retraso en la concesion del segundo paquete de ayuda a Grecia y de la
insistencia para gue los tenedores de bonos privados soporten parte del coste de una nueva
ayuda financiera a este pais, ademas de la falta de una solucion exhaustiva a las preocupaciones
de solvencia subyacentes en Grecia. Esta falta de decision en Grecia se ha extendido a paises
sin problemas de solvencia como Espana e Italia (ver Recuadro 1), y, en consecuencia, al sector
financiero europeo, que ha visto como se ha agotado su liquidez rapidamente.

En este contexto, con tanto en juego, el Eurogrupo llegd a un acuerdo el 21 de julio para afrontar
dichas preocupaciones sobre la liquidez v la solvencia. Respecto a la liquidez, se decidio mejorar

el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF), permitiendo préstamos de forma preventiva

a los paises solventes con problemas de liquidez -de forma similar a la Linea de Crédito Flexible
del FMI-y la compra de bonos soberanos en mercados secundarios. Respecto a la solvencia, se
suavizaron las condiciones de los préstamos oficiales a Grecia (y también se amplié a otros paises
del programa) y se llegd a un acuerdo con el sector privado para una reduccion del valor presente
neto de sus tenencias de deuda griega en un 21% mediante swaps de deuda y recompras.

Estas medidas suponen ciertamente grandes -y, en algunos casos, imprevistos- avances en

la direccion correcta para solucionar la crisis financiera en Europa. Sin embargo, Europa sigue
teniendo problemas, y esto se ha reflejado en una reduccion en la prima de riesgo en los paises
periféricos que hasta ahora solo es moderada. Aparte de la aclaracion sobre algunos detalles
técnicos de los acuerdos del 21 de julio, destacan cuatro lineas de accion principales gue se
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tienen que definir a futuro. En primer lugar, el EFSF debe ampliarse y financiarse previamente de
forma consistente con su nueva capacidad para comprar bonos en los mercados secundarios

y como proveedor de liquidez (incluso de forma preventiva) para paises ajenos a un programa
de la UE/FMI. En segundo lugar, Europa debe trabajar hacia una union fiscal mas integrada, que
finalice con la introduccion de los Eurobonos, gue incluya normas fiscales generales y un estricto
control de los presupuestos nacionales. En tercer lugar, las reformas economicas deberan seguir
aplicandose de forma creible en los paises que actualmente se encuentran bajo un programa de
ajuste y deberian establecerse agendas de reformas creibles para el resto de la UE, especialmente
para aquellos paises en riesgo de quedar excluidos de financiacion por parte de los mercados.
En cuarto lugar, las autoridades de la UE deberian decidir finalmente como reduciran la deuda
griega a un nivel sostenible y como acabaran con las preocupaciones sobre su solvencia, ya sea
mediante un rescate publico, alcanzando un consenso con el sector privado o acordando una
suspension de pagos ordenada.

Hasta que no se adopten estas cuatro medidas, Europa se enfrentara a elevados diferenciales soberanos
(que no sdlo afectardn a los paises periféricos) y a una mayor reestructuracion de la deuda en el

futuro. Entre tanto, Europa continuara siendo proclive a “accidentes” que podrian llegar a generar una
reestructuracion de la deuda desordenada que podria tener un impacto mundial negativo.

Por tanto, es necesario un consenso politico en el que los partidos vy los paises alcancen
compromisos contundentes. Por una parte, los paises periféricos deben presentar planes
totalmente creibles para reducir sus desequilibrios vy realizar las reformas estructurales necesarias
para aumentar su crecimiento potencial. No obstante, lo mas probable es que la credibilidad solo
se logre renunciando a cierta soberania de politica econdmica en favor de las instituciones de

la UE. A cambio de estos compromisos, los paises del nticleo de la Eurozona deberian apoyar la
expansion del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF) para que actlie como un barrera
de proteccion real para los paises amenazados, ahora gue se ha mejorado su funcionamiento,
ademas de promover la creacion de un Eurobono, que deberia incluir una reduccion de la
soberania fiscal en los paises que se beneficien del mismo.

Este gran acuerdo entre los paises claves y los paises periféricos seguramente supondra costes,
aungue sus beneficios seran seguramente mucho mayores y beneficiaran a todos los paises de la
UE: mayor estabilidad financiera y una recuperacion mas equilibrada y sostenible.

La consolidacion fiscal en EE.UU. acapara la atencion politica

En EE.UU, la disputa politica entre los dos enfoques contrarios (y altamente polarizados)
respecto a la reduccion del déficit ha anadido mucha confusion, aungue hasta el momento no
ha aumentado la presion del mercado sobre los tipos estadounidenses. Esta situacion reflejo

la creencia de que se alcanzaria una solucion para aumentar el techo de la deuda vy evitar asi

el impago. Sin embargo, un acuerdo para aumentar el techo de la deuda sin un plan para una
consolidacion fiscal a largo plazo no afrontara las preocupaciones de sostenibilidad a largo
plazo. Para que sea sostenible y adquiera credibilidad, un plan de reduccion del déficit (i) deberd
tener reducciones importantes en los primeros anos; (i) debera estar apoyado ampliamente por
ambos partidos v (i) requerird que los Democratas acepten recortes en el derecho a gasto y

los Republicanos estén de acuerdo en los aumentos de ingresos. Aqui, al igual que en Europa, el
riesgo también recae en la tentacion de retrasar la solucion al problema, es decir, en posponer la
solucion para después de las elecciones de 2012 y aumentar asi las probabilidades de un repunte
en los tipos de interés a largo plazo.

La politica también condiciona las perspectivas en muchos paises en
Latinoamérica

En menor grado, en Latinoamérica, muchos paises también afrontan la incertidumbre derivada
del transcurso futuro de la situacion politica. En algunos casos, procede de la debilidad percibida
por algunos gobiernos al tener gue hacer frente a cargos por corrupcion o protestas masivas. En
otros casos, es el resultado de cambios recientes en los gobiernos o la incertidumbre acerca del
resultado de elecciones futuras. Aungue es cierto que el ciclo de elecciones en la region ha tenido
menos influencia en el ciclo econdmico en la ultima década, es fundamental que este capital no se
malgaste por grandes cambios politicos que se desvien de las reformas econdmicas continuadas.

Pagina 8



BBVA | reseanch v
Tercer Trimestre 2011

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Las preocupaciones por el recalentamiento ceden ligeramente en muchas
economias emergentes, aunque los riesgos globales y la apreciacion de sus
divisas pueden hacer que el endurecimiento de politica sea mas prudente

Las economias emergentes siguen mostrando riesgos de recalentamiento, aungue en general
han retrocedido en cierto modo ante las medidas de endurecimiento vy dificultades continuadas
(en Asia) a causa de los mayores precios de las materias primas vy el terremoto en Japon. Es
importante destacar que se redujeron los riesgos de un aterrizaje violento de la economia China
ya que el crecimiento en el segundo trimestre registro solo una ligera desaceleracion, en linea
todavia con un aterrizaje suave. No obstante, la inflacion en las economias emergentes es todavia
una preocupacion, y existe el riesgo de que los responsables politicos se queden “por detras de
la curva’, en algunos casos por mantener una actitud prudente acerca del entorno mundial y en
otros casos por preocuparse acerca de una excesiva apreciacion de la divisa.
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Recuadro 1. Aproximando el riesgo pais

Durante los ultimos meses, las primas de riesgo de algunas
de las economias desarrolladas europeas han aumentado
vertiginosamente mientras gue las de las economias
emergentes han permanecido en niveles relativamente
bajos para sus medias historicas. Parte de esta asimetria es el
resultado de cambios en las variables fundamentales, con un
relativo deterioro de la sostenibilidad de las cuentas publicas
en los paises occidentales frente a niveles mas solidos en

las economias emergentes. Prueba de lo anterior es que
estas ultimas han avanzado notablemente en la mejora de la
solvencia de las cuentas externas y presentan, actualmente,
niveles mucho mas adecuados de reservas internacionales
que en anteriores episodios de crisis. Las condiciones
globales de riesgo también parecen estar modificandose con
mayores grados de contagio en algunas de las economias
mas avanzadas.

Para analizar el impacto en el riesgo pais de los cambios tanto
en las condiciones globales de mercado como en las variables

Cuadro 1

fundamentales de caracter idiosincrasico hemos desarrollado
un modelo economeétrico dinamico de datos de panel. El
analisis de sus resultados contribuye a aclarar la importancia
de diferentes variables, para explicar las divergencias entre los
niveles actuales de riesgo pais (en nuestro caso representados
por los Credit Default Swaps) y sus valores de equilibrio de
largo plazo.

Modelo de Riesgo Pais BBVA

La especificacion del modelo incluye variables explicativas
representativas de caracter global de mercado junto a un
conjunto de variables que aproximan la vulnerabilidad
idiosincrasica de las distintas economias. Esto es comun a
la literatura académica desde los trabajos pioneros de Calvo
et al (2001 y de algunos de los modelos desarrollados por
Organismos Internacionales y Bancos Centrales (véase el
Cuadro ).

Modelo de Riesgo Pais: algunos ejemplos de organismos internacionales y bancos centrales

Variable
Dependiente Tipo de Modelo Variable Global Variables Idiosincraticas
FMI EMBI Spreads (niveles) Panel (estatico, largo plazo) Fed Funds, volatilidad Fed Funds  Indice de rating
y VIX
BID EMBI Spreads (Diferencias) Panel (Dinamico y Correccion  Bono 10 afios USA y Bono [ndice de rating

del error)

Banco de Inglaterra EMBI Spreads (Diferencias)

BCE Ratings Soberanos Probit

Pooled Mean Estimator

Corporativo USA (High Yield)

Bonos de EE.UU. 10 y 30 anos, Baa Déficit Publico, Grado de apertura,

Spread SP500 Amortizacion/Reservas, Déficit
Cta. Corriente, Deuda externa CP/
Reservas

PIB per capita, Crecimiento,
Inflacion, Déficit Publico, Deuda
Publica, Deuda Externa, Cuenta
Corriente, Reservas, Previo Default

Fuente: BBVA Research

En particular, la especificacion del modelo desarrollado en
BBVA Research es la siguiente:

Alog(CDSwap),, = BAlog(CDSwap)
+ A(log(CDSwap)

donde:

+@Alog(Global),, +
- FEff) +v,

it

- Blog(Global),, - yX

it! it

Alog(CDSwap) = Diferencia Logaritmica Credit Default Swap

Alog(Global) = Diferencia Logaritmica Componente Riesgo
Global

Log(CDSwap) = Logaritmo Credit Default Swap

Log(Global) = Logaritmo Componente Riesgo Global
X = Conjunto de variables idiosicrasicas

FEff = Efectos Fijos

A = Pardmetros de ajuste al equilibrio de largo plazo

Las caracteristicas principales del modelo se resumen a
continuacion:

» El modelo distingue entre dinamica de corto y largo plazo.
LLa primera viene determinada, por un lado, por el propio
pasado de los CDS vy, por otro, por el cambio en la variable
representativa del factor global de mercado'.

1: Un factor comun extraido de los spreads a traves de un filtro de Kalman.
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- Respecto al largo plazo, se incluye un mecanismo de
correccion del error de los CDS con respecto a sus valores
de equilibrio. Estos vienen determinados por la relacion con
los niveles del factor global y de las variables representativas
del riesgo idiosincrasico.

« Lavulnerabilidad de las economias viene especificada por
variables representativas de caracter general (crecimiento,
inflacion), de solvencia de las cuentas publicas (deuda
publica en relacion al PIB) y de las cuentas externas (deuda
externa en relacion al PIB), de liquidez internacional (reservas
internacionales en relacion a las importaciones) y una
variable de caracter sintético representativa de los factores
institucionales.

Principales resultados

LLos resultados de la estimacion muestran gue los coeficientes
de los factores explicativos a largo plazo son significativos y
con el signo correcto excepto para el crecimiento del PIB%
Asi, aumentos en la aversion global al riesgo, en la inflacion,
en la deuda publica y en la deuda externa se trasladan en

un aumento de los CDS. También aumentan la percepcion
del riesgo el deterioro de la ratio de liquidez (aumento de la
ratio importaciones sobre reservas internacionales) y el de los
factores institucionales. Asimismo, el coeficiente de la variable
representativa del riesgo global de mercado es significativo
tanto en el corto como en el largo plazo. Por ultimo, el
parametro de ajuste al equilibrio al largo plazo es significativo
y cercano a -006, por lo que al culminarse un ano, el ajuste
resultante al equilibrio de largo plazo seria cercano al 75%.

Consistente con lo que se ha obtenido en estudios anteriores
(Rozada y Levi-Yeyati, 2006, y Garcia-Herrero y Ortiz, 2006),
una de las conclusiones de la estimacion del modelo es que
las condiciones de mercado importan y pueden acabar por
determinar el grado de solvencia de los paises. Por ejemplo,

Grdfico 3

la contribucion media del riesgo global de mercado puede
ser elevada incluso en el largo plazo. Para el conjunto de
los paises incluidos en el modelo, la contribucion del factor
global puede ser cercana al 50%.

En lo que respecta a los factores idiosincrasicos, los
resultados muestran el predominio de la solvencia publica
(deuda publica / PIB) y en menor medida de la situacion

de las cuentas externas (solvencia o deuda externa/PIB y
liguidez o reservas/importaciones). Un resultado interesante
es la contribucion asimétrica de los factores institucionales,
donde parece que coexiste una “prima de estabilidad” en las
economias desarrolladas frente a una penalizacion en los
paises emergentes.

Por ultimo, las estimaciones de los niveles de equilibrio
arrojan también algunos resultados interesantes. En el caso
de los paises desarrollados europeos podemos distinguir
tres grupos (ver Grafico 3). El primer grupo de ellos lo forman
los paises mas estables de la Eurozona y los paises nordicos
(Europa estable). Este grupo se caracteriza por niveles bajos
de equilibrio de los CDS y cercanos a su cotizacion actual.
Dentro de los paises periféricos encontramos dos grupos

de paises diferenciados. El primero de ellos (Europa Periferia
) incluye a Grecia, Portugal e Irlanda y se caracteriza por
niveles elevados de CDS de equilibrio y cuyas cotizaciones
de mercado se encuentran proximas a las de eqguilibrio.

Por ultimo, existe un grupo intermedio (Europa Periferia I1)
formado por Bélgica, Italia y Espana. En este caso, los niveles
de equilibrio son mas elevados gue los del grupo de paises
estables pero las cotizaciones de mercado se encuentran
muy por encima de los valores de equilibrio. En suma, parece
que estas economias estan siendo afectadas especialmente
por factores mas alla de los fundamentos en una situacion
que podemos calificar de contagio.

CD Swaps: valores actuales y de equilibrio de largo plazo en Europa desarrollada

Europa Estable (Alemania, Francia y P. Nérdicos) Europa Periferia | (Grecia, Irlanda, Portugal)
800 -

Europa Periferia Il (Espana, Italia y Bélgica)

140, 220
700
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100 1
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400
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40 200 /] \,\’r,\/ 50,
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Fuente: BBVA Research

2: Probablemente debido a un problema de multi-colinealidad dada la relacion del crecimiento con la mejora de la solvencia publica y de las cuentas externas.
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En lo que respecta a los paises emergentes, las diferencias de
las cotizaciones de mercado frente a los valores de equilibrio
arrojan resultados opuestos a los anteriores (ver Grafico

4). En términos generales, las cotizaciones de mercado se
encuentran por debajo del equilibrio reflejando una situacion
de excesiva euforia. Los motivos pueden ser multiples,

Grdfico 4

Tercer Trimestre 2011

desde unas condiciones monetarias internacionales
extremadamente laxas (y sostenidas en el tiempo por
inyecciones monetarias en los paises desarrollados) hasta un
optimismo de los inversores no plenamente justificado por
sus fundamentales.

CD Swaps: valores actuales y de equilibrio de largo plazo en economias emergentes

Europa emergente

Asia emergente Latam
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Fuente: BBVA Resarch
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Espafa: una menor dependencia de la financiacion exterior que la de otros paises periféricos

Durante la Ultima etapa de expansion econdmica, el sector
privado aprovecho las extraordinarias facilidades de acceso

a la financiacion para aumentar significativamente la tasa de
inversion nacional, a pesar de la paulatina reduccion de su tasa
de ahorro. Mientras, las administraciones publicas se beneficiaron
del crecimiento econdmico, registrando un aumento de su

tasa de ahorro que no llego a compensar la caida del ahorro
privado. Como consecuencia, el déficit por cuenta corriente de

la economia espanola se elevd hasta niveles cercanos al 10% del
PIB entre 2000 y 2007, muy por encima del déficit registrado por
los paises europeos de su entorno (véase el Grafico 5).

Sin embargo, desde 2008 se observa una reduccion
sostenida de la tasa de inversion gue ha rebajado las
necesidades de financiacion de la economia espafola a
practicamente la mitad. Este importante ajuste del déficit por
cuenta corriente espanol (de 51pp del PIB) ha sido de los mas
elevados de los observados en Europa, tan solo semejante al
experimentado en Irlanda (49pp) v, en menor medida, al de
Grecia (4,6pp), a pesar de que su déficit por cuenta corriente
partia de niveles muy superiores. De esta forma, Espana ha
situado su déficit por cuenta corriente en niveles similares

a los registrados por Italia y Francia, y muy por debajo de
Portugal y Grecia, que mantienen niveles todavia elevados en
torno al 10% de su PIB (véase el Grafico 6).

Grdfico 5
Espania: cuenta corriente, ahorro e inversion (% PIB)
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Grafico 6
UEM: cuenta corriente (% PIB)
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En este proceso de ajuste, el comportamiento en Espana

ha sido divergente entre agentes. El dinamismo del

ahorro privado ha mas que compensando la fuerte caida
experimentada por el ahorro del sector publico vy, a su vez,

la disminucion de la tasa de inversion ha estado liderada por
el sector privado, fundamentalmente por los hogares (ver
Grafico 7). Un comportamiento parecido puede observarse
en la tasa de ahorro de paises como Alemania, Francia,
Irlanda y Portugal, mientras que en Grecia e ltalia el ahorro
privado ha permanecido estable. Por su parte, la tasa de
inversion se ha visto reducida igualmente en todos los paises
por un ajuste generalizado en la inversion del sector privado,
salvo en Alemania, en el gue la inversion se ha mantenido
relativamente constante en los Ultimos dos anos.

Asi, el gjuste en las necesidades de financiacion de estos paises
ha venido, en gran medida, de la mano del sector privado,
junto con una reduccion del déficit de las administraciones
publicas como consecuencia de los fuertes programas de
consolidacion fiscal gue se pusieron en marcha a lo largo de
2010. Dicha consolidacion fiscal no se observa en Irlanda, cuyo
déficit publico se vio mas que duplicado en 2010 debido a la
creacion del NAMA -instrumento a traves del cual el gobierno
compro activos toxicos de los bancos irlandeses por un valor
aproximado de 20pp del PIB-. Depurando esta operacion, el
déficit publico quedaria en el 128% del PIB, lo que supone un
ligero ajuste respecto a 2009,
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Grafico 7
UEM: capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion por agentes (% PIB)
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En los ultimos anos la economia espanola ha reducido los
flujos financieros con el resto del mundo por dos motivos: la
reduccion de las necesidades de financiacion vy las tensiones
financieras. Durante la Ultima fase expansiva, las instituciones
financieras monetarias (OIFM) y los otros sectores residentes
(OSRY fueron los principales receptores del capital llegado del
resto del mundo, una caracteristica que cambio a partir de
2008. En la actualidad los OSR, lejos de captar financiacion

del exterior, han pasado a desinvertir activos extranjeros para
contrarrestar la dificultad de acceder a financiacion tradicional.
Por su parte, el Banco de Espana se ha convertido en deudor
con el resto del mundo como consecuencia, principalmente,
de una mayor apelacion al Banco Central Europeo por parte

de las instituciones financieras -via de financiacion gue alcanzo
su maximo en el verano del pasado afo y que desde entonces
viene reduciendose-. Por otro lado, las administraciones puiblicas
han conseguido mantener su posicion de receptores de
financiacion exterior. Algo que no ha sucedido en Grecia, donde
ni las administraciones publicas han sido capaces de financiarse
en el resto del mundo en condiciones de mercado. En Grecia,

la inestabilidad de su deuda soberana supuso el cierre de los
mercados internacionales y el posterior rescate. Esta situacion
obligd a todos los agentes, excepto al banco central, -a traves
del cual se canalizo el rescate-, a deshacer sus posiciones
internacionales para financiarse (véase el Grafico 8).

Irlanda y Portugal han sido las otras dos economias que

han tenido que enfrentarse a un rescate. En el primer caso,
las administraciones publicas pudieron seguir captando
financiacion durante 2010. Sin embargo, en Portugal el cierre
de los mercados previo al rescate supuso que la financiacion
internacional Unicamente llegara a traves de su banco central.

En una situacion muy diferente se encuentran Alemania y
Francia, cuyos bancos centrales mantienen una posicion
acreedora con el Banco Central Europeo. En ambos casos,

las OIFM y las administraciones publicas, en menor medida,
son los verdaderos canalizadores de la inversion llegada del
exterior. Por su parte, los OSR de ambos paises, que cuentan
con financiacion interna, mantienen una activa posicion
inversora internacional. En Italia, donde todos los sectores
han podido financiarse en los mercados internacionales,
destaca el cambio de posicion del Banco de Italia, que ha
pasado de tener una posicion acreedora con el BCE a contar
Ccon una posicion deudora.

En este contexto, y al contrario que el resto de paises de

su entorno europeo, el volumen de deuda externa bruta

de Espana se redujo en 2010 en mas de 4pp del PIB hasta
situarse en el 163% del PIB, a pesar del saldo negativo de

la balanza por cuenta corriente. Aunque este proceso de
desapalancamiento exterior de Espana se ha observado en
casi todos los agentes, han sido las instituciones financieras
monetarias las gue han contribuido en mayor medida

a ello, debido a las dificultades financieras comentadas
anteriormente, lo gue ha llevado a incrementar la posicion
deudora del Banco de Espana con el exterior. Este proceso de
desapalancamiento exterior del sector financiero se observa
igualmente en aquellos paises donde las turbulencias
financieras se han dejado notar especialmente, como Irlanda
y Portugal. Por su parte, las administraciones publicas
espanolas han mantenido su volumen de deuda con el resto
del mundo, a diferencia de Grecia y Portugal, donde el sector
publico se ha visto obligado a reducir su endeudamiento
externo, e Irlanda, cuya deuda publica exterior ha crecido
notablemente. Asi, como puede observarse en el Grafico 9,
el nivel de deuda externa de Espana alcanzado en 2010 es
uno de lo mas bajos entre los paises periféricos, tan solo por
encima de Italia, y muy lejos del volumen alcanzado por otras
economias como Irlanda (1105,1%) o Portugal (2296%).

3: Los otros sectores residentes incluyen los hogares, empresas Y las instituciones financieras no monetarias.

Pagina 14



BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Tercer Trimestre 2011

Grafico 8 Grafico 9
UEM: entradas netas de capital en 2010 (% PIB) Deuda externa por agentes (% PIB)
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3. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola

Tras comenzar el ano con un avance trimestral del PIB ligeramente por encima de nuestras
expectativas (0,3% frente a una prevision del 0,2%), la economia espafiola habria continuado
mostrando una leve mejoria de la actividad en el segundo trimestre, en torno a dos décimas del
PIB en términos intertrimestrales, que sigue confirmando la atonia de la recuperacion iniciada

a principios de 2010. Una vez mas, las proyecciones realizadas a partir de los indicadores de
coyuntura disponibles a la fecha de cierre de este informe indican que la composicion del
crecimiento continlia estando marcada por una clara dualidad entre la falta de dinamismo de

la demanda interna y el empuje de la demanda externa neta; la primera, drenando crecimiento
economico en virtud de la debilidad de sus fundamentales y de los factores puntuales gue siguen
lastrando su recuperacion; la segunda, contribuyendo positivamente a pesar de la correccion

a la baja de las exportaciones tras el intenso repunte observado en los trimestres precedentes.
En sintonia con esta evolucion de la actividad, tanto la ocupacion como la oferta de empleo se
mantuvieron practicamente estancadas lo que, a pesar de la estacionalidad positiva del periodo,
resultd en un caida marginal de la tasa de paro, hasta el 20.8% de la poblacion activa.

En adelante, en el escenario mas probable, la economia espanola continuara registrando tasas
de crecimiento positivas, si bien se ha incrementado la incertidumbre respecto a las perspectivas
para los proximos meses. Lo anterior, a pesar de que algunos de los factores de riesgo que
enfatizabamos hace tres meses contintian evolucionando en linea con nuestras expectativas®

y, COMO Se esperaba, estan teniendo un impacto moderado sobre la actividad. Sin embargo,

el nuevo repunte de la incertidumbre en los mercados de deuda soberana europea, asi como
las dudas que puedan generar la capacidad de las comunidades auténomas para cumplir con
sus objetivos fiscales a final de afo o la escasa ambicion con la que ha culminado el proceso

de reforma de la negociacion colectiva, podrian ejercer una presion adicional a la baja sobre las
expectativas de crecimiento de la demanda interna, gue en nuestro escenario se traduce en una
revision marginal de la prevision de crecimiento del PIB para 2012 (de -O,3pp).

En primer lugar, respecto a la materializacion de los riesgos gue se observaban hace tres meses,
tanto los elevados precios del crudo, como la anticipacion de la correccion progresiva del caracter
acomodaticio de la politica monetaria por parte del BCE, han resultado de una magnitud en linea
con lo previsto y parecen estar teniendo el impacto esperado.

En segundo lugar, sin embargo, las tensiones financieras en Europa se han recrudecido de
forma significativa, 1o que ha supuesto un incremento en el coste de financiacion de gobiernos,
instituciones financieras y sector empresarial que, incluso, alcanza ya a aquellos paises
situados en el nucleo europeo. Este deterioro en los mercados de financiacion, unido a peores
perspectivas para paises como Italia, Portugal o Grecia, se traduce en una revision marginal a
la baja en el crecimiento de Europa para 2012 (-0, 2pp hasta el 13%). Ello ejercera una presion
negativa sobre los flujos comerciales hacia el exterior que, sin embargo, esperamos que se
mantengan en cotas elevadas dada la fortaleza mostrada hasta ahora.

Mas alla del impacto que pueda tener a través de los canales reales este nuevo episodio de
tensiones en los mercados financieros, también es de esperar un impacto negativo como
resultado del contagio directo a la prima de riesgo espafola. Teniendo en cuenta las necesidades
de financiacion de la economia, este aumento de la percepcion del riesgo supone un sesgo
adicional a la baja sobre el ritmo de recuperacion de la demanda domeéstica privada, limitada

ya por la debilidad de sus fundamentales vy la correccion progresiva de los desequilibrios
acumulados durante la fase expansiva.

Finalmente, y en lo que respecta a los factores internos, no se han producido grandes cambios
en la politica econdmica. Dado el caracter improrrogable del proceso de consolidacion fiscal
en la economia espanola, la desviacion del gasto publico durante el primer trimestre del ano se
corregira progresivamente durante los proximos meses, afectando previsiblemente en mayor
magnitud a la inversion publica, con 1o que la demanda del sector continuara contribuyendo
de forma negativa al crecimiento. Igualmente, no se han observado cambios en el proceso de
implementacion de reformas estructurales que no estuviesen incorporados previamente en

4: Véase Situacion Espana del Segundo Trimestre de 2011.
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nuestro escenario macroeconomico. En este sentido, el contenido del Real Decreto-Ley de
medidas urgentes para la reforma de la negociacion colectiva, en linea con lo esperado, no
permite incorporar sesgos al alza sobre la creacion del empleo vy la recuperacion economica.

En sintesis, prevemos gue el ritmo de avance de la economia espanola siga siendo lento en el
corto y medio plazo y que el crecimiento se sitlie en torno al 09% en el conjunto del ejercicio
economico. Como ya se adelantaba en los dos ultimos nimeros de esta publicacion, la economia
podria ser capaz de generar empleo de manera sostenida en el tramo final de 2011, siendo 2012 el
ano en el gue la tasa de paro empezara a corregirse gradualmente a la baja. Si bien es cierto gue
la acentuacion de algunos de los factores que condicionan la coyuntura de la economia esparfiola
supone, en balance, una reduccion de nuestra prevision de crecimiento para 2012, de O3 pp hasta
el 1,3%, es necesario resaltar que nuestro diagnostico sobre la recuperacion en la gue se encuentra
inmersa la economia no ha cambiado significativamente. El avance coyuntural sigue sin distar de
una situacion de estancamiento vy las perspectivas de crecimiento durante los proximos trimestres
son aun austeras. En consecuencia, continlan siendo imperativos tanto el mantenimiento del
impulso reformador para fortalecer el crecimiento potencial, como los esfuerzos dirigidos a la
correccion de los desequilibrios acumulados antes y durante la actual crisis economica.

La economia espafola continua creciendo a un ritmo moderado

A falta de conocer los datos oficiales, los indicadores parciales de coyuntura muestran, en
general, que el timido avance que registro la economia espafnola durante 2010 se habria
prolongando durante el primer semestre del presente ano, cerrando el 2T11 con un avance del
0,3% trimestral. Asimismo, las previsiones de corto plazo del PIB realizadas a partir del modelo
MICA-BBVAS sugieren que durante el segundo semestre de 2011 continuaran registrandose
tasas de crecimiento intertrimestral similares que, en todo caso, confirman que la actividad se
mantiene cercana a una situacion de estancamiento (véase el Grafico 10). Adicionalmente, la
informacion coyuntural relativa al segundo trimestre del afio conocida a la fecha de cierre de este
informe, indica que la composicion del crecimiento continuia estando fuertemente marcada por
el impulso de la demanda externa neta, mientras gue la demanda interna volveria a contribuir
negativamente al crecimiento (véase el Grafico 1.

Grafico 10 Grafico
Espana: crecimiento observado del PIB Espana:
y previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t) contribuciones al crecimiento trimestral del PIB
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

5: Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Domeénech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and
Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21.
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La demanda domeéstica privada contintia drenando crecimiento econémico
dado que sus componentes todavia muestran signos claros de debilidad

Tras un ano marcado por los efectos del proceso de consolidacion fiscal sobre las decisiones
de gasto de los hogares, el inicio de 2011 se caracterizd por un estancamiento del consumo
privado. La evolucion positiva de la renta disponible nominal de los hogares, especialmente

del componente no salarial, fue insuficiente para compensar el aumento de los precios, lo que
provoco un deterioro de la renta real que modero el gasto en consumo a pesar de la caida del
ahorro (véase el Grafico 12). Cuando se analiza la composicion del consumo se observa que el
comportamiento favorable del gasto en duraderos vy servicios no fue suficiente para compensar
la caida de las disponibilidades de no duraderos en 1T11. Sin embargo, los datos disponibles de
2T1 sugieren la evolucion contraria: una ralentizacion del ritmo de deterioro de la demanda

de bienes no duraderos y un empeoramiento de la de duraderos y de servicios en linea con

las tendencias observadas en el conjunto de la UEM® (véase el Cuadro 2). En balance, dada la
persistente debilidad de sus fundamentales, el gasto en consumo de los hogares apenas crecio
en 2T11, tal y como sugieren el indicador sintético de consumo BBVA (ISC BBVA) y el modelo de
indicadores coincidentes de consumo BBVA’ (MICC BBVA) (véase el Grafico 13).

Cuadro 2
Espafa: seleccidn de indicadores del gasto en consumo (Datos CVEC)

Disponibilidades de bienes de consumo

Ventas interiores indice de cifra

Restode Matriculaciones degrandes de negocios del Comercio
Totales Duraderos  Alimentacion no duraderos de turismos empresas sector servicios al por menor
% t/t
1T10 29 133 03 -05 21 08 03 16
2T10 28 76 10 64 06 19 22 16
3T10 -45 172 07 52 323 -45 24 14
4T10 10 18 06 16 32 -07 0] A1
1 06 n7 08 18 44 03 06 17
% m/m
abr-11 04 17 06 10 00 14 Ol 1
may-11 14 58 0] 17 03 17 -06 26
jun-11 04 32 -05 13 -42 03 -0l (0]
Las cifras sombreadas son previsiones
Fuente: BBVA Research a partir de MEH, ANFAC, AEAT e INE
Grafico 12 Gréfico 13
Espafia: contribuciones al crecimiento interanual Espafa: datos observados y previsiones en
de la RFBD real* y tasa de ahorro de los hogares (%) tiempo real del consumo de los hogares (% a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

6: Véase el Recuadro 4 del Boletin Mensual del Banco Central Europeo (BCE) de jul1, disponible aqui.

7: Los detalles del MICC-BBVA se pueden encontrar en el Recuadro 1de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre
de 2010.
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Por su parte, la informacion relativa a la inversion empresarial y a la inversion en vivienda del
segundo trimestre del ano vuelve a perseverar en la debilidad de estas dos partidas de la
demanda que, como indican nuestros indicadores sintéticos de inversion (ISI-BBVA e ISCV),
habrian vuelto a registrar tasas de crecimiento negativas en 2T11 (véanse los Graficos 14 y 15).
Enlo que respecta a la inversion en equipo, No solo la atonia de la demanda interna estaria
lastrandola, sino gue ademas la correccion temporal a la baja de las exportaciones podria
dejarse notar en la inversion, siendo éste un elemento diferenciador respecto a los trimestres
precedentes. Dentro de los indicadores ligados a la inversion empresarial, destaca la reduccion
de la cartera de pedidos, en casi un 3% t/t CVEC, asi como el mayor deterioro de la confianza
industrial de bienes de equipo. Asimismo, se prevé una contraccion en torno al 3,7% t/t CVEC de
las importaciones de bienes de capital, muy superior a la de los dos trimestres anteriores.

LLa inversion en vivienda durante el segundo trimestre del ano habria experimentado un deterioro
similar al trimestre anterior, aunque la contraccion seguiria siendo mas moderada que la de
trimestres precedentes. La actividad residencial, aproximada a partir de la concesion de visados
de construccion de vivienda nueva, volvio a situarse en minimos. Ademas, aunque el stock de
viviendas sin vender ha continuado reduciéndose -y en las areas de mayor actividad economica
la sobreoferta podria estar acelerando su absorcion- en muchas zonas seguiria siendo elevada, 1o
que muestra la gran heterogeneidad del mercado residencial espariol.

Desde el punto de vista de la demanda, las ventas de viviendas durante 2T11 han sido
notablemente inferiores a las del primero. Un aspecto gue no solo se ha debido al efecto de
la eliminacion de la deduccion por compra de vivienda -gque supuso un adelantamiento de
las ventas en 2010-, sino también a la debilidad del mercado de trabajo y al endurecimiento
de las condiciones de financiacion como consecuencia, al menos en parte, del incremento de
las tensiones financieras en los Ultimos meses. Una vez mas, los precios han respondido a la

debilidad de la demanda con un nuevo descenso que, tal y como se esperaba, fue mas intenso
que en el primer trimestre del ano.

Grafico 14 Grafico 15
Espafa: inversion en equipo y otros productos e Espafa: inversion en construccion residencial
indicador sintético de inversion ISI-BBVA (% a/a) e indicador sintético ISCV-BBVA (% a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

La desviacién al alza del gasto publico en el 1T11, junto con los datos mas

recientes de ejecucién presupuestaria, adelantan un mayor ajuste de la
demanda publica en el segundo semestre

El repunte observado del consumo publico en el 1T11 ha sido resultado, principalmente, del
crecimiento en el gasto autonomico. Este hecho, unido a la caida interanual de los ingresos
autonomicos, provoco gue las comunidades autonomas registrasen hasta marzo de 20711
un déficit presupuestario de casi el 05% del PIB. El comportamiento entre regiones volvio a
ser dispar. Nuevamente Castilla-La Mancha, Baleares y Murcia fueron las comunidades que
registraron un déficit, en relacion al PIB regional, mas elevado, en torno a 1pp, mientras gue
Aragon, La Rioja y Galicia son las Unicas que presentaron ligeros superavits.
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Por su parte, la informacion mas reciente sugiere gue el Estado continuaria en su senda de
consolidacion fiscal, acumulando un déficit hasta junio del 2,2% del PIB, O6pp menos que el déficit
registrado el ano pasado (véase el Grafico 16). Mientras que los ingresos de la administracion
central siguen condicionados por el funcionamiento del sistema de financiacion autonomicas®, el
recorte del gasto vuelve a concentrarse en el gasto de capital y en las transferencias corrientes
entre administraciones publicas, fundamentalmente por los efectos de los cambios recientes en

el sistema de financiacion autonomica.

En cuanto a la recaudacion de las principales figuras tributarias, los datos de junio confirman
su mejoria, impulsados por el IVA -afectado todavia por la subida de tipos del ano pasado- vy,
en menor medida, por el IRPF, gue acelera ligeramente su recuperacion por la mejora de las
retenciones de capital y las menores devoluciones solicitadas (Grafico 17).

En este contexto, y aun manteniéndose el ritmo de recuperacion de los ingresos publicos, para
que se cumpla el objetivo de estabilidad fijado para este ejercicio es preciso que se intensifiquen
los esfuerzos de ajuste fiscal por parte, sobre todo, de las comunidades autonomas. En este
sentido, la aprobacion en el Congreso de los objetivos de estabilidad para el proximo afo y

del limite de gasto para el Estado en 2012 (casi un 4% menor que el de este afio) es una sefal
positiva sobre el compromiso con la consolidacion fiscal.

Gréfico 16 Grafico 17
Administracion central: saldo Ingresos tributarios en términos
no financiero (acumulado anual, % del PIB) homogéneos (acumulado anual, % del PIB)
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Asi pues, el repunte en el consumo publico del primer trimestre se vera previsiblemente
compensado en los trimestres siguientes con ajustes mas severos en el gasto corriente, sobre todo
en la segunda mitad del ano. De este modo, el consumo publico volveria a registrar crecimientos
practicamente nulos en el segundo trimestre del ano, para volver a terreno negativo en la

segunda mitad de 2011. En todo caso, el esfuerzo de consolidacion fiscal seguira concentrandose
en el recorte de la inversion, por lo gue la no residencial previsiblemente habria continuado
contrayéndose en el 2T11, aungue a este deterioro habria contribuido, ademas del sector publico, el
intenso ajuste por el que continuia atravesando la actividad constructora privada en la actualidad.

La actividad exportadora se mantiene pujante, contribuyendo en términos netos
al crecimiento del PIB, si bien se observa una correccion de caracter transitorio

Desde comienzos de 2010, la dindamica exportadora se ha contagiado a todos los sectores
industriales, destacando el buen comportamiento de ramas ya importantes en el tejido
exportador de la economia, tal y como la industria quimica, asi como la expansion de sectores
que partian de una cuota exportadora moderada, como los componentes del automovil o la
industria del hierro vy acero (véase el Grafico 18). Sin embargo, durante el segundo trimestre

8: El nuevo sistema de financiacion autonomico se aplica integramente por primera vez en 2011, lo que implica un descenso en los pagos
por transferencias a las comunidades auténomas y unos menores ingresos tributarios del Estado por el aumento del porcentaje de cesion
del IRPF, IVA e lIEE a las mismas.
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del ano se habria producido una correccion a la baja de las exportaciones de bienes debido,
fundamentalmente, a un efecto base tras el intenso repunte observado en el trimestre anterior.
En este sentido, no se observan para este trimestre signos de un agotamiento de la actividad
exportadora de sectores especificos dado gue la citada correccion afectaria a la mayor parte de
los sectores industriales.

En lo que respecta a las exportaciones de servicios, los indicadores parciales de coyuntura
apuntan a un nuevo repunte del consumo de no residentes en el territorio nacional durante el
2T11. A'lo largo del primer semestre, y a la espera de los datos correspondientes a la época estival,
la campaha en el sector ha venido desarrollandose de forma positiva. Si bien a esta evolucion ha
contribuido la coyuntura por la gue atraviesan los paises del Magreb, gue han visto reducida su
capacidad de competir como destino turistico, cabe destacar el efecto del ajuste acumulado de
los precios en el sector hotelero que, tras reducirse un 9% desde 2008, se sitlan practicamente
en niveles de 2005. Ello supone un fuerte contraste con la evolucion de los precios del conjunto
de servicios (véase el Grafico 19). En los meses recientes, ambos factores han dado lugar a una
estabilizacion del gasto por turista, que se ha visto compensada por un incremento relevante

de la entrada de turistas (+7.2% en el mismo periodo, hasta 19 millones), lo que ha provocado un
incremento del 8% en el gasto total. Los indicadores disponibles hasta el mes de junio, como las
entradas de pasajeros a través de lineas de bajo coste (+12,8% a/a en junio) reflejan que el inicio
de la temporada alta podria, efectivamente, confirmar las expectativas de un crecimiento elevado
para las pernoctaciones de extranjeros durante el conjunto del ano.

En resumen, el buen comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios en la salida

de la crisis actual contintia sorprendiendo positivamente dado que no se ha sustentado en
devaluaciones cambiarias, tal y como ocurrioé en la crisis de los 90 (véase el Grafico 21), sino en el
aprovechamiento de las oportunidades gue ofrecen los mercados internacionales en un contexto
de coyuntura domeéstica adversa. Por su parte, la atonia de la demanda interna, junto con la
correccion de las exportaciones de bienes, anuncia un deterioro de los flujos de importacion de

la economia, hecho que, unido a la evolucion de las exportaciones totales, se trasladaria en una
ligera correccion en el saldo deficitario de la balanza por cuenta corriente en el trimestre en curso
a pesar de los elevados precios del petroleo.

Grafico 18
Composicion de las exportaciones Grafico 19
espafolas y crecimiento de las Espafa: indice de precios hoteleros. (Base
exportaciones nominales de bienes (%) 100=2007, deflactado por inflacién en servicios)
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Gréfico 21
Grafico 20 Espafa: evolucion trimestral
Espafa: de las exportaciones reales de bienes
entradas de viajeros extranjeros (t/t, % CVEC) y servicios en dos episodios de salida de crisis
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Al cierre del primer semestre del afo, el mercado laboral contintia
practicamente estancado

Los registros del mercado laboral apenas mejoraron en 2T11. Cuando se excluyen los cambios
provocados por motivos estacionales y de calendario, se observa que la economia todavia

fue incapaz de crear empleo de modo significativo. Si bien la afiliacion media a la Seguridad
Social disminuyd practicamente lo mismo que en el trimestre precedente (un -0,3% t/t CVEQ),
el crecimiento del numero de desempleados registrados en los Servicios Publicos de Empleo
se acelerd hasta el 13% t/t CVEC desde el 05% t/t en 1T11 debido al deterioro adicional de la
construccion vy a la interrupcion del ritmo de mejora del empleo en el sector servicios (véase

el Grafico 22)°. Por su parte, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 2T11
confirma la evolucion apuntada anteriormente. La ocupacion aumento principalmente por
causas estacionales (151,3 miles de empleos en términos brutos, 99 miles CVEC). El crecimiento
del empleo -concentrado en los asalariados con contrato temporal y en los trabajadores del
sector servicios- fue suficiente para absorber el ligero aumento estacional de la poblacion
activa (749 miles de personas en términos brutos, 21,3 miles CVEC), por lo gue la tasa de
desempleo disminuy® 4 décimas hasta el 209% de los activos (20,8% CVEC), mientras que la de
temporalidad repuntd 7 décimas hasta el 255% (véase el Grafico 23).

9: Los registros de julio indican que el mercado laboral inicio el tercer trimestre como finalizé el segundo: con una disminucién de la afilia-
cion y un aumento del desempleo. Cuando se corrigen las cifras de las variaciones estacionales propias del mes y del efecto calendario, se
estima un deterioro del empleo en torno a 28 mil personas, cifra similar al aumento del nimero de parados registrados.
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Grafico 22
Espanfa: afiliacion media a la Seguridad Social y Grafico 23
desempleo registrado (datos CVEC) Espafia: indicadores del mercado laboral
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El crecimiento de los precios al consumo comenzd a ceder terreno en el
segundo trimestre del afio

Tal y como se esperaba, el segundo trimestre del ano estuvo marcado por la deceleracion
paulatina del crecimiento de los precios al consumo. Asi, la inflacion general, que alcanzo su
maximo local en abril (38% a/a), se situd en el 32% a/a a finales del trimestre, de los cuales 1,8pp
siguen siendo atribuibles al componente energético vy a los alimentos no elaborados y 14pp, al
subyacente (véase el Grdfico 24). Como se adelantaba en la edicion anterior de esta publicacion,
aunqgue los aun elevados precios de las materias primas se han trasladado a los precios del
consumo -de forma directa a través de su consumo final e indirecta a traves de su consumo
intermedio- la elevada tasa de paro ha evitado incrementos de los salarios en términos reales (el
crecimiento salarial pactado en convenio hasta junio fue del 2,7%), tal que siguen sin observarse
indicios claros de la presencia de efectos de segunda ronda. Asi, descontadas las partidas de la
inflacion subyacente mas sensibles a la evolucion de los precios de las materias primas (esto

es, alimentos elaborados v Vviaje organizado), el crecimiento de los precios tanto en los servicios
como en los bienes industriales no energéticos continla manteniéndose en cotas moderadas,
contribuyendo a la inflacion general en O.7pp y O,3pp, respectivamente.

Adicionalmente, los datos del segundo trimestre del afio también siguen sin evidenciar una
pérdida significativa de competitividad-precio de la economia espanola. El diferencial de
inflacion respecto a la zona del euro se situd en junio en torno a O,3pp para la inflacion general
v -0,2pp para la inflacion subyacente, lo que sigue respondiendo, en buena parte, a los cambios
impositivos introducidos en el 2S10. Asi, como se observa en el Cuadro 3, mientras que el
diferencial de inflacion teniendo en cuenta los mayores impuestos se situo, en promedio, en el
O.7pp durante el 1511, los datos publicados por Eurostat indican que a impuestos constantes se
mantuvo favorable a Espafia (en torno a los-01pp)©.

10: Los cambios metodologicos en el computo del IPC armonizado introducidos a principios de afio se han traducido en un aumento de la
volatilidad de estas series. En consecuencia, los datos con frecuencia mensual deben ser interpretados con cautela.
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Grafico 24
Espafa: contribuciones al crecimiento de la inflacién general
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Cuadro 3
Espafia: diferencial de inflacion respecto al area del euro
Total A impuestos constantes
2008 1S I 12
2S 07 07
2009 1S 07 -09
2S -04 -07
2010 1S 04 o)
2S 04 04
20m 1S* 07 Ol

* Promedio enero-mayo para las cifras a impuestos constantes
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

Escenario 2011-2012: el incremento de las tensiones financieras en Europa presiona
ligeramente a la baja las expectativas de crecimiento para el proximo afio

Durante el ultimo trimestre, los mercados financieros europeos han estado marcados por un
nuevo episodio de riesgo periférico, que ha estado cerca de desembocar en una crisis de deuda
sistémica puesto gue las autoridades europeas no habian avanzado todavia en una solucion
integral a la crisis soberana. En esta ocasion, el elemento mas destacado ha sido el contagio
masivo a Espana e Italia. Este comportamiento se ha traducido en condiciones duras, gue
durante el Ultimo trimestre han dificultado el acceso a la financiacion, incluso para los agentes
que residen en paises con mejores fundamentos macroeconomicos y financieros. Espafa ha sido
uno de los principales perjudicados de este deterioro de los mercados, lo que ha provocado que
el Estado espanol emita a precios altos y que buena parte del sector privado, incluso aguellos con
mejores fundamentales, haya decidido permanecer fuera de los mercados.

Este nuevo repunte de la incertidumbre en los mercados de deuda soberana europea cuya
resolucion parece no ser inminente, tendra un impacto sobre la demanda interna europea, lo

que dificultara la aceleracion del crecimiento en el corto plazo. Adicionalmente a lo anterior, la
incapacidad de la economia espafola de diferenciarse alin mas de las de otros paises periféricos
dada la falta de ambicion en algunas reformas v las dudas sobre la capacidad de las comunidades
autonomas para cumplir con sus objetivos fiscales a final de ano suponen, en balance, la
confirmacion de gue el crecimiento continuara siendo débil en 2011 (09%) y marginalmente
inferior al esperado hace tres meses en 2012 (13%).
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Cuadro 4
Espafa: previsiones macroecondémicas
(a/a %, salvo indicacién contraria) 1Mo 2T10 3T10 4T1I0 1M 2T11 2010 2011 2012
Consumo hogares -03 2.2 15 17 07 -06 13 03 06
Consumo AAPP. 1 O] 07 09 11 -03 -07 02 13
FBCF 105 67 67 6] 58 68 75 -49 04
Equipo y otros productos 93 05 02 O] 0] 2] 2] 06 30
Equipo -46 87 24 12 03 -44 19 06 4]
Construccion 13 13 1.2 106 102 103 11 i 29
Vivienda 209 18,7 5] n4a -89 -89 165 =) 09
Resto 4] 59 -87 101 109 .2 72 100 52
Var. existencias (*) 00 Ol Ol Ol Ol 00 0l 00 00
Demanda nacional (*) 3,0 -0.3 -0,7 -06 -06 2,0 11 1,0 0,0
Exportaciones 94 19 94 105 n2 95 103 1o 60
Importaciones 20 96 50 53 52 -09 55 37 10
Saldo exterior (*) 16 03 09 1.2 14 27 10 1.8 13
PIB pm 14 0,0 0,2 06 08 08 -0]1 09 13
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 02 11 12 13 13 12 09 13 13
PIB sin construccion 03 19 2] 25 24 23 17 23 19
Empleo total (EPA) 36 25 17 13 13 -09 23 -08 05
Tasa de paro (% pob. activa) 200 20] 198 203 213 209 20] 208 207
Empleo total (etc) 39 24 16 14 14 15 24 12 03

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA Research

Enlo que respecta a la composicion del crecimiento, los nuevos factores contemplados en la
actualizacion de nuestro escenario economico para 2011y 2012 suponen una presion adicional
a la baja primordialmente sobre la demanda interna. En primer lugar, la desviacion al alza del
consumo publico durante el primer trimestre implica que el actual tono contractivo de la politica
fiscal tendra que intensificarse durante los proximos meses si se quieren cumplir los objetivos
prometidos, siendo necesario, cComo se exponia detalladamente en el anterior numero de esta
publicacion, un refuerzo de los mecanismos de disciplina fiscal en los distintos niveles de la
administracion para evitar que las dudas persistan en el tiempo. Teniendo en cuenta el caracter
ineludible del proceso de consolidacion fiscal”, lo anterior supone una revision a la baja tanto del
consumo como de la inversion publicos para 2012.

En cuanto al consumo privado, el dato del 1T11 se situd ligeramente por debajo de lo esperado, lo
que se traduce en una ligera revision a la baja de la cifra prevista para 2011. El adelantamiento al
primer semestre de 2010 de las compras de bienes vy servicios gue habrian tenido lugar durante
el ano actual, tuvo un efecto base negativo sobre el consumo de los hogares durante la primera
mitad de 2011 que, previsiblemente, se ira diluyendo a o largo del horizonte de prediccion. A
pesar del aumento de la incertidumbre ante posibles incrementos en el coste de financiacion
derivados del recrudecimiento de las tensiones financieras en Europa, la vision sobre la evolucion
del gasto en consumo de los hogares durante los dos proximos afios no difiere significativamente
de la presentada en la revista Situacion Espafa precedente. Asi, la debilidad de los determinantes
del gasto limitara su crecimiento, situandolo por debajo del registrado en 2010. Si bien las
presiones inflacionistas y el aumento de los tipos de interés oficiales contribuiran a limitar el
crecimiento del consumo privado, el efecto negativo sobre el gasto de ambos elementos se

11: Como ya se mencionaba en los parrafos anteriores, la aprobacion en el Congreso de los objetivos de estabilidad para el proximo afo y de
la reduccion del limite de gasto para el Estado en 2012 es una sefnal positiva sobre este compromiso.
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apreciara con mayor intensidad en 2012. A pesar de gue el crecimiento de la renta familiar bruta
disponible real se revisa levernente al alza el proximo ano, la menor creacion de empleo, la mayor
disminucion de la rigueza inmobiliaria vy, sobre todo, una incertidumbre persistentemente elevada
lastraran el consumo en 2012. Con todo, no se esperan cambios significativos de la tasa de ahorro
de los hogares respecto a lo previsto en el escenario precedente, situandose en el entorno del
105% de la renta bruta disponible este afio y del 12,0% el proximo.

En lo que respecta a la inversion empresarial, varios son los factores que auguran la continuidad de
la atonia durante la mayor parte de nuestro horizonte de prevision. Asi, una demanda interna que
previsiblemente continuara débil en 2012 y el aumento de la incertidumbre como consecuencia de
una prima de riesgo mas elevada, obligan a revisar a la baja nuestra prevision de crecimiento para
esta partida de la demanda respecto a las proyecciones presentadas en el Ultimo ndmero de esta
publicacion. En particular, teniendo en cuenta la dependencia del sistema productivo espafol de

la financiacion externa y los problemas de liquidez que atraviesa una parte del sistema financiero,
es de preveer una presion al alza en el coste de uso del capital en términos reales gue, en ausencia
de una demanda interna robusta que impligue mayor certidumbre sobre la generacion futura de
beneficios, no permite adelantar una ampliacion significativa de la capacidad productiva y, por
tanto, de la inversion empresarial en el corto y medio plazo. Como resultado, se preve que, debido
principalmente al impulso de la actividad proveniente de la demanda externa, esta partida de la
demanda agregada avance un timido 06% durante 2011, siendo 2012 el afio en el que, tras tres
anos consecutivos de intensos recortes y uno de virtual estancamiento, vuelvan a observarse
tasas de crecimiento ligeramente mas elevadas, en torno al 30% anual.

Por otro lado, la absorcion de la sobreoferta de vivienda nueva que, aunque de manera lenta, se
viene produciendo, sobre todo en los principales centros de actividad economica, previsiblemente
favorecera la recuperacion gradual de la inversion residencial en el medio plazo. Sin embargo,

la actualizacion del escenario macroeconomico, afecta de manera negativa a la ofertay a la
demanda residencial ya que tanto hogares como empresarios probablemente deberan afrontar
un encarecimiento de la financiacion. Unido a esto ultimo, la dificultad de la economia para crear
empleo vy reducir de forma significativa la tasa de paro continuara repercutiendo en las decisiones
de los hogares a la hora de adquirir una vivienda. Asi, en el conjunto de 2011 se espera un nuevo
recorte de la inversion en vivienda (-7/5% a/a), aunque mucho mas moderado que en los dos

anos precedentes. No sera hasta la segunda mitad de 2012 cuando veamos nuevamente tasas
de crecimiento intertrimestrales positivas de esta partida de la demanda agregada, situandose la
prevision de crecimiento para el conjunto del ano en el entorno del 1%.

Finalmente, el motor del crecimiento econdmico a medio plazo en Espana continuara siendo

el sector exterior. Como se explica de forma detallada en el Recuadro 3, las diferencias en

las caracteristicas estructurales de las empresas exportadoras, frente al conjunto del tejido
empresarial en Espana, explican su recuperacion mas temprana y sostenida. Asi, descontando

el posible efecto sobre la actividad de la actual incertidumbre derivada del recrudecimiento

de la crisis de deuda soberana en Europa, las expectativas de crecimiento europeo y global
permiten anticipar una fuerte expansion de las exportaciones en 2011, en torno al 11%. De cara a
2012, el crecimiento tanto de las exportaciones como de las importaciones deberia ralentizarse,
fundamentalmente como consecuencia de la desaceleracion en el crecimiento mundial, si bien la
contribucion neta del sector exterior seguira soportando el crecimiento del PIB en ese periodo.

Persiste la necesidad de mantener el impulso reformador

Si bien es cierto que los cambios en el escenario suponen, en balance, una reduccion de

la prevision de crecimiento para 2012 de O3pp hasta el 1,3%, nuestro diagndstico sobre la
recuperacion en la que se encuentra inmersa la economia espanola no se ha alterado. El
momento coyuntural no dista de una situacion de estancamiento vy las perspectivas de
crecimiento en el corto y medio plazo son aun austeras En este contexto, es imperativo fortalecer
el impulso reformador que durante 2010 mostro la economia espariola para volver a reducir el
grado de desconfianza que perciben actualmente los mercados internacionales y lograr alcanzar
cifras de crecimiento consistentes con una reduccion en la tasa de desempleo. Por lo tanto, es
particularmente decepcionante que la aprobacion del Real Decreto-Ley 7/2011, de 10 de junio,

de medidas urgentes para la reforma de la negociacion colectiva®, no haya supuesto un avance
significativo sobre la normativa previa.

12: La redaccion del RD-L 17/201 esta disponible aqui.
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Dado el deterioro gue ha alcanzado el mercado laboral espanol, el grado de ambicion de la
reforma ha sido insuficiente. En primer lugar, porque no introduce modificaciones sobre el
mecanismo de determinacion salarial vigente y apenas flexibiliza la posibilidad de no aplicar el
régimen salarial previsto en el convenio colectivo de ambito superior a la empresa cuando la
situacion y perspectivas economicas de la misma pudieran verse danadas como consecuencia
de tal aplicacion.

En segundo lugar, porgue a pesar de que establece la prioridad aplicativa de los convenios

de empresa en ciertas materias, los de ambito superior (estatales o autondmicos de sector)
podran seguir blogueando la negociacion intraempresarial, dificultando la adaptabilidad de la
empresa a la coyuntura econdémica de cada momento v, por tanto, obstaculizando el ajuste en

el margen intensivo (jornada, salario, etc.). Hubiese sido deseable una apuesta decidida por la
descentralizacion del sistema de negociacion, manteniendo una estructura multinivel en la gue
se delimitasen las materias a negociar en cada uno de los ambitos. Para incentivar la negociacion
a nivel de empresa, se podria haber optado por limitar el principio de eficacia general automatica
de los convenios y otorgar a cada empresa la posibilidad de acogerse al convenio de ambito
superior (clausulas opting-in) o firmar un convenio de empresa.

En tercer lugar, porque la obligatoriedad a someterse a un arbitraje en caso de conflicto restringe,
pero no eliming, la ultraactividad. La reforma exige que cada convenio incorpore plazos maximos
para su renovacion (8 ¢ 14 meses seguin si la duracion de la vigencia del convenio precedente es
inferior o superior a 2 afios). En caso de desacuerdo, las partes se comprometeran a someter sus
discrepancias a un mecanismo de arbitraje. Por tanto, si bien la ultraactividad no desaparece, si se
acortan los plazos, por lo que la adecuacion de las condiciones laborales a la realidad econdmica
de las empresas mejora respecto a la legislacion preexistente, pero menos de 1o que la precaria
situacion del mercado laboral espanol necesita.

En sintesis, la reforma no garantiza la resolucion de las deficiencias del actual sistema de
negociacion colectiva. Si las enmiendas que se incorporen durante su tramitacion como

Proyecto de Ley en el Congreso no solucionan las carencias de la reforma aprobada en junio, su
efectividad sera limitada vy, en todo caso, dependera de la buena voluntad de las partes implicadas
en la negociacion de los convenios estatales y autonomicos. Por tanto, se mantiene la expectativa
de un mercado laboral débil, caracterizado por un exiguo aumento de la ocupacion durante

2012, un estancamiento de la poblacion activa y una tasa de desempleo que tan solo disminuira
levemente durante la parte final del horizonte de prediccion.

Asimismo, es importante que se siga avanzando en el aumento de la transparencia de las
finanzas publicas espanolas, que se mantenga el buen desempeno del Estado en el actual
proceso de consolidacion fiscal y, ademas, que este Ultimo se vea acompafnado por el resto de
administraciones publicas en los proximos ejercicios economicos de forma mas decisiva. Los
niveles de deuda del conjunto de la economia espanola son sostenibles pero es necesario evitar
cualguier desviacion en los objetivos de déficit para impedir que se dilaten innecesariamente

las tensiones en los mercados de deuda soberana y autondmica. El gobierno ha dado un paso
adelante en este ambito al proponer la implantacion de una regla fiscal similar a la discutida en
esta publicacion hace tres meses, que ataria el gasto del Estado al crecimiento del PIB nominal
de tendencia. Sin embargo, dicha regla tendria poco sentido si no se implementa también en las
comunidades autbnomas, por lo que se hace necesario un pacto de Estado que extienda este
compromiso a los gobiernos regionales y que, por o tanto, dé certidumbre sobre los objetivos de
politica fiscal mas alla de las medidas ya anunciadas.
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Recuadro 3. Las caracteristicas diferenciales de las empresas exportadoras en Espafa

En linea con la nueva teorfa del comercio (Melitz, 2003), derivados de la entrada en nuevos mercados (Melitz, 2003).
el analisis contenido en este Recuadro explora los hechos Adicionalmente, el margen intensivo también depende del
diferenciales de las empresas exportadoras frente a las no tamano empresarial, registrandose una diferencia de mas de
exportadoras en Espafa y, mas concretamente, estudia 15 puntos porcentuales entre los segmentos mas peguenos
la heterogeneidad empresarial del sector manufacturero y el mas grande. El tamano es una caracteristica empresarial
utilizando datos provenientes de la Encuesta sobre Estrategias determinante en los procesos de internacionalizacion, si bien
Empresariales (ESEE), elaborada y publicada por la Fundacion no es la tnica (Navaretti et al, 2010)".

SEPI, para el periodo 1990-2009. Identificar las caracteristicas
subyacentes al esfuerzo exportador durante las Ultimas décadas
es fundamental para entender el buen desempeno de las
exportaciones tanto como elemento compensador durante

la peor fase de la crisis como elemento impulsor durante el
episodio de salida actual. Adicionalmente, el conocimiento de
estas caracteristicas pondra de manifiesto los retos a los que se
debera enfrentar el sector en l0s proximaos anos.

Una vez se analiza un nimero amplio de variables, los
resultados sugieren que las empresas exportadoras
cuentan con unas caracteristicas que las sittian en una
posicion mas competitiva que las no exportadoras (véase
el Cuadro 5). En concreto, acumulan un mayor nimero de
anos de experiencia en el mercado domestico, presentan
niveles de productividad vy, especialmente, de capital fisico
por empleado mayor, y son mas proclives a invertir en

Grafico 25 actividades vinculadas a la investigacion y el desarrollo. En
Porcentaje de empresas exportadoras promedio, un 20% mas de empresas reporta innovaciones
por tamafio de empresa (promedio 1990-2009) durante el ano, bien en producto bien en proceso, si éstas
— pertenecen al club dg las exportadoras frente al de Ias no
90 ] exportadoras. Ademas, las empresas exportadoras tienden
80 . a registrar tasas de temporalidad menores, invertir mas en
70 | educacion y depender en mayor medida de trabajadores
gg- cualificados en su estructura productiva.
40 1 Gréfico 26
28 Valor de las exportaciones sobre ventas totales
10 por tamaro de empresa (promedio 1990-2009, en %)
0.
s g 8 8 8 g8 =z
Z Z Vi Q Vi A 2
E ﬁ g g l= 35 -
i ) ) 30 -
= o 25 |
*n hace referencia al nimero de empleados 20 |
Fuente: BBVA Research a partir de ESEE (Fundacion SEPI) 15 |
De forma general, las exportaciones agregadas se pueden 10
descomponer en sus dos margenes: el extensivo (calculado 51
como el porcentaje de empresas exportadoras sobre el 0 - 5 5 —
total) y el intensivo (porcentaje que representa el valor de 0 2 o
las exportaciones sobre el total de ventas para las empresas c 2

21=n<50
51=n=<100
101=n<200
201=ns500

exportadoras). Los Graficos 25 y 26 muestran que ambos
margenes se relacionan positivamente con el tamano de
la empresa (aproximado por el niimero de empleados). * n hace referencia al ndmero de empleados

i~ . Fuente: BBVA Research a partir de ESEE (Fundacion SEPD
En concreto, la probabilidad de exportar, reflejada en el
margen extensivo, es mayor entre empresas grandes al
encontrarse mejor posicionadas para abordar los costes fijos

13: Bajo ciertas condiciones de la distribucion empresarial, las exportaciones agregadas se aproximan bien mediante las exportaciones de las empresas de mayor tamaro (Di Gio-
vanni 'y Levchenko, 2010), hecho que manifiesta la importancia que toma esta variable en la literatura reciente.
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Cuadro 5

Caracteristicas de las empresas en el sector manufacturero espariol:

Tercer Trimestre 2011

exportadoras frente a no exportadoras y exportadoras estables frente a no estables (promedio 1990-2010)

Exportadoras
(mediana de la distribucion) Exportadoras No Exportadoras Estables No estables
Tamafio (a) 173 21 417 133
Experiencia (b) - 8 2 5)
Tecnologia:
Productividad del trabajo (VA por empleado) (c) 390 24,2 397 317
Ratio capital fisico por empleado (d) 643 238 66,7 45]
Gastos totales en Investigacion y Desarrollo (e) 6,7 00 180 00
Patentes registradas por empresa en Espafia* 04 00 04 03
Patentes registradas por empresa en el extranjero* 04 00 04 Ol
Capital humano:
Gastos externos en formacion por empleado (f) 217 00 25] 2.2
Proporcion de ingenieros y licenciados* (%) 55 29 58 4]
Proporcion de titulados medios* (%) 6.8 4] 70 54
Proporcion de no titulados* (%) 877 930 873 906
Proporcion de trabajadores de cuello blanco (%) 285 217 289 250
Proporcién de trabajadores de cuello azul (%) 715 783 711 750
Indicadores financieros:
Participacion de capital extranjero* (%) (@) 26,7 32 283 164
Disponibilidad de recursos propios (%) (h) 420 387 425 370
Tasa de temporalidad (%) 9,8 14,3 9,6 10,7
Cuota en el mercado principal* (%) 14,5 8,0 15,0 10,5
Gastos de publicidad sobre ventas (%) 04 0,1 04 0,3

Las empresas exportadoras estables experimentan un periodo de exportacion consecutivo de, al menos, cuatro afos. (@) Numero de empleados.
(b) diferencia entre el afo de establecimiento de la empresa y el afio de establecimiento medio muestral, (¢) (d) y (f) miles de euros por empleado
(e) miles de euros, (g) ratio capital extranjero sobre capital social de la empresa, (h) ratio de fondos propios sobre pasivo, * el estadistico es la media de la distribucion

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE (Fundacion SEPI)

Desde el punto de vista financiero, un rasgo diferenciador

importante se refiere a la entrada de capital extranjero en el

tejido manufacturero espanol. En concreto, la participacion
extranjera en empresas exportadoras es, en promedio,
nueve veces la participacion extranjera en empresas

no exportadoras (26,7% frente a 3,2%). Otra forma de
internacionalizacion, y de heterogeneidad empresarial, se
manifiesta en la participacion en empresas extranjeras: de

2000 a 2009 aguellas gue declararon participar en el capital

social de empresas fuera de nuestras fronteras aumento
4 puntos porcentuales hasta alcanzar el 205% de las

empresas exportadoras, a la vez que en las no exportadoras

se estancaban en el 1%. Adicionalmente, las empresas
exportadoras disponen de mayores fondos propios para
financiar sus actividades, disfrutan de una cuota de mercado
domeéstico superior, y son mas flexibles en sus estrategias de
mercado (véase el Grdfico 27), hecho éste Ultimo destacable
en un entorno globalizado™. Finalmente, el Cuadro 5 muestra
como las caracteristicas diferenciadoras identificadas son
extensibles al dividir la muestra entre empresas exportadoras
estables -esto es, empresas que han experimentado un
periodo consecutivo de exportacion de al menos cuatro
anos- y empresas exportadoras no estables.

14: El disfrute de una mayor cuota de mercado doméstico v, por lo tanto de menor competencia, se explicaria por la salida de las empresas menos productivas propiciada por la

liberacion comercial (véase, por ejemplo, Bernard and Jenseen, 1999 y Trefler, 2004).

Pagina 29



BBVA | reseanch .
Tercer Trimestre 2011

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Grdfico 27
Motivo de variacion del precio en el mercado principal: empresas

Una primera aproximacion a los determinantes de las
exportadoras y no exportadoras (promedio 1990-2009) b P

exportaciones identifica la importancia de los gastos en
Exportadoras No exportadoras formacion, el nivel de cualificacion de la mano de obra,

las actividades ligadas a la investigacion y desarrollo vy

la inversion en capital fijo por empleado como factores
empresariales claves para el comportamiento exportador
(véase, por ejemplo, el Grafico 28). En este sentido, la
expansion futura de las exportaciones v, de forma paralela,
el impulso gue ésta generaria sobre la productividad del
tejido industrial, dependera, en gran medida, de las reformas
estructurales gue se implementen orientadas a fomentar
estos factores asi como a incrementar la competencia en 1os
mercados domesticos.

Fraccion

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 )
Motivo de variacion del precio Referencias:

1.Sin variacion; 2. Cambios mercados; 3. Cambio calidad; Bernard, A.B. & Jensen, J.B. (1999), “Exceptional Exporter
e e Performance: Cause, Effect, or Both?”, Journal of International
Fuente: BBVA Research a partir de ESEE (Fundacion SEPD Economics, Vol. 47, pag: 1-25.

Di Giovanni, J. & Levchenko, A. (2010), “Firm Entry, Trade, and
Welfare in Zipf's World”, NBER Working Paper 16313.

Melitz, M.J. 2003), “The Impact of Trade on Intra-Industry
Reallocations and Aggregate Industry Productivity”,
Econometrica, Vol. 71, pag: 1695-1725.

Navaretti, G.B, Schivardi, F, Altomonte, C, Horgos, D. &
Maggioni, D. (2010), “The Global Operations of European
Firms’, Second EFIGE Policy Report.

Trefler, D. (2004), “The Long and Short of the Canada-U. S.
Free Trade Agreement’, American Economic Review, Vol. 94,
pag: 870-895.

Grdfico 28
Relacién entre exportaciones
y capital fisico por trabajador (promedio 1990-2009)
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Valor de las exportaciones (en logaritmo)

2 5 5 3 3 )
Capital fisico por trabajador (en logaritmo)

Linea de regresion

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE (Fundacion SEPD
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Recuadro 4. Test de estrés: un ejercicio mas transparente en Espafia

El test de estrés a nivel europeo, coordinado por la EBA
(European Banking Authority), tiene como objetivo medir la
resistencia de una muestra de 90 bancos europeos ante un
escenario adverso. Este gjercicio ha perseguido un mayor
grado de armonizacion gue el realizado hace un afio y se

ha caracterizado por imponer un nivel de exigencia superior
a través de una definicion mas estricta de capital, y unos
escenarios mas severos. Al igual que el ano anterior, el
esfuerzo de transparencia ha sido mayor en las entidades
espanolas, donde se ha sometido a pruebas de esfuerzo a
practicamente la totalidad del sistema, frente a poco mas del
50% en la media de la UE. Sin embargo, en un entorno de
sentimiento muy negativo en los mercados financieros, esta
transparencia no ha tenido el impacto de reforzamiento de la
confianza gue tuvo en 2010.

La resistencia de los bancos se ha medido con referencia

a la ratio Core Tier 1, fijado en el 5% del mismo sobre los
activos ponderados por riesgo (RWA), frente al 6% de Tier

1 establecido en el gjercicio de 2010. En su esfuerzo por
homogeneizar el gjercicio entre paises, la EBA ha sido muy
estricta con la definicion de los instrumentos admitidos como
capital, lo gue ha supuesto que, en muchas ocasiones, dicha
definicion no se haya ajustado a las realidades nacionales.
Por ejemplo, la EBA ha excluido algunos instrumentos
como las provisiones genéricas, 1os bonos convertibles® y
los instrumentos hibridos no suscritos por los Estados. Sin
embargo, en el caso espanol, el Banco de Espana acepta

la incorporacion de mas instrumentos gue la EBA en la
definicion del Real Decreto-Ley de febrero de 2011, como se
puede ver en el cuadro adjunto.

Cuadro 6
Instrumentos incluidos en la definicion del Core Tier 1
“Capital Principal (RDL)” “Core Tier 1(EBA)”

Capital X X
Primas de emision X X
Reservas efectivas X X

i Resultados positivos X X
Plusvalias de activos disponibles para la venta X Filtros
Instrumentos FROB X Si, Gobierno
Deuda u obligaciones convertibles 2014 X Si, si conversion antes de 2012
Acciones propias X X
Pérdidas del ejercicio X X
Fondo de comercio X X
Otros activos inmateriales X X
Minusvalias ADV X Filtros

Deducciones de original own funds

Déficit de provisiones vs pérdida esperada (IRB)

Deduccion de posiciones de titulizacion no sujetas a RWA
Deduccion de participaciones y deudas subordinadas en EFC

Deduccién por pérdida esperada de equity (IRB)

Fuente: BBVA Research a partir de BAE y EBA

15: Excepto si su conversion estaba prevista antes del 31 de diciembre de 2012, y la decision habia sido adoptada antes del 30 de abril de 2011.
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Respecto a los escenarios macroeconomicos, hay que
destacar la dureza del escenario adverso escogido para
Espana, que contempla unas caidas del PIB del 11% para el
201y 2012, muy alejadas de cualguier prevision existente.
Ademas, impone caidas acumuladas del precio del suelo
y del precio de la vivienda del 46,7% vy del 219% para 2011
y 2012, un hundimiento del 20,7% de los indices bursatiles
y un aumento de los tipos de interés a largo plazo de 165
puntos basicos. El escenario macroecondmico para Espana
se completa con una prevision de margen despues de
provisiones por deterioro de activos y de impuestos mas
pesimista que para la media de los principales paises, sin
incluir a Grecia.

LLa incorporacion del riesgo soberano se ha realizado a
través de varias vias: perdidas procedentes de la aplicacion
de haircuts a las carteras soberanas en el trading book,

la dotacion de provisiones para las posiciones de riesgo
soberano en el banking book y un aumento del coste de la
financiacion mayorista de 130 puntos basicos adicionales.
Sin embargo, algunos de los aspectos que arrojan debilidad
sobre el gjercicio estan relacionados con el tratamiento del
riesgo soberano: el escenario de estres sobre las carteras
soberanas podria haber sido mas completo y los spreads
utilizados podrian haber sido mayores a los niveles gue se
estan viendo en la actualidad. A pesar de esto, se ofrece una
gran cantidad de informacion de las exposiciones soberanas

que permite a los analistas llevar a cabo sus propios estudios.

Frente al gjercicio de 2010, uno de los factores a destacar
positivamente es que las pruebas de este ano incentivaron la
captacion de capital por adelantado. De esta manera, muchas
entidades europeas tomaron medidas especificas durante

los cuatro primeros meses del ano, como la retencion de
€50bn de beneficios a finales de 2010, para superar el

umbral minimo establecido en el gjercicio. Sin esas medidas
hubiesen sido 20 entidades en Europa las gue se hubieran
situado por debajo del 5%.

Los resultados del test de estreés de 2011 muestran que

ocho entidades se han situado por debajo del umbral del
5%; cinco de las cuales son espanolas, dos griegas y una
austriaca, con unas necesidades conjuntas de capital de 2.5
miles de millones de euros. El hecho de que la mayoria de
las entidades que no superan el umbral sean espanolas se
debe a que Espana ha incluido en el ejercicio casi el 100% de
su sistema financiero. Si Espana hubiese decidido incluir solo
las entidades que suponen el 50% de su mercado (la media
en la UE) no habria ninguna entidad espanola por debajo del
minimo fijado por la EBA.

En conclusion, los resultados del test de estrés de 2011 son
muy similares a los del aho anterior -aungue presentan
algunas debilidades en su metodologia- y son mas estrictos,
otra vez, con las entidades espanolas.
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Recuadro 5. La liquidacion de 2009 del sistema de financiacion regional: un primer analisis

Angel de la Fuente - Instituto de Andlisis Economico (CSIC)

El Ministerio de Economia y Hacienda ha hecho publica
la liguidacion del sistema de financiacion regional
correspondiente al aho 2009 (MEH, 2011). Se trata de un
documento importante y complejo porque fija el punto
de partida del nuevo sistema de financiacion autonomica

Cuadro 7

que todavia se esta poniendo en marcha. A la espera
de un analisis mas detallado, sirva por el momento este
breve recuadro a modo de avance de los resultados de la

liguidacion y de algunas de sus implicaciones.

Principales agregados de la liquidacion del sistema de financiacion regional en 2009 millones de euros y personas ajustadas

Financiacién normativa

Todas A competencias Saldo favorable Poblacion
las competencias [1] homogéneas [2] al Estado [3] ajustada [4]
Catalufa 17201 15394 2478 7386015
Galicia 6.215 6035 1601 2966939
Andalucia 15992 15422 4637 8170226
Asturias 2419 2.376 588 1125121
Cantabria 1473 1397 364 587943
La Rioja 749 77 203 325824
Murcia 2755 2744 582 1416295
Valencia 9702 9512 1707 4999176
Aragoén 3034 2985 722 1415057
C-La Mancha 4260 4253 1034 2197556
Canarias* 4347 4204 1102 2177856
Extremadura 2481 2476 764 1168.363
Baleares 2250 2188 178 1094408
Madrid 13748 13134 1336 6010813
Cast.y Ledn 5796 5788 1439 2749329
Total 2009 92421 88626 18736 43790921
Total 2007 115091 110903
Diferencia con 2007 22671 -22.276
Diferencia en % -197% -201%

(*) En el caso de Canarias, los datos de financiacion incluyen los llamados Recursos REF.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Economia y Hacienda

El Cuadro 7 reline algunas de las principales magnitudes

de la liquidacion del sistema. Las dos primeras columnas
muestran la financiacion total de cada comunidad, calculada
con criterio normativo - esto es, utilizando la recaudacion
tributaria tedrica que se utiliza para realizar los calculos del
sistema, que no coincide necesariamente con la recaudacion
real de las distintas figuras impositivas pero generalmente
no se aleja demasiado de ella. En la columna [1] se recoge la
financiacion total asignada a cada comunidad, mientras que
en la columna [2] se muestra la financiacion destinada a las
competencias que comparten todas ellas, gue es el agregado
mas apropiado a la hora de hacer comparaciones entre

regiones. La columna [3] muestra el saldo de la liquidacion,
esto es, la cantidad gue cada comunidad adeuda al Estado

por haber percibido durante 2009 entregas a cuenta por un

importe superior al volumen de los recursos que realmente le
han correspondido una vez conocidos 0s ingresos tributarios

del periodo. Finalmente, la columna [4] contiene la poblacion

ajustada de cada comunidad en 2009, Esta magnitud es

titularidad autonomica.

un indicador de necesidades de gasto que se construye
ponderando la poblacion real de cada territorio por un factor
de correccion que recoge los diferenciales estimados en los
costes unitarios de provision de los principales servicios de
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Grdfico 29
Saldo de la liquidacion de 2009
como porcentaje de la financiacion total de cada comunidad
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Ex An Ri GaCanaCyLCnt As C-M Ar Mu tot Va Cat Ma Ba

Clave: Ex = Extremadura; An = Andalucia; Ri = Rioja; Ga = Galicia; Cana = Canarias; CyL =
Castilla y Leon; Cnt = Cantabria; As = Asturias; C-M = Castilla la Mancha; Ar = Aragon; Mu
= Murcia; tot = conjunto de las comunidades no forales; Va = Valencia; Cat = Cataluna;
Ma = Madrid y Ba = Baleares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Economia y Hacienda

Dividiendo el saldo deudor de cada comunidad por su
financiacion total, obtenemos un indicador del impacto
adverso de la liquidacion sobre sus finanzas. El Grafico 29
muestra el valor de este indicador, con las comunidades
ordenadas de mayor a menor presion financiera. En
promedio, las comunidades autbnomas han de devolver al
Estado a cuenta del gjercicio 2009 algo mas del 20% de su
financiacion total en ese ano'®. Existe, sin embargo, un amplio
abanico de valores que va desde el 8% de Baleares al 31% de
Extremadura. Como se observa en el Grafico 30, el indicador
de presion financiera esta altamente correlacionado con el
peso del Fondo de Suficiencia en la financiacion de cada
region bajo el antecesor del actual sistema de financiacion.
Debido al dramatico desplome de este Fondo, en parte
como resultado de medidas discrecionales de impulso fiscal
que mermaron los ingresos del Estado, aquellas regiones
gue dependian de él en mayor medida tendran que realizar
mayores devoluciones gue las demas.

Grafico 30

Saldo de la liquidacion de 2009 como porcentaje de la
financiacion total de cada comunidad vs. peso del Fondo de
Suficiencia en la financiacién normativa total de 2007
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Economia y Hacienda

Gréfico 31
Financiaciéon normativa a competencias homogéneas por
habitante ajustado, 2007 vs. 2009
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Nota: el dato de 2007 proviene de de la Fuente (2010).
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Economia y Hacienda

16: Puesto que la liquidacion se abonard en plazos iguales a o largo de cinco afios con uno de carencia, el valor de este indicador habria de dividirse por cinco para calcular el “peso

real” de la liquidacion de 2009 en los presupuestos autondémicos de los proximaos anos..
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El Grafico 31 muestra el cambio esperado en la posicion
relativa de cada comunidad entre 2007 y 2009 teniendo

en cuenta tanto los efectos de la reforma del sistema como
los derivados de la evolucion de las distintas economias
regionales. Con el nuevo sistema se ha reducido la varianza
de la financiacion normativa a competencias homogéneas
por habitante ajustado, respecto a la observada en

2007 . Los cambios observados en la cola superior de la
distribucion van en la direccion deseable y tienden a reducir
las diferencias existentes entre regiones en términos de
financiacion por unidad de necesidad, o que se traduce

en un aplanamiento de la linea que describe el reparto de

la financiacion. En el resto de la distribucion, sin embargo,
hay un poco de todo, incluyendo cambios bruscos a la baja
que podrian resultar problematicos para la sostenibilidad
del nuevo sistema. Algunas de las regiones peor financiadas
en 2007 experimentan mejoras significativas, pero no

todas ellas lo hacen. Asi, Valencia y Murcia mantienen sus
posiciones relativas, mientras que Madrid y Catalufia pasan
a situarse claramente por encima de 100 y Baleares se
aproxima mucho a esta cota. El caso de Madrid es, ademas,
llamativo pues ganaria 12,5 puntos y pasaria a estar entre las
regiones mejor financiadas cuando en 2007 era la tercera
por la cola. También resulta problematica la evolucion de
Canarias, Castilla la Mancha vy, especialmente, Andalucia, que

Tercer Trimestre 2011

perderian entre 41y 95 puntos y caerian hasta situarse, junto
con Valencia y Murcia, entre los Ultimos puestos del ranking
de financiacion por habitante ajustado. Las regiones menos
dependientes del Fondo de Suficiencia han sido las mas
beneficiadas (en términos relativos) por el cambio de sistema.
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4. Cuadros

Cuadro 8
Previsiones macroeconomicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2008 2009 2010 201m 2012
Estados Unidos 03 35 30 2] 26
UEM 03 -4 17 20 13
Alemania 07 47 35 33 18
Francia Ql 25 14 19 15
Italia 13 5] 12 08 07
Espaifa 09 37 O] 09 13
Reino Unido 0] -49 34 13 16
América Latina * 52 06 66 48 44
México 15 6] 54 4] 38
EAGLES ** 66 40 83 70 69
Turquia o7 4,7 82 6,3 42
Asia-Pacifico 52 41 80 62 67
China 96 92 103 94 9l
Asia (exc. China) 23 08 65 4] 52
Mundo 28 -07 50 42 44

Fecha cierre de previsiones: 1 de Agosto de 2011

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perti, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research

ICDl:aedvrios?ones macroecondmicas: tipos de interés a 10 afios (promedio)

2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 36 32 32 33 40
UEM 40 33 28 32 35

Fecha cierre de previsiones: 1 de Agosto de 2011
Fuente: BBVA Research

Cuadro 10

Previsiones macroecondémicas: tipos de cambio (promedio)

Dolares ($)

por moneda nacional 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos (EUR por USD) 068 072 076 Oo71 075
UEM 147 139 133 140 134
Reino Unido 182 156 155 163 166
China 695 6,83 6,77 646 615

Fecha cierre de previsiones: 1 de Agosto de 2011
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 11

Previsiones macroecondémicas: tipos de interés oficiales (fin de periodo)

Tercer Trimestre 2011

2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 06l 025 025 025 125
UEM 273 100 100 175 200
China 531 531 581 681 731
Fecha cierre de previsiones: 1 de Agosto de 2011
Fuente: BBVA Research
Cuadro 12
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)
2008 2009 2010 2011 2012
PIB real 03 -40 17 20 13
Consumo privado 04 11 08 12 13
Consumo publico 23 25 03 06 O]
Formacion Bruta de Capital 10 13 10 33 27
Bienes de equipo y otros productos 11 150 3] 6] 40
Construccion 2.2 72 39 00 08
Vivienda 4,7 103 29 06 10
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 03 33 0% 15 12
Exportaciones o7 1311 m 64 32
Importaciones 06 118 93 56 32
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) Ol 08 08 05 o)
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 06 37 19 2] 13
Pib sin contruccion 06 37 23 22 14
Empleo total (EPA) 09 18 -04 05 07
Tasa de Paro (% Activos) 76 95 10.2 98 95
Saldo cuenta corriente (%PIB) 1 07 -04 02 0l
Saldo de las AAPP (%PIB) 2 63 60 -44 36
IPC media anual 33 03 16 2.7 18

Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 13
Espana: previsiones macroeconémicas

(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

Tercer Trimestre 2011

2008 2009 2010 201 2012
Actividad
PIB real 09 37 0] 09 13
Consumo privado -06 -43 13 03 06
Consumo publico 58 32 -07 -02 13
Formacion Bruta de Capital 48 160 75 -49 -04
Bienes de equipo y otros productos 30 212 21 06 30
Construccion 59 119 11 9] 29
Vivienda 107 245 165 75 09
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 06 64 A1 10 00
Exportaciones 11 116 103 no 60
Importaciones 53 178 55 37 10
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 15 27 10 18 13
PIB nominal 33 3] 08 35 37
(Miles de millones de euros) 10881 10539 10626 11003 11409
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 05 68 23 -08 05
Tasa de paro (% poblacion activa) n3 180 20] 208 207
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -05 66 24 -09 04
Productividad apartente del factor trabajo 14 29 2.2 17 09
Precios y costes
IPC (media anual 4] 03 18 30 14
Deflactor del PIB 24 06 10 27 24
Deflactor del consumo privado 35 0] 28 36 08
Remuneracion por asalariado 64 4] 07 30 31
Coste labolal unitario 50 12 15 09 2]
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 97 55 -45 -40 16
Sector publico
Deuda (% PIB) 398 533 60] 645 671
Saldo AAPP. (% PIB) 4.2 RN 92 60 44
Hogares
Renta disponible nominal 60 17 18 07 32
Tasa de ahorro (% renta nominal) 135 181 131 104 120

Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes v las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
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