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1. En resumen

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado durante los ultimos
meses. Los factores que explican el empeoramiento de la situacion econdmica son, al menos,
cuatro. En primer lugar, el crecimiento econdmico durante el segundo trimestre del ano fue
inferior al esperado, principalmente en las economias desarrolladas. En segundo lugar, la crisis de
deuda soberana en Europa se ha acentuado y se ha vuelto mas sistémica. Aunque las decisiones
adoptadas en las cumbres europeas de octubre van en la direccion correcta, todavia quedan
elementos clave sin resolver. En tercer lugar, se ha intensificado la retroalimentacion entre los
temores soberanos vy la salud del sistema bancario europeo, provocando un incremento de las
tensiones financieras en Europa superior al gue tuvo lugar tras la caida de Lehman Brothers

en octubre de 2008, que impacta negativamente sobre la actividad econdmica. Por ultimo,

el aumento generalizado de la aversion al riesgo ha elevado la volatilidad en los mercados
financieros, contagiando a la mayoria de activos e incluso a las economias emergentes por
primera vez desde 2009.

En este contexto de recrudecimiento de las tensiones financieras y ralentizacion del crecimiento
global, el PIB de la economia espafola se estanco en el tercer trimestre de 2011, tras haber
aumentado un 04% t/t y un 0.2% t/t en el primer y segundo trimestres, respectivamente. Dado
el debilitamiento progresivo de la actividad, el ritmo de destruccion de empleo se ha acelerado,
lo que unido a la reduccion persistente de la renta disponible de las familias -en un contexto de
caida del crédito, agotamiento de las prestaciones por desempleo y guerra de depositos- ha
continuado lastrando el gasto en consumo privado, que en el tercer trimestre del ano registro
una caida del O1% t/t.

Si bien la totalidad del consumo se resintio durante el afo actual, el gasto en bienes duraderos
se vio especialmente afectado dada su mayor respuesta a cambios en la renta de los hogares.
Durante la segunda mitad de 2010 vy el primer trimestre de 2011, la demanda de turismos
recuper¢ una parte de la caida registrada en jul-10 con motivo del incremento del IVA y de la
finalizacion del Plan 2000E, pero unos fundamentales débiles y el aumento de la incertidumbre
durante la época estival deterioraron de nuevo las compras, principalmente de particulares y
de aquellos segmentos mas beneficiados por el programa de achatarramiento (los turismos

de gama media-baja). Utilizando un modelo' que cuantifica, conjuntamente, los determinantes
de largo plazo de las matriculaciones y de la dinamica de correccion del desequilibrio de corto
plazo, se obtiene que la contraccion de la demanda de turismos durante la crisis actual se explica
principalmente por el deterioro de sus fundamentales (PIB per capita, precio relativo de los
carburantes, tipos de interés de los préstamos al consumo vy, sobre todo, tasa de desempleo),

si bien el Plan 2000E y la modificacion impositiva en julio del pasado ano tuvieron efectos
transitorios significativos sobre la evolucion de las matriculaciones entre 2TO9 y 3T10. Si la
sensibilidad de la compra de automoviles ante cambios en sus determinantes no varia y éstos
se comportan en linea con lo previsto, el nimero de vehiculos matriculados aumentaria a partir
de 2012 hasta rozar el millon de unidades a finales de 2015. Considerando que el grado de
motorizacion tiene un punto de saturacion en torno a los 520 turismos por cada mil habitantes,
y bajo hipdtesis razonables sobre la evolucion futura del PIB, de la demografia y de la tasa de
achatarramiento de vehiculos, la demanda potencial se estabilizaria en el entorno de los 980
mil turismos anuales a partir de la proxima década. Con todo, la implementacion de reformas
estructurales que impulsasen el crecimiento potencial de la economia espanola y la capacidad
de compra de los hogares, unida a un aumento deébil pero sostenido de la poblacion, permitiria
incrementar las matriculaciones de turismos un 13% en el largo plazo.

El comportamiento de la demanda de vehiculos de ocasion (VO) constituye uno de los escasos
aspectos positivos del mercado espariol de automoviles. Entre enero y octubre de 2011, las ventas
de VO aumentaron un 11,3% hasta superar 1.3 millones de unidades. Dado que las matriculaciones
de turismos nuevos (VN) cayeron un 19.7% en el mismo periodo, la ratio de VO sobre VN se
incremento 05 puntos hasta alcanzar los dos turismos de ocasion por cada vehiculo nuevo. Por
tanto, la convergencia con 0s paises de nuestro entorno se acelera, aproximandonos a la relacion
VO/VN existente en Alemania (2)) o Italia (2.4).

1: Véase el Recuadro 2 para mas detalles.
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Por su parte, las adquisiciones de ciclomotores y motocicletas han continuado disminuyendo
durante los diez primeros meses de 2011, si bien a un ritmo menor al registrado durante el
segundo semestre del pasado afo. Cuando se corrigen las cifras de las variaciones estacionales
y el efecto calendario, se obtiene que el numero de vehiculos de dos ruedas matriculados entre
enero y octubre se redujo un 10,2% en relacion con el mismo periodo de 2010, pero tan solo un
15% en comparacion con lo sucedido en 2S10. Las causas de la reduccion de las matriculaciones
de ciclomotores y motocicletas hay que buscarlas en el empeoramiento de sus determinantes -
principalmente, de la renta disponible de las cohortes de poblacion mas joven- y en el incremento
de la aversion al riesgo. Adicionalmente, los cambios regulatorios -en particular, el aumento de la
edad de obtencion del permiso AM hasta los 15 afios v la transposicion de la Directiva 2006/126/
CE casi cuatro anos antes de lo exigido por las autoridades europeas- han coadyuvado a la caida
de la demanda de motocicletas vy, sobre todo, de ciclomotores.

Tampoco la demanda de muebles ha contribuido positivamente al consumo de los hogares
durante el afno actual. Durante los nueve primeros meses de 2011, la facturacion del sector

del mueble disminuyd un 5,2% CVEC?, condicionada por el deterioro persistente de la

inversion en vivienda. La prolongacion del ajuste de la actividad residencial también ha
repercutido negativamente sobre el consumo de electrodomeésticos, acelerando el proceso

de reestructuracion del sector iniciado a comienzos de la década precedente. Segun los datos
de la Asociacion Nacional de Fabricantes de Electrodomesticos de Linea Blanca, el numero de
unidades vendidas cayo un 120% en los diez primeros meses de 2011 en relacion con el mismo
periodo del afno anterior, tras haberse reducido un 4,4% en 2010. Por ultimo, las ventas al por
menor de equipamiento tecnoldgico y de electronica de consumo continuaron descendiendo
entre enero y septiembre (un -38% CVEC y un -56% CVEC, respectivamente), si bien la
disminucion generalizada de sus precios ha propiciando un incremento de la penetracion de los
equipos TIC en los hogares esparoles, liderado por el éxito de los ordenadores portatiles.

Como consecuencia del recrudecimiento de las tensiones financieras y de la debilidad de la
demanda domeéstica, el saldo vivo de crédito al consumo de los hogares espanoles se redujo en
109 miles de millones de euros durante los nueve primeros meses de 2011 (un 154% a/a) en un
entorno de leve crecimiento del coste medio de financiacion (1.7pp entre enero y septiembre).
Los resultados de la Encuesta de Tendencias de Negocio (ETN) BBVA, correspondientes al primer
semestre de 2011, confirman que el deterioro de la financiacion al consumo se explica tanto por
una escasez de la demanda como por una limitacion de la oferta. Asi, la demanda de préstamos
disminuyd mas de lo que los encuestados pronosticaron en dic-10 pero ligeramente menos que
durante 2510. Paralelamente, tuvo lugar un endurecimiento de las condiciones de financiacion
que, seguin los participantes en la ETN, contrajo la oferta de crédito al consumo en todas las
ramas de actividad dedicadas al comercio minorista, siendo las de distribucion de vehiculos

y de mobiliario las mas afectadas. La magnitud de la caida del crédito al consumo, unida al
menor crecimiento de la economia espanola, provocan que su peso en términos de PIB haya
convergido con el del conjunto de la UEM en torno al 7%, revirtiendo la expansion de la ratio de
apalancamiento que tuvo lugar durante los afos de mayor crecimiento econdmico.

Los indicadores de confianza vy la volatilidad en los mercados financieros avanzan que durante
el tramo final del afio podria materializarse un estancamiento de la economia europea, gue
afectaria negativamente al, hasta ahora, vigoroso crecimiento de las exportaciones espafolas.
Mas importante podria ser el efecto que puedan tener las preocupaciones por la solvencia de
algunas entidades financieras europeas sobre la provision de crédito en el continente v, por

lo tanto, sobre la actividad. El aumento de la incertidumbre en varios frentes condicionara el
escenario econdémico en el corto y medio plazo. Por un lado, las expectativas de gue la prima de
riesgo presente una reduccion mas lenta hacia los niveles consistentes con los fundamentales
de la economia restarian crecimiento a 2012. Por otro, las dudas sobre la resolucion definitiva
de la crisis soberana ya habrian empezado a afectar a las perspectivas de empresas y familias,
lo que tendra un efecto negativo sobre la demanda domeéstica privada durante los siguientes
trimestres. Finalmente, y respecto al cumplimiento de los compromisos en materia fiscal, la
creciente probabilidad de que se presente una desviacion por parte de la Seguridad Social vy,
particularmente, de las comunidades autdnomas supone un mayor esfuerzo de consolidacion
fiscal gue el esperado hace tres meses, tanto en la segunda mitad de 2011 como a lo largo de
todo 2012. En cuanto al consumo privado, la demanda de bienes duraderos continuara

2: CVEC: serie corregida de variaciones estacionales y efecto calendario.
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estando condicionada por el adelantamiento al 2509 y 1S10 de las compras gue habrian
tenido lugar durante el afno actual, pero su efecto se ira diluyendo a lo largo del horizonte de
prediccion. En 2012, a pesar de que la creciente incertidumbre podria sesgar al alza la tasa
de ahorro por motivos precautorios, la vision sobre la evolucion del consumo de los hogares
no difiere significativamente de la presentada en la revista Situacion Consumo precedente.
Si bien la debilidad de los determinantes del gasto condicionara su crecimiento, situandolo
significativamente por debajo del registrado en 2010, la ausencia de presiones inflacionistas
acotara el deterioro de la renta disponible real, y el mantenimiento de los tipos de interés
oficiales en niveles reducidos limitara el incremento de la carga financiera de los hogares.

En consecuencia, se preve gue el gasto en consumo de los hogares se estangue en 2011,
aumentando en torno al 0,3% en 2012.
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2. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola

La economia mundial se desacelera y los riesgos aumentan los sesgos a la baja

Las perspectivas de la economia mundial han empeorado en los Ultimos meses, principalmente a
causa de cuatro factores que aun ejercen su influencia. En primer lugar, el crecimiento econdmico
durante la primera parte del afio ha sido menor de lo esperado, especialmente en las economias
desarrolladas. En segundo lugar, durante el 2511 la crisis de deuda soberana en Europa se ha
intensificado y se ha vuelto mas sistémica. Aungue las decisiones adoptadas en las cumbres de
octubre van en la buena direccion, todavia quedan elementos clave sin resolver, particularmente
en lo concerniente a la potencia real de los mecanismos para garantizar la liquidez soberana (uUn
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, o FEEF, apalancado), la reestructuracion de la deuda
griega en manos de inversores privados, y una “hoja de ruta” clara para mejorar la gobernanza
europea y avanzar hacia la union fiscal. En tercer lugar, se ha intensificado la retroalimentacion
entre los temores soberanos v la salud del sistema financiero europeo, provocando que las
tensiones alcancen niveles -en muchos aspectos- superiores a los registrados tras la caida

de Lehman Brothers en octubre de 2008 (véase el Grafico 1), lo que aumenta el riesgo de un
impacto negativo en la actividad economica y alimenta el circulo vicioso real-financiero. Por
ultimo, el incremento generalizado de la aversion al riesgo ha disparado la volatilidad en los
mercados financieros, contagiando a la mayoria de activos de riesgo e incluso a las economias
emergentes por primera vez desde 2009.

En este contexto, la economia mundial creceria un 3.9% en 2011 y un 4% en 2012 apoyada por
un crecimiento solido en los paises emergentes frente a una expansion discreta en las economias
avanzadas (véase el Grafico 2). Si bien estas tasas de crecimiento siguen siendo robustas, hay que
puntualizar gue los riesgos estan sesgados a la baja v, a corto plazo, dependeran de la evolucion
de la crisis financiera y soberana en Europa.

Grafico 1
indice de tensiones financieras BBVA

Grafico 2
Crecimiento del PIB (% a/a)
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(*) Datos hasta el 24 de noviembre de 2011
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research y FMI

Los soportes del crecimiento pierden fuelle en Europa

Tras un inicio de 2011 excepcionalmente positivo, el crecimiento econdmico de la eurozona se
ralentizd durante el segundo v tercer trimestres. Una demanda global algo menos dinamica, los
efectos contractivos de la consolidacion fiscal en buena parte de la zona vy, por encima de todo,
el estrés financiero vy la caida de confianza ligados al recrudecimiento de la crisis soberana desde
el verano y su extension al sector bancario han sido los principales factores que estan detras

de esta tendencia. En cuanto a la composicion del crecimiento, aumentan las preocupaciones.
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Mientras que el principal motor de la actividad -la demanda externa- se ha debilitado, la esperada
recuperacion de la demanda domeéstica, que deberia haber tomado el relevo, no se ha producido,
en parte debido a la finalizacion de los estimulos fiscales pero, sobre todo, porque la crisis de
confianza ha afectado a los componentes de consumo e inversion.

Nuestra prevision de crecimiento del PIB para el conjunto de la UEM se situa en el 16% para 2011
y en el 10% para 2012. Aln asi, es una prevision dependiente de que las turbulencias financieras
en la eurozona se atentien de manera significativa a finales de afilo o a comienzos de 2012. Los
resultados de las cumbres europeas de octubre contienen los elementos necesarios para que se
produzca esta mejora, pero las dudas de los mercados financieros respecto a los detalles de los
acuerdos y su puesta en marcha hacen que los riesgos estén fuertemente sesgados a la baja.
En tal caso, el PIB podria estancarse en el conjunto de la zona euro en 2012, o incluso entrar en
terreno negativo.

Respecto a la inflacion, las presiones contintian disminuyendo a pesar de gue el crecimiento de
los precios solo se desacelerd marginalmente en el tercer trimestre del ano. Asi 1o ha reconocido
el Banco Central Europeo (BCE), gue en su reunion de noviembre redujo 10s tipos de interés de
referencia en 0,25 puntos hasta el 1,25% (tipo de refinanciacion), y que probablemente volvera

a bajarlos hasta el 1% proximamente. Seguin nuestras previsiones, la inflacion deberia situarse
claramente por debajo del 2% en 2012, en un 16% de media, mientras que la inflacion subyacente
seria alin menor.

En Espafia aumentan las probabilidades de una contraccién en el 4T11y de
escenarios de riesgo para el proximo ejercicio econémico

El incremento de la incertidumbre sobre las perspectivas de la economia mundial ha tenido,

a su vez, un efecto negativo en las expectativas de recuperacion de la economia espafnola.
Adicionalmente, a nivel interno continda el ajuste de los desequilibrios, potenciado en algunos
sectores por el proceso de consolidacion fiscal. Asi, la incipiente recuperacion observada en

la produccion hasta comienzos del 1511 no fue capaz de generar empleo, lo gue unido a la
reduccion persistente de la renta disponible de las familias -en un contexto de caida del crédito,
agotamiento de las prestaciones por desempleo y guerra de depositos-, contintia lastrando el
consumo privado, que en el tercer trimestre del afio registrd una caida del 0]1% t/t. Por el lado de
la inversion, el ajuste se ha acelerado, tanto en cantidades como en precios, Como consecuencia
de la finalizacion de los incentivos fiscales (v.g. deduccion por compra de vivienda habitual) y de
la continuacion del proceso de reduccion del déficit de las administraciones publicas, si bien las
exportaciones se han recuperado en el tercer trimestre del afio (+3]% t/t), volviendo a dar algo de
soporte a la inversion en equipo y maqguinaria (+2,3% t/t). El dinamismo de la demanda externa
continud soportando el crecimiento de la economia en 3T11; los datos de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), recientemente publicados, confirmaron el estancamiento previsto entre julio y
septiembre, y las previsiones en crecimiento del PIB en tiempo real realizadas a partir del modelo
MICA-BBVA® sefialan un incremento significativo de la probabilidad de que se produzca una
contraccion economica durante el trimestre actual (véanse los Graficos 3y 4).

3: Para mds detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and
Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21.
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Grafico 3 Grafico 4
Espana: crecimiento observado del PIB 'y Espana: contribuciones al
previsiones del Modelo MICA-BBVA (%t/t) crecimiento trimestral del PIB (%)
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Hacia delante, los indicadores de confianza vy la volatilidad en los mercados financieros europeos
ya avanzan que durante el tramo final del afio podria materializarse un estancamiento de la
economia europea, que afectaria negativamente al hasta ahora vigoroso crecimiento de las
exportaciones espafiolas. Mas importante aun puede ser el efecto que las preocupaciones por la
solvencia de algunas entidades financieras europeas pueda tener en la provision de crédito en
el continente vy, por lo tanto, sobre la actividad. El aumento de la incertidumbre en varios frentes
condicionara el escenario econdmico en el corto y medio plazo. Por un lado, las expectativas

de que la prima de riesgo presente una reduccion mas lenta hacia los niveles consistentes con
los fundamentales de la economia restarian crecimiento a 2012. Por otro, las dudas sobre la
resolucion definitiva de la crisis soberana ya habrian empezado a afectar a las expectativas de
empresas y familias, lo que tendra un efecto negativo sobre el consumo v la inversion durante
los siguientes trimestres. Finalmente, y respecto al cumplimiento de los compromisos en materia
fiscal, la creciente probabilidad de que se presente una desviacion por parte de la Seguridad
Social y, particularmente, de las comunidades autdnomas supone un mayor esfuerzo de
consolidacion fiscal gue el esperado hace tres meses, tanto en la segunda mitad de 2011 como

a lo largo de todo 2012. Por el lado positivo, este contexto de mayor incertidumbre esta llevando
al BCE a una politica monetaria ligeramente mas acomodaticia, 1o gue puede ser especialmente
positivo para las familias y empresas espafnolas, aunque insuficiente para compensar los efectos
mas directos del incremento de la incertidumbre sobre la prima de riesgo y los costes de
financiacion de la economia.

En nuestro escenario central, el deterioro observado en el contexto internacional relevante para
la economia espafola contribuye a que el crecimiento promedio anual se sitlie en torno al 0.8%
en 2011. Asimismo, es de prever que el PIB exhiba tasas de crecimiento intertrimestral moderadas
durante el proximo ano, gue se trasladaran en un crecimiento inferior al previamente proyectado
para el conjunto del ejercicio econdmico (10% frente al 1,3%) (véase el Cuadro 1). Con todo, la
ausencia de medidas definitivas, tanto a nivel europeo como a nivel interno, gue despejen por
completo las dudas que persisten sobre la gobernanza europea vy la capacidad de crecimiento y
creacion de empleo de la economia espanola, supone un aumento significativo de la probabilidad
de escenarios de riesgo.
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Cuadro1
Espafa: previsiones macroecondémicas
(Tasa de crecimiento a/a) 2008 2009 2010 2011 (p) 2012 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 10 23 06 03 04
G.CF. Hogares -06 44 07 00 03
GCF. AAPP. 59 38 02 13 23
Formacion Bruta de Capital 4.2 164 60 40 -02
Demanda nacional (*) -0,5 -6,5 1,0 1,2 -04
Exportaciones 10 102 135 93 54
Importaciones 51 169 89 19 09
Saldo exterior (*) 14 28 09 2,0 13
PIB pm 09 37 -0]1 038 1.0
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 23 15 08 1.2 09
PIB sin construccion 28 08 20 23 15
Empleo total (EPA) 05 68 23 17 -08
Tasa de paro (% Pob. activa) n3 180 201 215 22]
Empleo total (etc) 05 66 24 17 -09

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research a partir de INE

En lo que respecta a la composicion del crecimiento, los factores contemplados en nuestro
escenario economico para 2011y 2012 suponen, en balance, una presion a la baja tanto para la
demanda externa como, sobre todo, para la demanda interna. En cuanto al consumo privado,
los datos recientemente publicados de la CNTR para el 3T11 -que incorporan tanto la revision
anual habitual para los datos observados, como el cambio a la base contable de 2008* junto
con los indicadores parciales de coyuntura para el trimestre actual apuntan a un estancamiento
de este agregado de la demanda para el conjunto de 2011, en linea con la debilidad de sus
fundamentales, y con el efecto base negativo derivado del aumento de la carga impositiva en el
2510. En 2012, a pesar de gue la creciente incertidumbre podria sesgar al alza la tasa de ahorro
por motivos precautorios, la evolucion prevista del consumo de los hogares en nuestro escenario
base no difiere significativamente respecto a lo que se ha observado en 2011. Si bien la debilidad
de los determinantes del gasto limitara su crecimiento, situandolo ligeramente por encima de

lo esperado para 2011 -aunque por debajo del registrado en 2010- la ausencia de presiones
inflacionistas acotara el deterioro de la renta disponible real, y el mantenimiento de los tipos de
interés oficiales en niveles reducidos limitara el incremento de la carga financiera de los hogares.

Sin embargo, toda vez que no se ha producido la correccion total de los desequilibrios
acumulados antes y durante la actual crisis econdmica gue mas directamente condicionan la
evolucion del consumo de los hogares (v.g, apalancamiento financiero y elevada tasa de paro), el
incremento de la probabilidad de escenarios de riesgo para el conjunto de la economia espanola
entrafa un sesgo significativo a la baja sobre la evolucion de este agregado de la demanda para
el proximo ejercicio economico.

4: El cambio de la base contable -que toma 2008 como nuevo ano de referencia- incorpora cambios metodoldgicos y estadisticos para
algunos componentes de la demanda agregada, siendo los mas relevantes los concernientes a las partidas de la inversion. A pesar de que
el consumo de los hogares no ha experimentado un cambio metodoldgico, la revision de las series histoéricas implica un crecimiento O,5pp
inferior en 2010 (-O4pp para 2011 seguin nuestras estimaciones). Para mas detalles, véase el Flash de BBVA Research con la evaluacion de
los datos de la CNTR del 3T11 disponible aqui.
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3. Financiacion al consumo

LLa debilidad de la demanda interna en Espana vy los efectos del recrudecimiento de las tensiones
en los mercados financieros han influido de manera negativa en la financiacion al consumo, que
acentua su deterioro. En septiembre, el saldo vivo del crédito al consumo se situd en los 72,8
miles de millones de euros, un 154% menos gue en el mismo mes del afio anterior.

Evolucion del crédito al consumo: un desapalancamiento que continua

Durante el 2011, el crédito al consumo en Espafia ha mantenido la tendencia decreciente que

se venia observando desde finales de 2008. A comienzos de afio disminuia en torno al 13%
interanual, caida que se ha acelerado hasta el 171% a/a en agosto para moderarse ligeramente en
septiembre, con un descenso del 154% a/a. Por el contrario, el crédito al consumo en la eurozona
aumento hasta mayo, pero su tasa de crecimiento volvio a ser negativa desde el mes de junio
(véase el Grafico 5). La evolucion diferencial del crédito al consumo, unida al menor crecimiento
de la economia esparola, provocan que el peso del crédito al consumo en términos de PIB haya
convergido con el del conjunto de la UEM, revirtiendo la expansion de la ratio de apalancamiento
que tuvo lugar durante los anos de mayor crecimiento economico. Como se puede observar en
el Grafico 6, el saldo de crédito al consumo sobre PIB en Espana ha retornado al nivel registrado
durante el inicio de la década precedente (en torno al 7%).

Gréfico 5 Grdfico 6
Evolucion del crédito al consumo (% a/a) Crédito al consumo sobre PIB (%)
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Fuente: BVA Research a partir de BCE, Banco de Espafia e INE Fuente: BBVA Research a partir de BCE, Banco de Espafia e INE

La principal diferencia en el perfil por vencimientos de las nuevas operaciones entre Espana y

el resto de Europa continla siendo el mayor protagonismo del corto plazo en el caso espanol.
Esto se explica, en parte, por la importancia de la tarjeta de crédito como medio de pago. Sin
embargo, los datos recopilados por el Banco de Espafia (BAE) muestran una reduccion progresiva
de la importancia relativa de las operaciones de financiacion a menos de un ano a favor de las

de plazos medios, cuyo peso alcanzo el 35,2% a finales del tercer trimestre de 2011. Por ultimo,

la importancia relativa de las nuevas operaciones a mas de 5 anos también se incremento
significativamente hasta alcanzar el 281% entre junio y septiembre (véase el Grafico 7).

Existen razones tanto de demanda como de oferta para explicar la contraccion del crédito al
consumo durante los Ultimos afnos en Espafa. Respecto a la demanda, ésta ha disminuido como
consecuencia tanto de un proceso de desapalancamiento de las familias, como de la pérdida de
dinamismo de la actividad econdmica y de la lentitud en la recuperacion, pero sobre todo, por la
falta de mejora de un mercado laboral que continlia deteriorandose.

Por el lado de la oferta, la caida del crédito al consumo tiene su origen en el recrudecimiento de
la crisis de deuda soberana, que ha aumentado las dificultades de acceso a recursos externos
del sistema financiero. Los nuevos requisitos regulatorios europeos y nacionales, asi como la
exigencia de mayores ratios de capital, podrian tener un efecto relevante sobre la concesion de
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crédito por parte de algunas instituciones en el medio plazo. En este contexto, y dada su elevada
morosidad, la disminucion de la exposicion al crédito para consumo constituye una tendencia
natural de reduccion de riesgos de las entidades financieras. Al tratarse de operaciones a mas
corto plazo, el desapalancamiento es mas acelerado ya que tan solo se renuevan una parte de las
operaciones gue vencen y las morosas pasan mas rapidamente a fallidas. Con todo, la Encuesta
de Préstamos Bancarios (EPB) no prevé un empeoramiento de la oferta del crédito al consumo
para el tltimo trimestre del afo, como indica el Grafico 8.

La intensificacion de las tensiones financieras durante el segundo semestre del ano actual ha
provocado un ligero endurecimiento de las condiciones de financiacion al consumo en términos
de precio. Asi, el tipo de interés medio ponderado se incrementd hasta el 86% en septiembre,
O5pp superior al del promedio de 2010, pero 1,7pp mas elevado gue el tipo de interés de dic-10.
El aumento generalizado del precio en relacion con el cierre de 2010 ha sido decreciente con el
plazo. Asi, se ha incrementado mas en las operaciones inferiores al afio (19pp) y menos en las de
mas de 5 arnos (O,3pp).

Grafico 7 Grafico 8
Espana: Espana: encuesta préstamos bancarios
nuevas operaciones de crédito al consumo (%) (Préstamo al consumo y otros)
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Crédito al consumo por finalidad

Puesto que no se dispone de estadisticas desagregadas de crédito al consumo por finalidad
para el conjunto del sistema financiero, el andlisis se realiza con los datos de la Asociacion
Nacional de Entidades Financieras (Asnef), que recopila la informacion procedente de los
Establecimientos Financieros de Crédito (EFCs). Asi, el crédito al consumo concedido por los
EFCs se ha mantenido practicamente constante durante el Ultimo semestre, en contraste con o
sucedido entre septiembre de 2010 y marzo de 2011, cuando decrecio alrededor de un 4% a/a,
y lejos de las caidas de 2009, que alcanzaron el 20%. El revolving, tanto de préstamos (un 44%)
como de tarjetas (el 56% restante), continud a la cabeza, representando un 73% del volumen
total financiado por los EFCs. El crecimiento del 10% a/a del revolving de tarjetas compenso la

disminucion del 26% a/a de los préstamos, por lo que el crecimiento agregado apenas vario
(-06% ala).

La financiacion de la automocion, por su parte, aumentd un 109% a/a en septiembre. Este
comportamiento positivo se explica por un efecto base -la cifra de septiembre de 2010 fue
anormalmente baja- y no constituye una recuperacion genuina del crédito, gue cayd un 6,2% con
respecto a junio. Los préstamos para la compra de turismos nuevos, que representan un 81% del
total de la financiacion a la automocion, se incrementaron un 12,1% con respecto a septiembre de
2010, pero disminuyeron un 6,2% desde junio -y un 34% si consideramos la suma movil anual-
como consecuencia del fin de las ayudas publicas para la adquisicion de vehiculos nuevos (Plan
2000E) y de la atonia generalizada de la demanda. En contraste, la financiacion de turismos
usados crecio un 100%, si bien el importe medio por operacion no se alejo significativamente del
solicitado para un vehiculo nuevo (10,3 miles de euros frente a 144 miles, respectivamente).
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En definitiva, el crédito al consumo en 2011 se ha comportado en linea con la compleja situacion
economica del pais. El recrudecimiento de las tensiones financieras v la debilidad de la demanda
interna han favorecido el desapalancamiento en términos de consumo, de tal modo gque la ratio
de crédito al consumo sobre PIB ha convergido con la de la eurozona. Ademas, la financiacion

de la compra de automovil, que supone una proporcion significativa del total, ha evolucionado
negativamente dado el deterioro persistente de la demanda tras la finalizacion de los estimulos

al achatarramiento de vehiculos. A futuro, el saldo vivo de crédito al consumo continuara
disminuyendo durante buena parte de 2012, para estabilizarse a partir de entonces en un entorno
economico previsiblemente mas favorable.
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Recuadro 1. Nueva Ley de contratos de créditos al consumo

El pasado mes de junio se publico la transposicion de la
directiva europea de crédito al consumo a la regulacion
espanola®. La directiva DC 2008/48/CE no nacié como
reaccion® a practicas excesivas detectadas después del
inicio de la crisis, como sf lo hicieron otras regulaciones

en Estados Unidos y México’, sino que tiene su origen en
una propuesta de 1995 para adaptar la legislacion europea
vigente a la evolucion de las técnicas financieras y elevar

el nivel de proteccion del consumidor, homogeneizando vy
transparentando la contratacion de un crédito al consumo
a nivel europeo. Adicionalmente, esta norma respeta las
singularidades de cada uno de los paises en caso de gue la
legislacion nacional proteja en mayor medida al consumidor.

LL.a nueva normativa se concentra en facilitar a los solicitantes
de un crédito al consumo la comparacion entre distintas
ofertas de la misma entidad o de varias entidades e impone
LUNOS Nuevos requisitos de informacion minima que tiene gue
ser proporcionada al cliente. Ademas, la nueva normativa

es de aplicacion a todos los agentes que participen en la
contratacion de los créditos, por lo que los intermediarios
financieros también estan sujetos.

La ley establece requisitos minimos de informacion en la
publicidad de los créditos al consumo y en la informacion
previa al contrato. Dos nuevos documentos adquieren gran
importancia: la Informacion Precontractual (IP) y la Oferta
Vinculante (QV).

« Informacion Precontractual: es informacion previa a la
firma de la operacion y se debe conceder gratuitamente,
y de manera anticipada, en un soporte duradero
y con todas las caracteristicas de la informacion
normalizada europea: condiciones del préstamo; datos
identificativos del prestatario; si se trata de un contrato
vinculado a un bien o servicio, éste debe identificarse;

Si las caracteristicas generales de la operacion estan
condicionadas a la contratacion de algun otro producto,
esto debe especificarse, asi como las condiciones en caso
de no contratar el producto (es practica habitual adquirir
un seguro de vida o de proteccidn de pagos).

« Oferta Vinculante: en esencia, es el mismo documento
que la IP, pero exige a la entidad gue mantenga las
condiciones ofertadas durante catorce dias naturales.

LL.a nueva normativa obliga al prestamista a procurar
asistencia al consumidor para que pueda valorar si las
condiciones del crédito al consumo se ajustan a los intereses,
necesidades y situacion financiera. Ademas, el prestamista
tiene obligacion de evaluar la solvencia del consumidor a
partir de la informacion facilitada por éste y la consultada

en los ficheros de solvencia patrimonial, entre otros datos.

En el caso de las entidades financieras, éstas deben aplicar
la politica de riesgos existente e incorporar el calculo
estandarizado de la tasa anual equivalente (TAE).

En cuanto al proceso de cancelacion de una operacion, hay
algunas novedades. Se incorpora el derecho de desistimiento,
que permite al prestatario cancelar el crédito, sin necesidad
de especificar razon alguna, mediante la comunicacion

por escrito en los primeros catorce dias naturales despues
de la firma del contrato, pagando los intereses por los

dias devengados desde el inicio hasta el desistimiento. Se
incorporan limites maximos a cobrar en caso de cancelacion
anticipada del préstamo: un 1% en caso de gue el plazo
pendiente hasta la finalizacion del contrato sea superior a un
ano y del 05% en caso de gue el plazo pendiente sea menor
a un ano. Dichos limites nunca superaran los intereses que
se deberian pagar en caso de finalizar el contrato en el plazo
acordado. Si existiese un seguro asociado a la operacion, la
parte correspondiente de la prima debera ser devuelta.

Por ultimo, la norma se aplica parcialmente a los descubiertos
tacitos, a los excedidos tacitos, a los préstamos renegociados
desde una situacion de impago v a los créditos gue superen
los 75000 euros. Por ejemplo, estos ultimos deben disponer
de los documentos IP y OV pero no se ven afectados por los
requerimientos de esta norma en cuanto al gjercicio de los
derechos de cancelacion anticipada y desistimiento.

Los beneficios para el consumidor de esta nueva ley son:

» Aumento de la claridad en todas las fases del proceso de
contratacion: el cliente no solo recibira mas informacion
por ley, sino que ésta estara estandarizada.

- Incremento de la competencia: al clarificarse el precio, se
puede comparar mejor y las comisiones, previsiblemente,
tenderan a reducirse.

» Derecho de desistimiento: el cliente tiene 14 dias para
desistir del contrato.

« Posibilita “trajes a medida™ el cliente que no puede, 0 no
quiere, acogerse a un créedito estandar tiene la posibilidad
de elegir parte de las condiciones Y, asi, recibir una oferta
con sus preferencias: plazo, calendario de amortizaciones
irregular, periodo de carencia...

La nueva ley no cambia la regulacion de los contratos de
crédito vinculados al suministro de bienes o servicios. Asi, no
se establece una solucion rapida en caso de no recibir el bien
0 servicio vinculado al crédito al consumo. Si se contempla

la posibilidad de que se puedan ejercitar los derechos
correspondientes no solo con el suministrador del bien o
servicio, sino también con el prestamista, siempre y

5: Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo, disponible aquf: http://www.boe es/boe/dias/2011/06/25/pdfs/BOE-A-2011-10970 pdf
6: Véase: Situacion Consumo 2° semestre de 2005: “Nueva Propuesta de Directiva sobre crédito al Consumo”.
7: Véase Situacion Consumo 20 semestre de 2009: “Cambios regulatorios y proteccion al consumidor un analisis comparado de México, EE.UU. y Espana’”.
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cuando los productos no se hayan entregado en todo o en
parte y se hayan reclamado de forma judicial o extrajudicial, y
no se haya obtenido lo contratado.

Aungue las entidades vy los intermediarios de crédito deben

asumir un mayor esfuerzo a la hora de informar y formalizar
una operacion de crédito al consumo, esta nueva normativa
ofrece beneficios para el prestatario:

« Los clientes tienen un conocimiento mas claro de la
operacion y, ademas, se les informa por escrito de los
recargos gue sufriran en caso de demora en el pago.

» Derecho de desistimiento: de esta manera se cancela la
operacion, pero se puede cobrar al cliente por los dias
devengados entre la disposicion del nominal y la fecha de

desistimiento, siempre antes de 14 dias naturales.

- Laestandarizacion de la informacion a los clientes hace
mas homogéneas también las técnicas de venta de los
productos, por lo que las experiencias nacionales seran
Utiles en la expansion al mercado europeo.

e Enun mercado con mayor competencia, las ofertas
enganosas iran perdiendo cuota de mercado,
beneficiando asi al resto de entidades.

En definitiva, la transposicion de la normativa europea

de proteccion al consumidor de crédito al consumo no

incorpora novedades sustanciales a la regulacion vigente,

pero permitira seguir profundizando en la consecucion de un
mercado mas eficiente, transparente y seguro.
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4. Coyuntura de los bienes duraderos

Tras un ano marcado por los efectos del proceso de consolidacion fiscal sobre las decisiones
de gasto de los hogares, el primer semestre de 2011 se caracterizo por la apatia del consumo
privado. La evolucion positiva de la renta disponible nominal, especialmente del componente
no salarial, fue insuficiente para compensar el incremento de los precios, 1o gue provoco un
deterioro de la renta real que presiono a la baja el gasto en consumo de los hogares a pesar

de la disminucion de su ahorro. En 3T11, el aumento de la incertidumbre vy la acentuacion de la
caida de la renta salarial real causaron un estancamiento del consumo. Como se observa en el
Cuadro 2, la evolucion desfavorable de las ventas reales del comercio minorista (-10% t/t CVEC)
y de las matriculaciones de turismos (-6,6% t/t CVEC) no pudo ser totalmente compensada por
la mejora de la actividad del sector servicios y de las disponibilidades de productos alimenticios.
En términos interanuales, la variacion trimestral del consumo implico un crecimiento en torno al
04%, tal y como sugeria el modelo de indicadores coincidentes de consumo BBVA? (MICC BBVA)
(véase el Grafico 9).

Cuadro 2
Espania: seleccion de indicadores del gasto en consumo (Datos CVEC)

Disponibilidades de bienes de consumo

Restodeno Matriculaciones Ventas interiores de Indice de cifra de negocio Comercioal Consumo

% t/t Totales Duraderos Alimentacion duraderos de turismos grandes empresas del sector servicios por menor CNTR
1T10 29 144 -03 00 16 09 04 17 -0]1
2710 18 86 o 28 02 20 23 16 09
3T10 -39 186 05 22 316 50 25 16 -07
4T10 -08 -86 08 03 3] -04 -02 -09 07
1™ 04 76 -07 -09 38 0l 07 16 -04
21 14 -80 06 17 04 00 00 12 0]
3™ 08 40 03 03 66 03 07 10 -0]1

Las cifras sombreadas son previsiones.
Fuente: BBVA Research a partir de MEH, ANFAC, AEAT e INE

La evolucion positiva de la demanda externa ha compensado la atonia de la interna durante

el transcurso de 2011 a pesar del comportamiento decepcionante de las exportaciones de
duraderos. Como se puede observar en el Grafico 10, las exportaciones reales de bienes y
servicios continuaron creciendo durante el primer trimestre de 2011 impulsadas por el dinamismo
de las economias centrales de la UE y el aumento del consumo en los paises emergentes. Tras
una leve correccion en 2111, la demanda externa repuntd en 3T11 respaldada -en esta ocasion- por
la evolucion de las exportaciones de bienes duraderos, gue crecieron un 3,8% t/t CVEC a pesar de
la ralentizacion econdmica motivada por el aumento de la aversion al riesgo en Europa.

8: 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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Grafico 9

Espana: datos observados y previsiones Grafico 10

en tiempo real del consumo de los hogares Espafia: exportaciones reales (Datos CVEC, % t/t)
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Demanda de turismos

La finalizacion del Plan 2000E vy el incremento del IVA en julio del pasado ano provocaron una
correccion severa del nimero de turismos matriculados gue contribuyo negativamente al
crecimiento del gasto en consumo de los hogares en 3T10. Durante la segunda mitad de 2010
y el primer trimestre de 2011, la demanda de turismos recuperd una parte de la caida registrada
en jul-10°, pero unos fundamentales débiles y el aumento de la incertidumbre durante la época
estival deterioraron de nuevo las compras (-66% t/t CVEC en 3T11) (véase el Grafico 1.

A pesar de la atonia de la demanda, los precios de consumo de los automaoviles han continuado
aumentando en linea con la inflacion general durante el ano actual, por lo que el abaratamiento
relativo que tuvo lugar durante la vigencia del Plan 2000E ha desaparecido en 2011: entre enero y
octubre, los precios de los automaviles se encarecieron un 2,1%, mientras que la inflacion general
se incrementd un 1.8% (véase el Grafico 12).

Grafico 12
Grafico 11 Espana:
Espafia: matriculaciones de turismos (Datos CVEC)  precios de consumo de automoviles (ene-08=100)
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CVEC: datos corregidos de varicaiones estacionales y de efecto
calendario.

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Aduanas

9: Tras la caida del 32,3% m/m CVEC en jul0, las matriculaciones de turismos aumentaron un 11,5% CVEC hasta abr-11.

Pagina 16



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Consumo
Primer semestre 2011

El Servicio de Estudios

del Grupo BBVA

La evolucion del numero de turismos matriculados durante 2011 ha sido heterogénea por canal.
Asi, el canal de particulares ha sido el principal responsable de la pérdida de dinamismo de la
demanda. Por el contrario, la renovacion de flotas por parte de las companias alguiladoras vy,
sobre todo, el aumento de la inversion en automoviles por parte de las empresas han continuado
contribuyendo positivamente al crecimiento de las matriculaciones, de tal modo gue el canal
profesional representa el 53,2% de las ventas en 2011 (véase el Grafico 13).

Tras la finalizacion del Plan 2000E no solo ha cambiado la composicion de la demanda de
turismos por canal, sino también por segmento. El Grafico 14 muestra que los principales
beneficiarios del Plan 2000E" -los turismos de gama media-baja- han perdido cuota de mercado
desde jul-10, excepto los todoterrenos pequenos. Por el contrario, la demanda de turismos de
gama alta se ha deteriorado comparativamente menos durante el afo actual, por lo que su cuota
de mercado ha aumentado ligeramente. Con todo, Unicamente los automaoviles de los segmentos
micro, pequeno y medio-bajo, y los todoterrenos medios han visto incrementado su peso en el
total de ventas desde el inicio de la crisis.

Grafico 13 Grafico 14
Espana: contribuciones a la tasa de crecimiento Espafna: cambio en la cuota de
interanual de las matriculaciones de turismos (%) mercado por segmento (Datos CVEC, pp)
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A diferencia de lo sucedido durante el 2510, la demanda externa de turismos no ha permitido
compensar la atonia de la demanda interna, a pesar de gue su evolucion ha sido mas favorable
que la del conjunto de bienes duraderos analizados. Como se puede observar en el Grafico 15,
las exportaciones reales de automaoviles permanecieron practicamente estancadas durante los
nueve primeros meses de 2011.

El comportamiento de la demanda de vehiculos de ocasion (VO) constituye uno de los escasos
aspectos positivos del mercado espafnol de automoviles. Entre enero vy octubre de 2011, las
ventas de VO aumentaron un 11,3% hasta superar 1,3 millones de unidades, mas de la mitad entre
particulares (el 576%). Dado que las matriculaciones de turismos nuevos (VN) cayeron un 19,7%
en el mismo periodo, la ratio de VO sobre VN se incremento 05 puntos hasta alcanzar los dos
turismos de ocasion por cada vehiculo nuevo (véase el Grafico 16). Por tanto, la convergencia
con los paises de nuestro entorno se acelera, aproximandonos a la relacion VO/VN existente en
Alemania 2D o Italia @4".

10: El Plan 2000E condicionaba la bonificacion a que el vehiculo adquirido emitiese menos de 120 gramos de CO2 por kilémetro recorrido, 0 149
gr/km en el caso de vehiculos innovadores o diesel. Los requerimientos detallados para acogerse al Plan 2000E se pueden consultar aquf.

1: Un andlisis detallado de la evolucién de los factores que explican la demanda de VO en Espaia se puede encontrar en BBVA (2011):
“¢Quién compra un VO? Evolucion de los determinantes de la eleccion del tipo de vehiculo durante la crisis’, Situacion Consumo 2510, 14-21.
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Grafico 15
Espana: exportaciones Grafico 16
reales de automéviles (Datos CVEC, % t/t) Ventas de turismos: VN vs VO
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mobiliario, motocicletas y turismos.
Fuente: BBVA Research a partir de Aduanas

Demanda de ciclomotores y motocicletas

LLas adquisiciones de ciclomotores y motocicletas han continuado disminuyendo durante los diez
primeros meses de 2011, si bien a un ritmo menor al registrado durante el segundo semestre del
pasado ano. Cuando se corrigen las cifras de las variaciones estacionales vy el efecto calendario, se
obtiene que el nimero de vehiculos de dos ruedas matriculados entre enero y octubre se redujo
un 10,2% en relacion con el mismo periodo de 2010, pero tan solo un 1,5% en comparacion con lo
sucedido en 2S10 (véase el Grafico 17).

LLa extincion del Plan Moto-E en dic-10 no explica la contraccion de la demanda interna de ciclomo-
tores y motocicletas durante el ano actual dado que tampoco condiciond el comportamiento del
consumo a lo largo de su periodo de vigencia: la imposibilidad de beneficiarse del programa para
adquirir una motocicleta de mayor cilindrada, la escasa magnitud de la bonificacion en relacion con
el valor residual del vehiculo achatarrado v el reducido numero de Comunidades Autonomas que
se adhirieron al plan (Andalucia, Asturias y Cataluna) fueron los motivos principales de su escaso
éxito”. Por tanto, las causas de la disminucion de las matriculaciones de vehiculos de dos ruedas
hay gue buscarlas en la debilidad de sus determinantes -principalmente, de la renta disponible de
los compradores potenciales ante el empeoramiento de la situacion del mercado laboral entre las
cohortes de poblacion mas joven-y en el incremento de la incertidumbre, gue pospone las decisiones
de compra reduciendo el consumo presente de bienes duraderos. Adicionalmente, los cambios
regulatorios -en particular, el aumento de la edad de obtencion del permiso AM hasta los 15 afos y
la transposicion de la Directiva 2006/126/CE casi cuatro afios antes de lo exigido por las autoridades
europeas™ han contribuido a la caida de la demanda de motocicletas vy, sobre todo, de ciclomotores.

Frente a la disminucion persistente de la demanda interna de vehiculos de dos ruedas -lo que
ha reducido su precio relativo un 09% entre enero y octubre (véase el Grafico 18)- la externa se
comporto favorablemente durante el primer vy tercer trimestres de 2011. El Grafico 19 muestra
que las exportaciones reales de ciclomotores y motocicletas crecieron un 32,7% CVEC entre
enero y septiembre del ano actual (un 179% en comparacion con el mismo periodo del 2010),
significativamente mas que las ventas exteriores del conjunto de bienes duraderos analizados.

12: Los requerimientos para acogerse al Plan Moto-E se pueden encontrar aqui.

13: Espania fue el primer pais de la UE que transpuso la Directiva 2006/126/CE sobre el permiso de conduccion mediante la aprobacion en
2009 del Real Decreto 818/2009.
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Grafico 17 Grafico 18
Espana: matriculaciones de ciclomotores Espana: precios de consumo de
y motocicletas (Datos CVEC, % t/t) ciclomotores y motocicletas (ene-08=100)
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Grafico 19
Esparia: exportaciones reales de ciclomotores y motocicletas (Datos CVEC, % t/t)
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Mobiliario

Durante los nueve primeros meses de 2011, la facturacion del sector del mueble disminuyo un
5,2% CVEC, ligeramente mas de lo que lo hizo entre enero y septiembre de 2010 (-40% CVEC)
pero la mitad de lo gue se redujo la cifra de negocios del conjunto de sectores productores de
bienes duraderos (-105% CVEC) (véase el Grafico 20). Sin duda, dos factores han contribuido

a explicar la evolucion del sector. El primero es el comportamiento saludable de la demanda
externa (véase el Grafico 21), gue, tras un primer trimestre negativo, crecio por encima del
promedio entre marzo vy septiembre (155% CVEC). El segundo es la persistencia del deterioro del
sector inmaobiliario tras un 2010 caracterizado por el aumento del IVA en julio y la desaparicion
de la deduccion por la adguisicion de vivienda habitual en diciembre: entre enero y septiembre
de 2011, la inversién en vivienda descendio un 2,2% CVEC y acumula una caida del 496% desde
comienzos de 2007.

Como se puede observar en el Grafico 22, la evolucion de la facturacion del sector del mueble

se encuentra estrechamente relacionada con la de las exportaciones y la demanda de vivienda.
Al respecto, las estimaciones de BBVA Research indican que una disminucion puntual de las
exportaciones nominales de muebles en un 1% interanual provoca -ceteris paribus- una caida
acumulada de la cifra de negocios en torno al 0,3%. El efecto de una reduccion de la inversion
nominal en vivienda en un 1% a/a sobre la facturacion del sector del mueble es el doble (un 06%).
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A pesar del deterioro de la demanda, los precios de los muebles han continuado aumentando
en 2011 (un O,7% entre enero y octubre). Sin embargo, dado que la inflacion crecid un 1.8% en el
mismo periodo, su precio relativo se redujo un 11%, como muestra el Grafico 23.

Gréfico 21
Grafico 20 Espafa: exportaciones
Espafia: cifra de negocios (Datos CVEC, ene-08=100)  reales de mobiliario (Datos CVEC, % t/t)
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Grafico 22
Inversién en vivienda, cifra de negocios Grafico 23
y exportaciones en el sector del mueble Espafa: precios de
(Datos nominales, % a/a de la tendencia) consumo de muebles (ene-08=100)
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Linea blanca

LLa prolongacion del proceso de redimensionamiento del sector inmobiliario también ha
repercutido negativamente sobre el consumo de electrodomesticos. Seguin los datos de la
Asociacion Nacional de Fabricantes de Electrodomeésticos de Linea Blanca (ANFEL), el nimero
de unidades vendidas disminuyd un 12,0% en los diez primeros meses de 2011 en relacion con

el mismo periodo del ano anterior, tras haberse reducido un 4.4% en 2010. Todas las familias de
electrodomeésticos vieron mermadas sus ventas hasta octubre, pero hornos (-14,2%), congeladores
(1509%) y secadoras (-28,6%) experimentaron una contraccion superior al promedio (véase el
Grafico 24). La caida de la facturacion durante 2011 fue superior a la del niimero de unidades (un
154%) y casi cuadriplica el descenso con el gue se cerrd el 2010 (-4,1%).
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LLa reduccion del consumo de articulos de linea blanca se manifiesta en una disminucion
generalizada de sus precios. El Grafico 25 muestra que el IPC de electrodomeésticos bajo un 15%
entre enero y octubre del afio actual (un -3,2% en términos reales) y lo habria hecho todavia
mMas si No se hubiese encarecido el servicio postventa: 0s precios de 10s servicios de reparacion
aumentaron un 2,5% en los diez primeros meses del afo.

Al igual que en los restantes bienes duraderos analizados, la demanda externa de electrodo-
mesticos ha continuado experimentado una evolucion mas favorable que la domeéstica durante
el 2011. Pese a la caida registrada en el 2TT11, las exportaciones reales de articulos de linea blanca
crecieron un 6,3% CVEC durante los nueve primeros meses del afio.

Grdfico 24 Grdfico 25

Espana: ventas de electrodomésticos Espana: precios de

por familia (% a/a del niumero de unidades)
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Grafico 26
Esparia: exportaciones reales de electrodomésticos (Datos CVEC, % t/t)
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Linea marron

La demanda interna de equipamiento TIC y articulos de electronica de consumo tampoco ha
levantado cabeza en 2011 cuando se excluyen los cambios por motivos estacionales. El Grafico
27 ilustra gue las ventas al por menor de eguipamiento tecnoldgico cayeron un 3,8% CVEC entre
enero y septiembre, mientras que las de electrénica de consumo lo hicieron un 56% CVEC, en
Iinea con el conjunto de productos no alimenticios. La lasitud de la demanda ha contribuido a
contener los precios en un sector caracterizado por una deflacion persistente. Como refleja el
Grafico 28 los precios de todos los productos de electronica de consumo y equipamiento TIC
disminuyeron durante el 2011, tanto en términos nominales como, sobre todo, reales.
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El descenso generalizado de los precios ha seguido propiciando un incremento de la penetracion
de los equipos TIC en los hogares esparfoles. La encuesta sobre equipamiento y uso de las TIC,
realizada por el INE, indica gue el producto que mas ha aumentado su presencia en el hogar
durante el ultimo afio fue el receptor de TDT, seguido por el ordenador y el teléfono movil (véase
el Grafico 29). Notese que, a pesar de la intensa expansion registrada durante la Ultima década,

la penetracion del ordenador en los hogares todavia se mantiene en cifras comparativamente
reducidas®; el aumento en 2011 se explica por el auge de los portatiles, que pasaron a estar
presentes en un 48,8% de los hogares (6,3pp mas gue en 2010) y, en menor medida, por el éxito
de los tablets, PDAs y similares, que vieron aumentada su tasa de penetracion en O,2pp hasta el
6,2% en 2011.

A diferencia de la domeéstica, la demanda externa difiere por tipo de producto. Las exportaciones
de productos de electronica de consumo cayeron un 374% CVEC entre enero y septiembre
debido, entre otros motivos, al efecto base provocado por el intenso crecimiento registrado
durante el 2010 (42.4%). Por el contrario, las ventas exteriores de equipos informaticos han
aumentado un 114% CVEC durante el ano actual debido al buen desempeno logrado en el 2T11.

Gréfico 27 Gréfico 28
Espana: ventas reales al por menor de Espana: precios de consumo de
articulos de linea marron (Datos CVEC, % t/t) articulos de linea marron (ene-08=100)
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Grafico 29 Grafico 30
Espana: tasa de penetracion de las Espana: exportaciones reales de
TICs en los hogares (% de hogares) articulos de linea marron (Datos CVEC, % t/t)
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14: El porcentaje de hogares que disponian de ordenador en la UEM alcanzo el 76% en 2010 frente al 69% en Espana.
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La persistencia del deterioro de la demanda de articulos de linea blanca y de linea marrén ha
inducido una reestructuracion del sector y un aumento de la competencia en precios. Como

se puede observar en el Cuadro 3, numerosas empresas de los sectores de distribucion de
electrodomeésticos, equipamiento TIC y electronica de consumo han afrontado procesos

de redimensionamiento de su estructura de costes mediante expedientes de regulacion de
empleo (ERE), cierre de instalaciones y operaciones de concentracion. A pesar de las fusiones

y adguisiciones realizadas durante la Ultima década y el proceso de verticalizacion en curso,

el sector de distribucion horizontal contintia significativamente atomizado. Dada la caida de la
demanda v las dificultades crecientes de financiacion, la busqueda de sinergias entre empresas
del sector vy la internacionalizacion son condiciones necesarias para sobrevivir en el medio plazo.

Cuadro 3

Procesos de reestructuracion en los sectores de linea blanca y marron (2009-2011)
Empresa Tipo de empresa* Tipo de reestructuracion

PC City D () Cierre de tiendas y ERE

Urende D () Cierre de tiendas

PC City D () Cierre de tiendas y ERE

Darty D () Cierre de tiendas y ERE

Miré D O ERE

Urende D () Concurso voluntario de acreedores
Unecsa D () Concurso de acreedores

Urende D () ERE temporal

Media Markt D (+) Apertura de tienda

Ecomputer D (+) Apertura de tiendas

Fnac D (+) Apertura de tiendas

Worten D (+) Apertura de tiendas (+ absorcion parcial PC City)
Infinity System FD (-) ERE temporal

Sanyo F (-) Cierre de fabrica

Electronic Devices Manufacturer F () Liguidacion

Engel Axil F () Solicitud de concurso de acreedores
BSH F () ERE

Daewoo F () ERE de extincion

Sharp F (-) ERE temporal

* D: empresa distribuidora; F: empresa fabricante.
Fuente: BBVA Research a partir de Alimarket y European Monitoring Centre on Change
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Recuadro 2. Situacién actual y perspectivas de la demanda de turismos en Espafia®

Desde comienzos de 2007, la demanda de turismos en
Espana ha experimentado un deterioro sin precedentes

tan solo interrumpido por el aumento transitorio de las
matriculaciones durante el ano de vigencia del Plan 2000E®
(entre jun-09 vy jun-10). Como se puede observar en el Grafico
31, la magnitud (-52,5%) v persistencia (casi 5 afios) de la

calda actual superan las registradas en los ciclos adversos
precedentes.

¢Queé factores explican la evolucion de las matriculaciones
de turismos y cuales han contribuido mas a su disminucion
durante la presente crisis? Se identifican tres determinantes
macroeconomicos fundamentales de la demanda de
turismos en Espana: el PIB per capita, el precio relativo de
los carburantes vy la capacidad de los hogares para obtener
financiacion, condicionada por la tasa de desempleo

y los tipos de interés de los préstamos al consumo. El
Grafico 32 muestra gue los tres factores han evolucionado
desfavorablemente durante la crisis actual:

« A pesar de que el crecimiento demografico se ralentizo
desde el ano 2007, la poblacion espafiola continud
aumentando (en mas de 800 mil personas desde
entonces), lo que provoco que la caida acumulada del PIB
per capita en 2008 y 2009 (6,3%) fuese mas intensa que
la del PIB (-4,8%).

« Excepto durante el ultimo trimestre de 2008 v el
primero de 2009 -periodo durante el que tuvo lugar
una reduccion drastica de los precios del petroleo®-
los carburantes y combustibles se han encarecido en
relacion con los restantes bienes y servicios de consumo,
sesgando a la baja la demanda de turismos.

» El deterioro del empleo vy el aumento de los tipos de
interés de los préstamos contribuyeron a que el crédito al
consumo comenzase a disminuir en el segundo semestre
de 2008. Desde entonces, la contraccion de la demanda
de crédito v la ausencia de presiones inflacionistas han
inducido una disminucion de los tipos de interés de
las nuevas operaciones de préstamos para consumo,
por lo que tan solo el aumento del paro ha continuado
contribuyendo a explicar la reduccion del crédito al
consumo durante el periodo 2009-2011.

Gréfico 31

Espana: deterioro de las matriculaciones

de turismos durante los ultimos cuatro ciclos adversos
(Componente tendencial; 1= pico de cada ciclo)
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Fuente: BBVA Research y BdE

Grafico 32
Espanfia: evolucion de los determinantes
de las matriculaciones de turismos (Promedios trimestrales)
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Fuente: BBVA Research a partir de MEH, INE y BdE

15: Se agradecen las sugerencias y comentarios de Rodrigo Falbo y José Félix Izquierdo.

16: La finalidad del programa era incentivar la demanda de vehiculos nuevos o de segunda mano de hasta 5 afos de antigliedad, con un volumen de emisiones de CO2 reducido.
La percepcion de la ayuda, por una cuantia de 2000€ y cofinanciada por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (MICYT), las CC.AA. y los fabricantes o importadores, estaba

condicionada al achatarramiento de un automavil con una antigtiedad de 10 0 mds afos (12 si el adquirido era un vehiculo de ocasion) o un kilometraje minimo de 250 mil Kms.

17: Nuestras estimaciones indican que la tasa de desempleo y el tipo de interés de las nuevas operaciones de los préstamos al consumo explican un 905% de la variabilidad del

crédito al consumo durante la Ultima década (un 95,5% desde la adopcién del euro).

18: El precio del barril de Brent cayd un 556% entre 3TO8 y 1TO9 hasta situarse en los 339 euros.
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En el corto plazo, la demanda de turismos puede diferir de la
explicada por sus determinantes fundamentales. Por ejemplo,
la desviacion de los propios fundamentales respecto a sus
niveles de equilibrio, el establecimiento de bonificaciones al
achatarramiento de vehiculos, la implementacion de cambios
fiscales o la variabilidad estacional, entre otros, provocan

que las matriculaciones se distancien temporalmente de su
equilibrio de largo plazo.

Para conocer la contribucion de cada variable a la evolucion
de la demanda de turismos, se ha estimado un modelo®

que cuantifica, conjuntamente, los determinantes de largo
plazo de las matriculaciones y de la dinamica de correccion
del desequilibrio de corto plazo. El Grafico 33 compara la
serie observada de matriculaciones con la estimada por el
modelo, junto con el nivel de equilibrio de largo plazo, desde
comienzos de 2007. Se observa gue la demanda crecio por
encima de sus fundamentales durante el primer semestre
de 2008; a partir de entonces y durante la primera mitad

de 2009, las matriculaciones disminuyeron mas de lo gue

el deterioro de sus determinantes de largo plazo justificaba.
LLa entrada en vigor del Plan 2000E invirtio esta tendencia,
provocando que la demanda aumentase transitoriamente
hasta 2T10. Como este crecimiento de las matriculaciones no
estuvo acompahado por una mejora de sus fundamentos,

la finalizacion del Plan 2000E vy el incremento del IVA

en julio del pasado afno hundieron las adguisiciones de
turismos. A pesar de que el cambio impositivo tiene caracter
permanente, el nimero de automaoviles matriculados retorno
a su nivel de equilibrio de largo plazo con rapidez. Al respecto,
los resultados de la estimacion indican gue la desviacion de
las matriculaciones respecto a su equilibrio de largo plazo se
corrige trimestralmente en un 42,5%° (véase el Cuadro Al.

¢Cuadl ha sido la contribucion de cada variable a la dinamica
de la demanda de turismos durante la crisis actual? El Grafico
34 muestra gue el aumento de la tasa de desempleo fue el
causante principal de la caida de las matriculaciones durante
el ano 2008 y comienzos del 2009, tanto por la cuantia

de la elasticidad de la demanda (un aumento de la tasa de
paro del 1% reduce un 06% el crecimiento trimestral del
numero de turismos matriculados) como, sobre todo, por

la magnitud del deterioro del desempleo (la tasa de paro se
duplico entre 4707 y 1TO9). Entre 2TO9 y 2T10, el Plan 2000E
explico el 95,7% del crecimiento acumulado de la demanda,
aportando 8,3 puntos porcentuales (pp) al incremento
promedio trimestral de las matriculaciones durante su
vigencia; la convergencia hacia el equilibrio, favorecida por

la disminucion de los tipos de interés nominales de los
prestamos al consumo, explico el crecimiento restante. La
finalizacion del Plan 2000E v la subida del IVA indujeron

una caida de la demanda sin precedentes en 3T10, tan

solo comparable al efecto que tuvo la introduccion del VA
en enero de 19867 (véase el Cuadro Al). Durante 2011, el
encarecimiento de los carburantes y el incremento de la tasa
de desempleo han contribuido negativamente al crecimiento
de las matriculaciones; Unicamente el ligero aumento del

PIB per capita v la respuesta de la demanda en 1711 como
consecuencia de la sobrerreaccion a la baja registrada en
2510 han soportado las ventas.

Grafico 33
Espaia: matriculaciones de turismos (Promedios trimestrales)
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Grafico 34
Espanfia: contribuciones al crecimiento
trimestral de las matriculaciones de turismos. Datos CVE
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Fuente: BBVA Research

19: Véase el Anexo para mas detalles.

20: La velocidad de convergencia hacia el equilibrio de largo plazo es superior a la estimada por la OCDE (2010) para Japon (19%), Reino Unido (21%), EE.UU. (23%), Alemania (33%)
e Italia (36%), pero inferior a la calculada para Francia (47%) y Canadd (47%). Véase OCDE (2010):"The Automobile Industry in and Beyond the Crisis”, OECD Economic Outlook, vol.

2009 (2), 87117. OECD Publishing.

21: Nuestro modelo indica que la entrada en vigor del IVA en 1T86 redujo un 28,3% el crecimiento trimestral de las matriculaciones de turismos. En 1T92, la disminucion de 5pp del
tipo incrementado hasta el 28% supuso un aumento del 136% de la demanda. En 1T93, la eliminacion del tipo incrementado fue compensada por el establecimiento del impuesto de
matriculacion, lo que provoco una caida trimestral del nimero de turismos matriculados en torno al 14%, similar a la que tuvo lugar tras la elevacion de 1pp del tipo general en 1T95
hasta el 16%. Por ultimo, la reduccion de las ventas de vehiculos como consecuencia de la finalizacion del Plan 2000E y del aumento del tipo general hasta el 18% en julio de 2010 se

estima en un 291% durante 3T10.
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LLa estimacion de los determinantes de las matriculaciones
facilita la realizacion de previsiones a corto y medio plazo
condicionadas a la evolucion esperada de cada uno de ellos.
El Grafico 35 resume el comportamiento previsto hasta 2015
de cada determinante en nuestro escenario central:

« Tras disminuir en 2010, se preve un aumento progresivo

del PIB per capita hasta alcanzar el 29% en 2015, tanto por

un moderado crecimiento del PIB como por una caida
de la poblacion en linea con las recientes proyecciones
demograficas de corto plazo elaboradas por el INE?,

» Ladebilidad de la recuperacion economica provocaria
que la tasa de desempleo se redujese con lentitud,
superando todavia el 17% a finales de 2015.

« Lalasitud de la demanda agregada mantendria bajo
control los precios de los carburantes que, tras un
aumento significativo en 2011, apenas variarian durante
gran parte del horizonte de prediccion.

« Laausencia de presiones inflacionistas favoreceria el

mantenimiento de los tipos de interés oficiales en niveles
reducidos, o que unido a la debilidad de la demanda de

credito al consumo, se traduciria en leves incrementos de
los tipos de interés de los préstamos a pesar del aumento

previsto de los diferenciales como consecuencia del
mayor coste de financiacion mayorista.

Grafico 35
Evolucidn prevista
de los determinantes de las matriculaciones de turismos
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Esparia: matriculaciones de turismos (Total anual y variacién en %)
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Si la sensibilidad de la demanda de turismos ante cambios
en sus determinantes no varia, y éstos evolucionan en linea
con lo previsto durante el proximo guinguenio, el nimero
de turismos matriculados aumentara ligeramente a partir

de 2012 hasta rozar el millon a finales de 2015. El Grafico 36
muestra gue las matriculaciones caeran en torno al 18% en
2011, se estancaran en 2012 y creceran por encima del 6% en
términos promedio entre 2013 y 2015.

/(Representa el millon de turismos la demanda potencial

de largo plazo? La respuesta a esta pregunta depende de

si el grado de motorizacion de la economia espanola tiene
un Maximo, es decir, si existe un punto de saturacion del
consumo de turismos a partir del cual el crecimiento del
pargue converge al crecimiento de la poblacion. Como BBVA
(2010) demostro?®, el punto de saturacion de la demanda

se sitla en el entorno de los 520 turismos por cada mil
habitantes, lo gque significa un potencial de crecimiento del
grado de motorizacion del 11% desde los 472 actuales (véase
el Grafico 37).

Conocido el umbral de motorizacion, la demanda potencial
de turismos depende de la evolucion de la poblacion y del
numero de vehiculos dados de baja:

Parque, = Poblacion,*T, = Parque,, + Matriculaciones, - b,*Parque,,

donde 7, denota el grado de motorizacion per capita en el ano
ty b, el porcentaje del parque de turismos en t-1 dado de baja
ent. La convergencia desde 7, hasta el punto de saturacion
depende, a su vez, de la evolucion del PIB per capita®.

22: EI INE proyecta una disminucién promedio anual de la poblacion esparola en torno a 40 mil personas hasta el afio 2015. Mds detalles en: http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pc

axis&path=%2Ft20%2Fp269&file=inebase&L=0

23: Véase BBVA (2010): “Crecimiento econdmico y demanda de turismos en Espana: (existe un punto de saturacion?”, Situacion Consumo, primer semestre de 2010, 22-34.
24: | .a ecuacion que modeliza la convergencia de T, al punto de saturacion se encuentra en el Cuadro A2 del Anexo.
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Por tanto: tasa de bajas hasta el 35% del parque, cifra similar a la
registrada durante la crisis de la primera mitad de los 90.
» En el escenario favorable, la implementacion de reformas

estructurales ambiciosas elevaria el crecimiento potencial
de la economia espariola hasta el 3%. La poblacion

Matriculaciones, = Poblacion, * T, - (1- b)* Poblacion,, * T,

El Cuadro 4 describe el escenario central y los escenarios
extremos de las variables gue explican la demanda potencial
de turismos v la velocidad de convergencia del grado de

motorizacion hacia su punto de saturacion entre 2016 y 2049: aumentaria en un millon de personas entre 2015 y 2049,
lo que equivaldria a un incremento promedio anual del

» Bl crecimiento potencial de la economia espafola en O1%. EI PIB per capita crecerfa a una tasa media anual
el escenario central convergeria al 2%, o que unido del 29%, por o que el punto de saturacion del parque
al estancamiento de la poblacion, se traduciria en un de turismos por cada 1000 habitantes se alcanzaria
aumento del PIB per capita en la misma magnitud. Dado ligeramente antes (en 2026 se habria cerrado el 90%
el umbral de motorizacion estimado, la evolucion prevista del diferencial) y el porcentaje de vehiculos achatarrados
del PIB per capita implicaria que el 90% del diferencial progresaria hasta el 45% del parque, la tasa promedio de
entre el parque de turismos por habitante y el punto de la Ultima fase expansiva entre 2000 y 2007

saturacion se habria cerrado en 2029. Por ultimo, la tasa

) i . , S El Grafico 38 ilustra la demanda potencial de turismos en
de bajas se situaria en su promedio de las ultimas dos

cada uno de los tres escenarios descritos entre 2015 y

decadas (un 4% del parque)®. 2049%. En el central, el nimero de turismos matriculados

- En el escenario desfavorable, el crecimiento del PIB se estabilizaria en torno a los 980 mil tras el repunte que
potencial se ralentizaria hasta el 1%. Como la poblacion tendria lugar durante la segunda mitad de la década actual.
caeria en 900 mil personas entre 2015 y 2049, el PIB Por tanto, la demanda potencial se situaria ligeramente por

encima del nivel existente entre 1988 y 1993. El deterioro de

la actividad economica, de la demografia y, sobre todo, de la
tasa de achatarramiento contraerian la demanda potencial
hasta los 825 mil turismos en el escenario desfavorable. Por el
contrario, las matriculaciones superarian los 11 millones en el

per capita aumentaria anualmente en torno al 1.2% en
términos promedio. En consecuencia, la velocidad de
convergencia del parque hacia su nivel de saturacion
disminuirfa (hasta 2038 no se completaria el 90%

del ajuste). En este escenario, la desaceleracion del escenario favorable impulsadas por el crecimiento sostenido
crecimiento del PIB por habitante provocaria una del PIB per cépita y el repunte de la propension a dar de baja
ampliacion de la vida util de los vehiculos, reduciendo la un turismo.
Grafico 37 Grdfico 38
Espaiia: parque de turismos vs PIB pc (1961-2010) Espana:
escenarios de matriculaciones de turismos (Miles de unidades)
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25: Notese que la tasa de bajas es una variable relativamente poco volatil a pesar de los distintos planes de estimulo de la demanda puestos en marcha durante los ultimos 20 afos:
entre 1990 y 2010, su desviacion tipica es de 06, menor que la del crecimiento de las matriculaciones (130) o la del crecimiento del PIB (2)).

26: Si bien el Grafico 38 muestra los resultados del escenario central y de los dos escenarios extremos, la combinacion de las hipotesis que caracterizan a cada uno de ellos da lugar
a 25 posibles sendas de demanda potencial de turismos.
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Cuadro 4

Escenarios de largo plazo de los determinantes de la demanda potencial de turismos. 2015-2050

Escenario desfavorable

Escenario central

Escenario favorable

Crecimiento del PIB potencial 1%

2% 3%

1) Proyecciones de C/P del INE hasta

1) Proyecciones de C/P del INE hasta

1) Proyecciones de C/P del INE

2020; 2) Convergencia a las previsiones 2020; 2) Convergencia a las previsiones hasta 2014; 2) Convergencia a las
de L/P del INE hasta 2040; 3) Previsiones de L/P del INE hasta 2030; 3) Previsiones previsiones de L/P del INE hasta

de L/P en adelante
Demografia

2015: 459 millones
2026: 44,8 millones
2049: 450 millones

de L/P en adelante

2015: 459 millones
2026: 45,3 millones
2049: 45,8 millones

2020; 3) Ralentizacion del crecimiento
demografico hasta el 01% en 2030;
crecimiento del O1% en adelante

2015: 459 millones
2026: 456 millones
2049: 46,9 millones

Bajas (% del parque) Promedio 1993-1995: 35%

Promedio 1990-2010: 40%

Promedio 2000-2007: 45%

Fuente: BBVA Research

En sintesis, el deterioro de sus determinantes fundamentales
-principalmente, de la tasa de desempleo- explica la caida
de la demanda de turismos durante la crisis actual, si bien el
Plan 2000E vy el incremento del IVA en julio del pasado afo
tuvieron efectos transitorios significativos sobre la evolucion
de las matriculaciones entre 2TQO9 y 3T10. Si la sensibilidad
de la compra de automoviles ante cambios en sus
determinantes no varia y éstos se comportan en linea con o
previsto, el nimero de vehiculos matriculados aumentaria a
partir de 2012 hasta rozar el millén de unidades a finales de
2015. Esta cifra representa la demanda potencial de turismos
a largo plazo de la economia espanola: considerando gue

el grado de motorizacion tiene un punto de saturacion en
torno a los 520 turismos por cada mil habitantes, y bajo
hipotesis razonables sobre la evolucion futura del PIB, de la
demografia y de la tasa de achatarramiento de vehiculos,
la demanda potencial se estabilizaria en el entorno de los
980 mil turismos a partir de la proxima década. Con todo, la
implementacion de reformas estructurales que impulsasen
el crecimiento potencial de la economia espanola y la
capacidad de compra de los hogares, unida a un aumento
deébil pero sostenido de la poblacion, incrementarian las
matriculaciones de turismos un 13% en el largo plazo?”.

27 El progreso tecnoldgico y cambios en las preferencias de los hogares mas alla de los contemplados en este articulo podrian condicionar adicionalmente la demanda de turismos

en el largo plazo.
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Anexo

Cuadro Al
Estimacion de los determinates de la demanda de turismos
en Esparia: modelo de correccion de error (*). Datos con frecuencia trimestral (1T80 - 2T11)

Situacion Consumo
Primer semestre 2011

Coef.
Coeficientes Error estandar t P-valor [IC 95%] estandarizados
Largo plazo
LN(PIB real per capita) 0608 0133 4580 0000 0,345 0871 0305
LN(PCC/IPSEBENE) 1177 0076 15,510 0000 1327 1027 -0492
LN(Tasa desempleo) -0460 0043 10650 0000 -0546 -0375 -0339
LN(Tipo nominal medio) -0225 0062 3610 0000 -0349 -0]102 -0226
Constante 17685 0591 29920 0000 16,515 18,856
Corto plazo
MCE (&1 -0425 0057 7450 0000 -0538 -0312 -0328
DLN(PIB real per capita) 4729 1525 3100 0002 1,706 7752 0189
DLN(PCC/IPSEBENE) -0403 0168 2410 0018 -0735 -0071 0106
DLN(Tasa desempleo) -0614 0189 3,240 0002 -0989 -0,239 -0,206
Variables dicotomicas:
RENOVET (jun-94/jun-95) 0106 0045 2,350 0021 0016 0195 0092
Plan 2000E (may-09/jun-10) 0086 0031 2,780 0006 0025 0147 [OX1[S)
IVA1(1T86) -0283 0067 -4,250 0000 -0415 -0]51 -0175
IVA2 (1T92) 0136 0064 2120 0037 0009 0,263 0084
Impuesto matric. (1T93) -0138 0067 2050 0042 0,271 -0005 -0085
IVA3 (1T95) 0141 0064 2,200 0030 -0269 -0014 -0087
VA4 (3T10) -0,291 0066 -4,420 0000 -0421 -0160 -0180
# observaciones (1IT80-2T11 125
F(15,110) 36930 Prob > F 0000
R2 0834 R2 ajustado 0812
Raiz ECM 0063
Durbin-Watson de la ec. de cointegracion 1,256
(5,126)
ADF sobre los residuos de la ec. de 6104 MacKinnon 0000
cointegracion p-valor aprox.
Durbin-Watson del modelo (15, 125) 2018
Test de Durbin de autocorrelacion de
orden p:
p=1 F(1,109) 0051 Prob > F 0821
p=2 F(2,108) 0307 Prob > F 0737
p=3 F(3,107) 1882 Prob > F 0137
p=4 F4,106) 1,845 Prob > F 0126
ARCH LM test
p=1 chi2() 0012 Prob > chi2 0914
p=2 chi2) 0910 Prob > chi2 0634
p=3 chi2(3) 1000 Prob > chi2 0801
p=4 chi2(4) 3102 Prob > chi2 0541
* Notas:

- Las cifras de matriculaciones proceden de la DGT; las de PIB y de la tasa de desempleo, del INE; las de poblacién, del MEH (modelo REMS) y del INE (estimaciones de la poblacion

actual) y las de precios (indice de precios de los carburantes e IPSEBENE), del MEH.

- El tipo medio ponderado de las nuevas operaciones de préstamos al consumo, recopilado desde 2003 por el BdE, ha sido enlazado con el tipo medio ponderado de los préstamos

personales hasta entonces.

- Los contrastes del orden de integracion de cada una de las variables del modelo se encuentran a disposicion del lector interesado.
- Tanto la ecuacion de largo plazo (T2, T3) como la de corto (T1, T2, T3, T4) incluyen variables dicotomicas trimestrales.

- DLN(X) denota la primera diferencia del logaritmo neperiano de la variable X, y MCE, el mecanismo de correccién del error.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro A2
Estimacién del punto de saturacion del parque de turismos per cépita en Espaiia (1961-2010)

La ecuacion que describe la relacion de largo plazo entre el parque de turismos per capita (T) y el PIB por habitante viene dada por la siguiente expresion:
_ o (Be*(PIBpcB,)
I=Bec .
donde B, denota el punto de saturacion y B,y B, definen el grado de curvatura de la funcion. La modelizacion de la convergencia hacia el largo plazo se
realiza mediante el siguiente mecanismo de ajuste:

Tt: TH +6 (7—*-7;7) 2

donde 6 representa la velocidad del ajuste hacia el punto de saturacion. Sustituyendo [1] en [2] y reordenando se obtiene:
B _ (Be*(PIBpc:B,)
T=6B,e° «1-0)T,

Los resultados de la estimacion de la ecuacion [3] por minimos cuadrados no lineales para Espafia son los siguientes:

Resultados de la estimacion

Coeficientes Error estandar t p-valor IC al 95%

theta 0532 0,265 2010 0051 -0002 1065
b0 522,273 12149 42990 0000 497803 546,743
b1 0304 0017 17930 0000 0270 0339
b2 9402 o121 77430 0000 9157 9646
Numero de observaciones = 49 (1961 - 2010)

R2 0997

R2 ajustado 0997

Raiz del ECM 16828

Fuente: BBVA Research

Véase BBVA (2010) vy las referencias alli citadas para mas detalles acerca de la estimacion del punto de saturacion de la demanda de turismos en Espafia.
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5. Analisis de la situacion economica
del comercio al por menor mediante
la encuesta BBVA de tendencias de
negocio. Segunda ola®®

Con la finalidad de complementar el analisis de la situacion econdmica del comercio al por
menor en Espafna y su interrelacion con la oferta y la demanda de crédito, BBVA Research

puso en funcionamiento la Encuesta de Tendencias de Negocio (ETN) en diciembre de 2010
con periodicidad semestral. La ETN esta dirigida a los gestores y directores del departamento
de Consumer Finance de BBVA en Espana dedicados a la comercializacion de préstamos al
consumo (canal prescriptor) en los sectores que distribuyen bienes -principalmente, duraderos-
y servicios al por menor. En concreto, las actividades analizadas son las de venta y reparacion
de vehiculos de motor y motocicletas (grupos 451, 452, 453 y 454 de la Clasificacion Nacional
de Actividades Economicas 2009 - CNAE 2009); el comercio al por menor de equipos

para las tecnologias de la informacion vy las comunicaciones (grupo 474); el de articulos de
ferreteria, pintura y vidrio (clases 4752 y 4753); el de aparatos electrodomésticos (clase 4754);

el de mobiliario (clase 4774); el de productos cosméticos e higiénicos (clase 4775) y el de otros
productos cuya venta no se realiza en establecimientos especializados (grupo 479). También

se incluyen otras actividades crediticias relacionadas con la concesion de préstamos por
instituciones no dedicadas a la intermediacion monetaria (en particular, préstamos al consumo)
(clase 6492).

El cuestionario de la ETN se estructura en tres secciones. La primera contiene informacion sobre
el ambito de actuacion del encuestado (comunidad auténoma, provincia y sectores de actividad
de sus empresas colaboradoras); en la segunda se pregunta al participante en la encuesta su
valoracion sobre la situacion economica -actual y prevista- de los sectores en los que opera y del
conjunto de la economia. En la tercera, los encuestados evaltian la evolucion presente y futura
de la oferta y de la demanda de crédito en su dmbito de actuacion®. Como se puede observar
en el Cuadro A.3 del Anexo, la composicion de la muestra, tanto por NUTS1*® como por sector de
actividad, apenas vario en 1511 en comparacion con la primera ola de la ETN. Tan solo destaca la
disminucion de la importancia relativa del sector de venta de vehiculos de motor hasta el 39,3%
de las observaciones desde el 436% en 2510.

Resultados de la ETN correspondientes al primer semestre de 2011

El Grafico 39 muestra que si bien la percepcion que los encuestados tienen sobre la situacion

de la economia espanola en 1511 es similar a la declarada en 2510, su evolucion ha sido
significativamente peor de lo previsto a finales del pasado afio. Asi, el porcentaje de gestores y
directores gue consideran gue la economia empeoro durante el 1511 alcanza el 694% frente al
457% que en 2510 esperaban gue la situacion se deteriorase durante el semestre siguiente. Las
perspectivas para el 2511 mejoran marginalmente: un 50,3% de los participantes en la ETN piensa
gue la situacion economica no cambiard, mientras que un 44,8% opina que empeorara™.

28: Se agradece la participacion en las encuestas de los gestores y directores de oficina del departamento de Consumer Finance de BBVA,
asi como la colaboracion de Antonio Marin y Pep Ruiz en el disefio de los cuestionarios y en el proceso de recogida de datos.

29: Las preguntas hacen referencia al conjunto del mercado y no a la politica seguida por BBVA.

30: Con la finalidad de preservar la confidencialidad de los participantes en la encuesta y evitar problemas de representatividad, se pro-
porcionan resultados agregados para siete grupos de CC.AA. que constituyen Unidades Territoriales Estadisticas de nivel 1 (NUTST). Estos
son: Noroeste (Galicia, Asturias y Cantabria); Noreste (Pais Vasco, Navarra, Rioja y Aragon); Madrid (Comunidad de Madrid); Centro (Castilla
y Ledn, Castilla-La Mancha y Extremadura); Este (Cataluiia, Comunidad Valencia e Islas Baleares); Sur (Andalucia, Murcia, Ceuta y Melilla) y
Canarias (Islas Canarias).

31: Notese que la ETN del 1S11 se realizd durante la segunda quincena de julio y la primera de agosto.
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LLa percepcion sobre el estado actual y las perspectivas de la economia espafnola esta
condicionada por el ambito de actuacion del encuestado. Como se advierte en el Grafico

40, la diferencia entre el porcentaje de respuestas gue indican una mejora de la economia y

el porcentaje gue sugieren un empeoramiento -habitualmente utilizada como un indicador

de la situacion econdmica®- varia entre regiones. Si se comparan los resultados de la ETN
correspondientes al 1511 con las expectativas formadas durante el 2510, se constata que la
economia se deteriord por encima de lo previsto en la anterior ETN en las regiones Noroeste,
Madrid, Sur vy, especialmente, en la Este y la Noreste; en la Centro, el empeoramiento se situd en
linea con lo esperado por los encuestados, mientras que en Canarias fue inferior®. Al igual que
para el conjunto de la economia, se preve una ralentizacion generalizada del ritmo de deterioro
en 2511, principalmente en Canarias y en la region Noroeste.

Por su parte, la heterogeneidad de las perspectivas sectoriales es menor que la de las regionales
(véase el Grafico 41). La opinidn sobre la situacion economica de todas las actividades se ha
agravado en 1S11 mas de lo esperado en 2S10; destaca el deterioro de la percepcion sobre el
estado actual del sector de venta de vehiculos de motor (incluidas motocicletas), en el que el
saldo de respuestas entre o previsto a finales del pasado ano vy 1o observado a mediados del
actual cayo 32,2 puntos hasta -70]. Al igual que en el ambito regional, se espera gue la situacion
de todos los sectores contintie empeorando en 2511, si bien a un ritmo menor al registrado
durante el Ultimo ano.

Grafico 40

Grafico 39
Percepcion sobre
la situacion de la economia espafiola (%)

Percepcion sobre la situacion econdémica
en cada region: saldo de respuestas
(un valor <0 indica un empeoramiento)

100 0
80 -20
66,9
60 -40
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Fuente: BBVA Research (ETN) Fuente: BBVA Research (ETN)

32: La construccion de saldos de respuestas a partir de los datos de encuestas de opinion es una practica habitual. Véanse, por ejemplo, los
indicadores sintéticos elaborados por la Comision Europea, el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y el Instituto de Crédito Oficial,
entre otros.

33: La divergencia entre la situacion prevista y la observada podria estar relacionada con el nivel de partida de cada unidad territorial: aque-
llas regiones en las que la percepcion sobre su coyuntura fue peor en 2510 son las que experimentaron una evolucion mas decepcionante
en 1S
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Grafico 41
Percepcion sobre la situacion econdémica de cada sector:
saldo de respuestas (un valor <0 indica un empeoramiento)
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Fuente: BBVA Research (ETN)

LLa evolucion del crédito es un reflejo del agravamiento de la coyuntura economica percibido por
los encuestados, tanto por razones de reduccion de la oferta como por una creciente debilidad
de la demanda. El Grafico 42 indica que la oferta de crédito en 1511 se comportd peor de lo
esperado: el porcentaje de participantes en la ETN que opina gue la oferta se contrajo entre enero
y junio alcanzo el 58,2%, tan solo 2,5 puntos porcentuales superior a lo declarado en diciembre
para el conjunto del segundo semestre del pasado ano, pero el doble de lo que se preveia para

el primero de 2011. La demanda de crédito también evoluciond peor de 1o que los encuestados
pronosticaron en dic-10, pero su deterioro se ralentizd con respecto a lo declarado en 2510: el
89,2% de los participantes en la primera ola de la ETN manifestd que la demanda de crédito habia
disminuido en 2S10; en 1511 esta cifra se redujo hasta el 81.0% (véase el Grafico 43).

LLas perspectivas para 2511 son comparativamente mas favorables desde el punto de vista de la
oferta. Asi, ‘tan solo’ el 435% de los gestores vy directores de BBVA Consumer Finance opina que

la oferta se contraerd, mientras gue mas de la mitad -el 56,5%- considera que la demanda de
préstamos continuara disminuyendo, si bien a un ritmo menor gue durante la primera parte del ano.

Grdfico 42 Grdéfico 43
Percepcion sobre la oferta de crédito (%) Percepcion sobre la demanda de crédito (%)
100% 100%
80% 435 80%
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Fuente: BBVA Research (ETN) Fuente: BBVA Research (ETN)

LLa evolucion del crédito por sector reproduce el patron descrito para el agregado -
empeoramiento de la oferta y ralentizacion del deterioro de la demanda en relacion con 1o
observado en 2510, e incumplimiento de las expectativas en ambos casos- pero con matices
(véanse los Graficos 44 y 45). En particular, destaca la contraccion significativa de la oferta y de
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la demanda de crédito en el sector de distribucion de vehiculos de motor y motocicletas en
comparacion con lo esperado por los encuestados en dic-10, lo que sustenta el agravamiento de
la situacion economica del sector descrita previamente.

Los participantes en la ETN opinan que la rama de actividad que experimento la segunda mayor
calda de la oferta de crédito en 1511 fue la de comercio al por menor de muebles, mientras que la
moderacion de la reduccion de la demanda fue inferior a la esperada en 2S10. La percepcion sobre
evolucion del credito en el sector de comercializacion de articulos de linea blanca y marron fue
similar a la declarada por los encuestados que intermedian en la actividad de venta de mobiliario.
Por ultimo, el sector de otro comercio al por menor fue el Unico en el que la oferta de crédito
durante 1511 se comporto en linea con lo esperado, si bien la demanda empeord mas de lo previsto.

LLas previsiones para 2511 sugieren que el crédito continuara disminuyendo en todas las
actividades analizadas, tanto por razones de oferta como de demanda, pero 1o hara a tasas
inferiores, 1o que -de nuevo- es consecuente con el comportamiento previsto de la actividad
economica de cada sector.

Grdfico 44 Grdfico 45
Percepcion sobre la oferta Percepcién sobre la demanda
de crédito por sector: saldo de respuestas de crédito por sector: saldo de respuestas
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Fuente: BBVA Research (ETN) Fuente: BBVA Research (ETN)

En sintesis, los resultados de la ETN BBVA correspondientes al primer semestre de 2011 sugieren
que la situacion economica de los distintos sectores dedicados al comercio al por menor empeoro
entre enero y junio mas de lo previsto hace seis meses, especialmente en el sector de venta de
vehiculos de motor y motocicletas. La atonia del consumo vy la debilidad de sus fundamentales
repercutieron sobre la demanda de préstamos, que disminuyo mas de lo gue los encuestados
pronosticaron en dic-10 pero ligeramente menos que durante 2510. Paralelamente, tuvo lugar un
endurecimiento de las condiciones de financiacion que contrajo la oferta de crédito al consumo
en todas las ramas de actividad dedicadas al comercio minorista, siendo las de distribucion

de vehiculos y de mobiliario las mas afectadas. Las perspectivas para el 2S11 apuntan a una
ralentizacion generalizada del ritmo de deterioro de la actividad econdmica, apoyada en una menor
disminucion de la oferta y de la demanda de crédito. Sin duda, el recrudecimiento de las tensiones
financieras desde el mes de agosto pondra a prueba el cumplimiento de estos prondsticos.
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Anexo

Cuadro A3

Situacion Consumo
Primer semestre 2011

Encuesta de tendencias de negocio BBVA. Composicion de la muestra

12 ola: 2510. Por NUTS1 (1)
,7 Canarias; 4,0

——Noroeste; 7,4
Noreste; 8,6
——Madrid; 12,0
Este; 35,4 ‘

12 ola: 2510. Por sector de actividad

Sur; 22,9

Centro; 9,7

Otro comercio

al por menor;

147

Comercio Venta, manten.
al por ___yrep.de vehic.
menor de motor;

de muebles; 43,6

15,0

Comercio al p Venta, manten.

b

menor de articulos - yrep.
del.blancay |l. marrén; de motocicletas;
14, 125

23 ola: 1S11. Por NUTS1 (1)
,7 Canarias; 4,1

—— Noroeste; 6,1
Sur; 23,8 —— Noreste; 8,8

—NMadrid; 11,6

Este; 34,7 —
Centro; 10,9

23 ola: 1S11. Por sector de actividad

Otro comercio
al por menor;
16,3

Comercio

al por
menor

de muebles;
15,9

Comercio al por | Venta, manten.
menor de articulos yrep.
del.blancay . marrén; de motocicletas;
15,6 129

— Venta, manten.
y rep. de vehic.
de motor;

39,3

(1) NUTS1: Nomenclatura de las Unidades Territoriales Estadisticas de nivel 1. Noroeste: Galicia, Asturias y Cantabria; Noreste: Pais Vasco,
Navarra, Rioja y Aragon; Madrid: Com. de Madrid; Centro: Castilla y Ledn, Castilla-La Mancha y Extremadura; Este: Cataluia, Com. Valenciana
e Islas Baleares; Sur: Andalucia, Murcia, Ceuta y Melilla; Canarias: Islas Canarias.

Primera ola: 175 observaciones; segunda ola: 147 observaciones.
Fuente: 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
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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