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1. Resumen

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 econdémico
ha sido menor de lo esperado, principalmente en las economias desarrolladas. En segundo

lugar, la crisis de deuda soberana en Europa se ha intensificado y se ha vuelto mas sistéemica.
Aungue las decisiones adoptadas en la cumbre de octubre van en la buena direccion, quedan
muchos elementos clave sin resolver, particularmente en lo concerniente a la potencia real de los
mecanismos para garantizar la liquidez soberana (un 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. Ademas,
mientras se perfilaban estos detalles surgieron problemas nuevos, como la enorme inestabilidad
causada por el anuncio, y posterior renuncia, del Gobierno griego de convocar un referéndum
sobre el plan de rescate. En tercer lugar, se ha intensificado la retroalimentacion entre los temores
soberanos v la salud del sistema financiero europeo, 1o que aumenta el riesgo de un impacto
negativo en la actividad econdmica y alimenta aun mas el circulo vicioso real-financiero. Por
ultimo, el aumento mundial 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 39% en 2011

y un 4% en 2012, apoyada por un crecimiento solido en los paises emergentes frente a un
crecimiento discreto en las economias avanzadas.

Estas tasas de crecimiento mundiales siguen siendo robustas, pero los riesgos apuntan a

que la probabilidad de escenarios con un nivel de actividad menor se haya incrementado
significativamente, de manera que su materializacion dependera de la evolucion de la crisis
financiera y soberana en Europa. En particular, se hace necesaria una rapida reduccion del estrés
financiero en Europa para suavizar el impacto negativo en el crecimiento europeo vy el contagio a
otras regiones.

Las cumbres europeas de octubre han avanzado en la buena direccion, pero
quedan elementos clave sin resolver

Las cumbres europeas de octubre debian resolver cinco puntos clave: (i) atajar definitivamente
la sostenibilidad de la deuda griega; (i) crear cortafuegos para la deuda soberana en la UEM;

(i) presionar para que se lleven a cabo mas reformas en los paises periféricos; (iv) fortalecer

el sector bancario; y (v) mejorar la gobernanza de la zona euro. A este respecto, en las Ultimas
cumbres se adoptaron medidas importantes en la buena direccion, aunque no se resolvieron
definitivamente la mayoria de los puntos clave. Como hemos mencionado en otras ocasiones,
las soluciones parciales simplemente ayudaran a prevenir una escalada de las tensiones
financieras, pero estas seguiran elevadas, Io que aumenta los riesgos de un descenso de la
actividad econdmica en la zona del euro. En particular, los acuerdos dejan abiertos 1os riesgos
respecto a la sostenibilidad de la deuda griega en escenarios donde exista un “‘cansancio’

en el proceso reformador. Asimismo, aungue se ha buscado incrementar el apalancamiento

del FEEF, su operatividad podria retrasarse, mientras gue al no contar con el Banco Central
Europeo como comprador (permanente) de Ultima instancia de la deuda publica europea su
poder estabilizador se reduce. Al mismo tiempo, la recapitalizacion del sector bancario se esta
llevando a cabo de forma ineficiente, compensando las moderadas pruebas de resistencia de los
balances bancarios con un aumento sustancial de los requisitos de capital. Esto podria provocar
un brusco desapalancamiento de los bancos europeos que afectaria negativamente al crédito y
dejaria sin sanear los balances de los bancos de la zona euro. Ademas, alin no se ha establecido
unN Mecanismo para la provision de liquidez a largo plazo, pese a que resulta extremadamente
importante para que los bancos puedan financiarse. Por Ultimo, se ha avanzado en la gobernanza
europea pero no existe una hoja de ruta clara hacia la union fiscal o la emision de eurobonos, que
en nuestra opinion constituye un elemento clave para la credibilidad a largo plazo de la UEM.
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En Espana, se observa un deterioro en el ritmo de recuperacion de la economia

Durante los ultimos tres meses las incertidumbres sobre las perspectivas de la economia mundial
y el alcance insuficiente de algunas reformas estructurales han tenido un efecto negativo en

las expectativas de recuperacion de la economia espanola. Asimismo, a nivel interno contintia

el gjuste de los desequilibrios acumulados en la fase anterior al inicio de la crisis, potenciado en
algunos sectores por el proceso de consolidacion fiscal. Asi, la incipiente recuperacion observada
en la produccion durante los Ultimos trimestres ha disminuido, con tasas de crecimiento que han
caido del 04% t/t en el primer trimestre de 2011, hasta el estancamiento que se desprende de
nuestra estimacion para el tercero o de la prevision de caida que se observa para el cuarto.

Hacia delante, los indicadores de confianza vy la volatilidad en los mercados financieros europeos
ya adelantan que durante el tramo final del afo podria materializarse un estancamiento de

la economia europea, gue afectaria negativamente al hasta ahora potente crecimiento de las
exportaciones espanolas. 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, incluida la financiacion a actividades de exportacion, y por lo tanto, sobre Ia
actividad. Dentro de Espafna, en primer lugar, el incremento en la prima de riesgo durante los
Ultimos tres meses v las expectativas de gue dicha prima presente una reduccion mas lenta hacia
los niveles consistentes con los fundamentales de la economia restarian crecimiento a 2012. En
segundo lugar, la incertidumbre relacionada con la politica econémica y, en particular, con la
resolucion definitiva de la crisis soberana, ya habria empezado a afectar a las expectativas de
empresas y familias, lo que tendra un efecto negativo sobre el consumo vy la inversion durante los
siguientes trimestres. En tercer lugar, y respecto al cumplimiento de los compromisos en materia
fiscal, la creciente probabilidad de que se presente una desviacion respecto a los compromisos
asumidos en términos de déficit, junto con las revisiones que se estan haciendo a la baja respecto
a la actividad econdomica para el proximo ano, suponen gue la consolidacion fiscal debera ser
mas intensa que la previamente estimada para 2012. En cuarto lugar, a pesar de los avances
observados durante el ultimo ano, el proceso de reestructuracion del sistema financiero esparnol
continua sin completarse, dejando abierta la puerta para que algunas entidades no se encuentren
preparadas para lidiar con los escenarios adversos a los cuales el mercado esta poniendo
especial atencion, y por lo tanto, se mantengan sensibles a cambios bruscos en las condiciones
de mercado, limitando su capacidad de ofrecer crédito, mas en un contexto en el gue los
reguerimientos de capital han sido elevados. Finalmente, aunque valoramos positivamente el
compromiso con la estabilidad fiscal mostrado en la reforma realizada en la Constitucion, el
decepcionante comportamiento del déficit de las comunidades autonomas puede generar
dudas sobre la capacidad del conjunto de administraciones publicas para cumplir sus objetivos
de estabilidad durante los proximos anos. Mas aun, el balance final de las reformas realizadas
durante el Ultimo ano y medio para generar crecimiento es que éstas no han estado a la altura de
los problemas que enfrenta la economia esparola.

Por el lado positivo, este contexto de mayor incertidumbre esta llevando al Banco Central
Europeo a una politica monetaria ligeramente mas acomodaticia -retrasando en el calendario
las subidas de tipos oficiales que se adelantaban hace 3 meses-, |0 que puede ser especialmente
positivo para las familias y empresas espafiolas, aunque probablemente insuficiente para
compensar los efectos mas directos del incremento de la incertidumbre. Asimismo, y a

pesar de la presion a la baja gue supone el menor crecimiento en Europa, las exportaciones
continuian creciendo fuertemente, en especial aguellas relacionadas con el sector servicios y
hacia mercados extra comunitarios, lo cual puede ser particularmente importante para que la
destruccion de empleo no se agudice todavia mas.

En suma, el deterioro observado en el contexto internacional relevante para la economia
espanola apunta a que el crecimiento se mantendra bajo y a gue la probabilidad de escenarios
mas negativos gue el que se presenta en esta revista se haya incrementado. De hecho, cada vez
queda menos tiempo para evitar la materializacion de ese escenario de riesgo con medidas mas
ambiciosas y definitivas tanto a nivel europeo como a nivel nacional, gue despejen por completo
las dudas que existen, en general para Europa sobre la gobernanza v, en particular para Espafa,
sobre la capacidad de generacion de crecimiento y cumplimiento de sus objetivos fiscales.

En este sentido, el nuevo gobierno que salga de las elecciones del proximo 20 de noviembre
deberia llevar a cabo con urgencia una agenda sustancial y ambiciosa de reformas como las
que se han propuesto reiteradamente desde esta revista en los Ultimos afos. Por el lado de las
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finanzas publicas, seria importante obrar en consecuencia con la caida estructural de los ingresos,
reduciendo el gasto o buscando fuentes alternativas de financiacion, pero también desarrollando
instituciones consistentes con, i) la nueva regla fiscal adoptada en la Constitucion, i) una mayor
transparencia y planificacion (presupuestos plurianuales) v iii) con incentivos que promuevan

el cumplimiento de los objetivos de estabilidad de todos los niveles de las administraciones
publicas. En segundo lugar, se debe avanzar en la reestructuracion de una parte del sistema
financiero espanol, que permita un proceso de desapalancamiento ordenado vy satisfaga la mayor
demanda de crédito cuando la recuperacion se consolide. En tercer lugar, deben llevarse a cabo
las reformas necesarias para reducir cuanto antes el drama del desempleo y para favorecer la
reasignacion de factores productivos hacia los sectores y empresas con mayor dinamismo y
potencial de crecimiento, capaces de generar empleo estable y de calidad. En una economia

tan dual como la espanola, existen innumerables ejemplos de excelencia empresarial a nivel
internacional, que estan detras del extraordinario comportamiento de nuestro sector exportador
durante los ultimos trimestres. Generalizar este comportamiento al resto de empresas y sectores,
liberar el enorme potencial de crecimiento de nuestra economia y eliminar las barreras que
impiden una reasignacion y un empleo eficiente de recursos, en muchos casos 0ciosos, Son
retos urgentes. Y aungue en el actual contexto internacional, alcanzar estos objetivos no es una
condicion suficiente para asegurar la recuperacion economica vy la salida a una crisis que dura

ya cuatro anos, si gue se trata de una condicion necesaria. Mientras esperamos a que los paises
de la eurozona resuelvan definitivamente sus problemas, en lugar de lamentarnos por 1o gue
Europa no acaba de hacer para mejorar la situacion de la economia esparnola, planteémonos
qué es lo gue desde Espana puede hacerse para resolver la encrucijada en la gue se encuentra
Europa, cumpliendo con nuestros compromisos fiscales y adoptando medidas verdaderamente
ambiciosas para potenciar el crecimiento vy la creacion de empleo.
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7. Entorno internacional: desaceleracion
mundial y riesgos significativos a la baja

La economia mundial se desacelera y las perspectivas dependen, en gran
medida, de que se resuelva la crisis de la deuda europea. Los riesgos estan
fuertemente sesgados 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
ha sido menor de lo esperado, principalmente, pero no solo, en las economias desarrolladas (los
datos de EE.UU. para la primera mitad del ano ya habian sido decepcionantes, lo gue provoco
que algunos analistas anticipasen una nueva recesion). Pese a que el crecimiento estadounidense
aumento en el tercer trimestre, la actividad economica en Europa, gue habia aguantado muy bien
en los tres primeros meses del ano, sigue ahora un claro ritmo de desaceleracion. En segundo
lugar, la crisis de deuda soberana en Europa se ha intensificado y se ha vuelto mas sistémica.
Aungue las decisiones adoptadas en la cumbre 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 (un 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, y en Europa las tensiones alcanzan niveles en muchos aspectos
superiores a los alcanzados 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 econéomica y alimenta
aun mas el circulo vicioso real-financiero. Por ultimo, el aumento mundial 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 20009.

En este contexto, rebajamos nuestras previsiones de crecimiento mundial para 2011y 2012 en O3
pp con respecto a nuestras Ultimas previsiones de agosto 2011, principalmente por el recorte de
las expectativas de crecimiento de las economias avanzadas (EE.UU. y Europa, compensadas en
parte por Japon), aungue el crecimiento de los mercados emergentes también sera algo menor
de lo anticipado. Por tanto, la economia mundial creceria un 39% en 2011 y un 4,1% en 2012,
apoyada por un crecimiento solido en los paises emergentes frente a un crecimiento discreto en
las economias avanzadas (véase el Grafico 2).

Estas tasas de crecimiento siguen siendo robustas, pero los riesgos estan fuertemente sesgados
a la baja, y a corto plazo dependeran de la evolucion de la crisis financiera y soberana en Europa.
En particular, se hace necesaria una rapida reduccion del estrés financiero en Europa para
suavizar el impacto negativo en el crecimiento europeo y el contagio a otras regiones.

Grdfico 1 Grdfico 2
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Las cumbres europeas de octubre han avanzado en la buena direccién, pero
aun quedan elementos clave sin resolver, o que impide la reduccion del estrés
financiero en Europa

En nuestra opinion, las cumbres europeas de octubre debian resolver cinco puntos clave: (i) atajar
definitivamente la sostenibilidad de la deuda griega; (i) crear cortafuegos para la deuda soberana
en la UEM,; (iii) presionar para que se lleven a cabo mas reformas en los paises periféricos; (iv)
fortalecer el sector bancario; y (v) mejorar la gobernanza de la zona euro. Aungue algunos de

los detalles mas técnicos siguen en el aire, en las Ultimas cumbres se han adoptado medidas
importantes en la buena direccion, aungue no se resolvieron definitivamente la mayoria de

los puntos clave. En primer lugar, se le ha pedido a los tenedores privados de bonos griegos

gue acepten una quita voluntaria del 50% (mucho mas de lo acordado en julio) aungue aun

hay dudas sobre la participacion en esta operacion, e incluso si la participacion fuese total,

sobre la solvencia de Grecia, muy condicionada a las reformas que debe adoptar el pais. En
segundo lugar, el FEEF se apalancara como mecanismo asegurador y sera complementado

por inversores externos (que posiblemente incluyan al FMI), aungue no es probable que los
detalles del funcionamiento del FEEF se finalicen antes de diciembre. Por o tanto, tendran que
pasar muchas semanas para gue podamos determinar su efectividad de cara a los inversores
privados, por 1o gue el BCE tendra que seguir actuando como «comprador de Ultima instanciay»
de deuda soberana, pese a las reticencias de los paises de Europa central. En tercer lugar, se
agradece la mayor presencia de reformas econémicas en la agenda de algunos paises (sobre
todo, de Italia), asi como el hecho de que la ayuda del FEEF respondera a la solicitud de los
paises y sera condicional, lo que aumenta las probabilidades de implementacion de las reformas
economicas. Al mismo tiempo, la recapitalizacion del sector bancario se esta llevando a cabo de
forma ineficiente, compensando las moderadas pruebas de resistencia de los balances bancarios,
que aplican precios de mercado para las carteras soberanas pero no para los denominados
«activos toxicosy, con un aumento sustancial de los requisitos de capital (9% de capital core
TierD). Esto podria provocar un brusco desapalancamiento de los bancos europeos que afectaria
negativamente al crédito sin sanear los balances de los bancos de la zona euro. Ademas, aun no
se ha establecido un mecanismo para la provision de liquidez a largo plazo, pese a que resulta
extremadamente importante para gue los bancos se puedan financiar. Por Ultimo, se ha avanzado
en la gobernanza europea, pero no existe una hoja de ruta clara hacia la union fiscal o la emision
de eurobonos, que en nuestra opinion constituye un elemento clave para la credibilidad a largo
plazo de la UEM.

Como hemos mencionado en otras ocasiones, las soluciones parciales simplemente ayudaran a
prevenir una escalada de las tensiones financieras, pero estas seguiran elevadas, lo gue aumenta
los riesgos bajistas para la actividad econdmica en la zona del euro. Los acuerdos siguen sin
aclarar si existe la estructura necesaria para prevenir contagios y un posible acontecimiento
sistémico derivado de la reestructuracion de la deuda griega: un FEEF suficiente que cuente con
el BCE como comprador de ultimo recurso y bancos saneados y recapitalizados con acceso a
financiacion. Sin estas medidas, los mercados seguiran contando con una mayor fatiga ante las
reformas en Grecia y ante nuevos rescates en los paises centrales de Europa, lo que aumenta la
probabilidad de un escenario de riesgo con contraccion del crédito y recesion en Europa gue
tendria consecuencias en todo el mundo.

Los soportes de crecimiento pierden fuelle en Europa

LLa economia de la eurozona crecio fuertemente en el primer trimestre del ano, pero se
desaceler¢ claramente en el segundo, y ese menor tono se ha estado prolongando en la segunda
mitad del ano, para el que esperamos un estancamiento. Una demanda global algo menos fuerte,
junto con los efectos de la consolidacion fiscal en buena parte de la zona y, por encima de todo,
el estrés financiero y 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.

Esta caida de la confianza se ha visto reflejada en los indicadores PMI y en los indices ESI
publicados por la Comision Europea, gue se han debilitado rapidamente y que estan por debajo
de los niveles tedricos que separan la recesion de la expansion de la actividad. El deterioro ha
sido generalizado y ha afectado a todos los paises, aunque algo menos a Alemania que al resto
de las grandes economias de la zona. En este sentido, se espera gue el desacoplamiento entre los
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paises del nucleo de la zona v los periféricos persista en el futuro, pero a niveles mucho menores
que en los dos ultimos afnos. Los malos resultados de estos indicadores “blandos” no se han visto
reflejados en la misma medida en los datos de demanda y actividad publicados hasta ahora y
que se refieren al tercer trimestre, por lo que se espera que el crecimiento siga siendo negativo.
Sin embargo, todo indica que esta resistencia no se mantendra en los Ultimos meses del ano.

En cuanto al patron de crecimiento, también aumentan las preocupaciones, ya que el principal
motor de la actividad contintian siendo las exportaciones netas, a pesar de haberse debilitado.
LLa esperada recuperacion de la demanda domeéstica, que deberia haber tomado el relevo como
motor de crecimiento, no se ha producido, en parte debido a la finalizacion de los estimulos
fiscales, pero sobre todo porgue la crisis de confianza ha afectado a los componentes de
Consumo e inversion.

Nuestra prevision de crecimiento del PIB, que ya hace tres meses se vela débil, se ha revisado
en O3pp tanto para 2011y 2012, hasta el 16% vy el 1%, respectivamente. AUn asi, es una prevision
dependiente de que las turbulencias financieras en la eurozona se atenlen de manera
significativa a finales de afio 0 a comienzos de 2012. Como se sefala mas arriba, los resultados
de la cumbre europea del 26 de octubre en principio 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, junto a las perturbaciones adicionales generadas por el
referéndum convocado (y rapidamente retirado) en Grecia sobre el paquete de reformas, hacen
que los riesgos sobre estas previsiones estén fuertemente sesgados a la baja. En tal caso, el PIB
podria estancarse en el conjunto de la zona euro en 2012, 0 incluso entrar en zona de recesion.

Respecto a la inflacion, las presiones contintian disminuyendo a pesar de gue la inflacion solo

se redujo marginalmente en el tercer trimestre del ano. Asi lo ha reconocido el Banco Central
Europeo, gue en su reunion de noviembre ha bajado los 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 ain menor.

Pese a un mayor crecimiento en el tercer trimestre, contintan la debilidad
estructural de EE.UU. y el bloqueo politico

El aspecto positivo es que parece que el crecimiento estadounidense se ha acelerado en el
tercer trimestre, al menos segun las estimaciones preliminares. Aungue este dato no deberia
llevar a la euforia (el crecimiento en los dos primeros trimestres fue muy bajo vy la brecha de
produccion sigue siendo muy grande) parece haber aplacado el nerviosismo del mercado sobre
la posibilidad de una nueva recesion. No obstante, se mantiene la debilidad estructural de la
economia estadounidense ya gue el nivel de confianza de consumidores y empresas sigue bajo
y el mercado inmobiliario podria sufrir mas ajustes, 1o que se traduce en una menor resistencia
ante un posible shock procedente de Europa. Ademas, el blogueo politico podria impedir gue se
alcance un «gran acuerdo» para (i) prevenir una contraccion fiscal no deseada a corto plazo y (i)
promover reformas para una consolidacion fiscal creible a largo plazo.

Las economias emergentes contintian hacia un aterrizaje suave pero se
enfrentan a mayores dificultades externas

LLas economias emergentes siguen creciendo con fuerza, apoyadas por la resistencia de la demanda
interna. Los precios de las materias primas en Latinoameérica y el crecimiento de las exportaciones
asiaticas siguen altos, pese a las fuertes correcciones, lo que también apoya las solidas perspectivas
de crecimiento, encaminado hacia un aterrizaje suave que seria bien recibido en algunos paises.

Para ambas regiones, las turbulencias en Europa y EEUU. se traducen en fuertes dificultades en

los mercados financieros, reflejadas en el aumento de la volatilidad del mercado, la depreciacion

de los tipos de cambio y una reduccion de las entradas de flujos de capital. Sin embargo, muchos
paises alin cuentan con un considerable colchon (finanzas puiblicas mds solidas y mejor gestion
macroecondmica que en el pasado) y se encuentran en una buena situacion para introducir politicas
de estimulo que contrarresten una demanda externa debilitada. En general, un entorno exterior mas
negativo ha cambiado el foco en los paises emergentes del sobrecalentamiento a os riesgos bajistas
vy, cada vez mas, a la posible necesidad de politicas de apoyo.

Pagina 8



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espafia
Cuarto trimestre 2011

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

3. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola

Sesgos a la baja en un contexto de mayor incertidumbre

Durante los ultimos tres meses la incertidumbre sobre las perspectivas de la economia mundial
se ha elevado, o que a su vez ha tenido un efecto negativo en las expectativas de recuperacion
de la economia espanola. En primer lugar, a la desaceleracion del comercio internacional gue
se observo durante el segundo trimestre del afio en curso, se unio la revision a la baja en el
crecimiento de los EE.UU, lo que ha deteriorado en general las expectativas de crecimiento

de las economias desarrolladas. En segundo lugar, el incremento en las tensiones financieras
relacionado con la crisis de la deuda soberana esta teniendo ya efectos negativos sobre la
economia europea, gue podrian perdurar en ausencia de medidas mas ambiciosas y decisivas
que ayuden a restaurar definitivamente la confianza de los agentes economicos. Adicionalmente,
a nivel interno continla el ajuste de los desequilibrios de la economia espanola, potenciado en
algunos sectores por el proceso de consolidacion fiscal.

Asi, la incipiente recuperacion observada en la produccion no ha sido capaz de generar empleo,
lo que unido a la continua reduccion de la renta disponible de las familias -en un contexto

de caida del crédito, agotamiento de las prestaciones por desempleo vy guerra de depositos-,
continua lastrando el consumo privado. 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) y de la continuacion del proceso de reduccion del déficit
de las administraciones publicas, aunque las exportaciones se han recuperado como se esperaba
en el tercer trimestre del ano, volviendo a dar algo de soporte a la inversion en equipo. Respecto
a esto ultimo, cabe destacar gue la aportacion de la demanda externa continta explicando que

la economia no presente tasas de crecimiento negativas, si bien es cierto que los datos del tercer
trimestre apuntan a un estancamiento.

Hacia delante, los indicadores de confianza v la volatilidad en los mercados financieros europeos
va adelantan gue durante el tramo final del ano podria materializarse un estancamiento de

la economia europea, que afectaria negativamente al hasta ahora potente crecimiento de las
exportaciones espafnolas. Mas importante aln 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, y por lo tanto, sobre la actividad. Dentro de Espafia, por un lado, el incremento en la
prima de riesgo durante los Ultimos tres meses v las expectativas de que dicha prima presente
una reduccion mas lenta hacia los niveles consistentes con los fundamentales de la economia
restarian crecimiento a 2012. Por otro lado, la incertidumbre relacionada con la politica economica
vy, en particular, con la resolucion definitiva de la crisis soberana, ya habria empezado a afectar

a las expectativas de empresas y familias, lo gue tendra un efecto negativo sobre el consumo

y 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 auténomas vy la revision de
Su crecimiento a la baja, suponen en conjunto un mayor esfuerzo de consolidacion fiscal que 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 Banco Central Europeo a una
politica monetaria ligeramente mas acomodaticia, lo que puede ser especialmente positivo para
las familias y empresas espanolas, aungue 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 espanola. Asimismo, y a pesar de la presion a la baja gue supone el menor crecimiento
en Europa, las exportaciones contintian creciendo fuertemente, en especial aguellas relacionadas
con el sector servicios y hacia mercados extra comunitarios, lo cual puede ser particularmente
importante para que la destruccion de empleo no se agudice.

En suma, el deterioro observado en el contexto internacional relevante para la economia
espafola apunta a que el crecimiento se mantendra bajo y a que la probabilidad de escenarios
de riesgo se haya incrementado significativamente. Lo anterior, siempre en ausencia de medidas
mas ambiciosas y definitivas tanto a nivel europeo como a nivel interno, gue despejen por
completo las dudas gue existen, en general para Europa sobre la gobernanza vy, en particular para
Espana, sobre la capacidad de generacion de crecimiento.
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La economia espaiola en 2011: de mas a menos

Hace un afio esperabamos que el crecimiento del PIB en 2011 fuera del 09%, una tasa muy
parecida a la que prevemos ahora (0,8%) pero con un perfil temporal muy distinto. A finales de
2010 preveiamos gue 2011 empezara con tasas de crecimiento reducidas y que la economia
fuera ganando traccion a lo largo del afno. Con la informacion actualmente disponible ha
terminado ocurriendo lo contrario: las tasas de crecimiento intertrimestrales fueron ligeramente
mas elevadas de lo esperado a comienzos del ano y han pasado a estar por debajo de las
expectativas en la segunda mitad de 2011.

Asi, a falta de conocer los datos oficiales, los indicadores parciales de coyuntura muestran gue el
timido avance gue registro la economia espanola durante el 1S11 -que en todo caso posicionaba

la actividad cercana a una situacion de estancamiento- se estaria moderando, incrementandose
significativamente la probabilidad de que se produzca una contraccion econdmica durante el
trimestre actual. Asi, las previsiones de corto plazo del PIB realizadas a partir del modelo MICA-BBVA!
sugieren gue el tercer trimestre del afo se habria cerrado con un crecimiento trimestral del 00%,
y que éste sera negativo durante el cuarto trimestre de mantenerse las sefales observadas en
octubre. (véase el Grafico 3). Adicionalmente, la informacién coyuntural relativa al tercer trimestre
conocida a la fecha de cierre de este informe, indica gue tras la correccion a la baja de los flujos
comerciales en el 2T11, la composicion del crecimiento volveria a estar fuertemente marcada por
el impulso de la demanda externa, gue en términos netos volveria a contribuir al crecimiento del
PIB, mientras que la demanda interna continuaria drenando crecimiento (véase el Grafico 4). Con
todo, conviene volver a recordar que, coincidiendo con la proxima publicacion de la CNTR para el
3T, la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia cambiara su base metodoldgica para adoptar
el ano 2008 como nueva base contable, Io gue podria repercutir en nuestras proyecciones para lo
que resta del actual ejercicio economico, toda vez que algunos de los agregados, tanto de la oferta
como de la demanda, seran susceptibles de cambios estadisticos y metodoldgicos significativos?.

Grafico 3 Grafico 4

Espana: crecimiento observado del PIB 'y Espana:

previsiones del Modelo MICA-BBVA (%t/t) contribuciones al crecimiento trimestral del PIB
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La debilidad de la demanda doméstica privada se ha intensificado durante el
segundo semestre del afo

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 caracterizd 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 10s precios, |0 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 (véase el Grafico 5). Con todo, el crecimiento del gasto en 2T11

1: Para mas 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.

2: Los detalles con los principales cambios metodoldgicos y estadisticos que se incorporan a la CNTR con el cambio a la nueva base conta-
ble de 2008 estan disponibles aqui.
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sorprendio positivamente dado que la practica totalidad de los indicadores parciales no habian
exhibido sintomas de mejora entre abril y junio (véase el Cuadro 1. En 3T11, el aumento de la
incertidumbre y la acentuacion de la caida de la renta salarial real sugieren una ralentizacion
del crecimiento del consumo, ratificada por la evolucion desfavorable de las ventas reales del
comercio minorista (-10% t/t CVEC) y de las matriculaciones de turismos (-66% t/t CVEC).

Por el contrario, la mejora de la actividad del sector servicios y de las disponibilidades de bienes
no duraderos -principalmente, alimentacion- apunta a gue el gasto no se redujo entre junio y
septiembre. En términos interanuales, el modesto incremento trimestral del consumo implica un
crecimiento en torno al 0.8% a/a, tal y como sugieren el indicador sintético BBVA (ISC BBVA) vy el
modelo de indicadores coincidentes de consumo BBVA3 (MICC BBVA). El efecto base provocado
por el aumento del IVA vy la finalizacion del Plan 2000E en julio del pasado afo explican la
magnitud de la tasa de crecimiento interanual del consumo (véase el Grafico 6).

Esparia: seleccion de indicadores del gasto en consumo (Datos CVEC)

Disponibilidades de bienes de consumo
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Fuente: BBVA Research a partir de MEH, ANFAC, AEAT e INE.
Grafico5 Grafico 6
Espania: contribuciones al crecimiento interanual Espafa: datos observados y previsiones
de la RFBD real* y tasa de ahorro de los hogares (%)  en tiempo real del consumo de los hogares
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3: Los detalles del MICC-BBVA se pueden encontrar en el Recuadro 1de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre
de 2010.

Pagina 1l



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espafia

Cuarto trimestre 2011

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Por su parte, la informacion relativa a la inversion empresarial -condensada en nuestro indicador
sintético de inversion ISI-BBVA-, sugiere que tras el mal dato del segundo trimestre esta partida de
la demanda podria haber recuperado algo de tono en el tercer trimestre del afio (véase el Grafico
7). Si bien continlian observandose algunas sefiales mixtas, los indicadores parciales de coyuntura
sugieren que buena parte de esa recuperacion se sustenta en el buen comportamiento gue
habrian tenido las exportaciones espanolas ese trimestre tras la pausa del 2T11.

Asi, la recuperacion de la confianza industrial de los productores de bienes de equipo respecto al
trimestre anterior, (que a pesar de situarse por debajo de su promedio histérico ha mejorado en casi
seis puntos porcentuales respecto al 2T11), el aumento de las importaciones de bienes de capital, el
mejor dato de ventas de vehiculos industriales y el incremento intertrimestral del IPI de bienes de
equipo apuntan a un mejor dato de la inversion empresarial respecto al trimestre anterior.

La inversion en vivienda volvera a exhibir una evolucion similar a la del pasado mas reciente,
esperandose nuevamente un deterioro de esta partida, pero ligeramente menor al de los
trimestres anteriores, tal y como indica el indicador sintético de la inversion en vivienda ISCV-
BBVA (véase el Grafico 8). La actividad residencial, por su parte, sigue sin mostrar signos de
recuperacion. De hecho, durante los ocho primeros meses del afo el nimero de visados de
construccion de vivienda nueva fue un 131% inferior al del mismo periodo del afo anterior. Por
otro lado, aunque la sobreoferta de vivienda nueva sigue reduciendose, y en las zonas de mayor
actividad su digestion podria estar finalizando, en otras es todavia elevada, o que continuaria
actuando de freno a la actividad. Asi, la inversion residencial continla en minimos y se espera que
en el tercer trimestre no llegue a representar mas que el 39% del PIB en términos reales, muy por
debajo del promedio historico situado en el entorno del 55% del PIB.

Por el lado de la demanda, las ventas de julio y agosto volvieron a mostrar sintomas de debilidad vy
todo indica que, a falta del dato de septiembre y a pesar de que el pasado 19 de agosto entrara en
vigor la rebaja temporal del VA de la vivienda nueva del 8% al 4% (vigente hasta el 31 de diciembre
de este afo), en el tercer trimestre tampoco podra hablarse de una recuperacion de la demanda

de vivienda. La debilidad del mercado de trabajo, el incremento de las tensiones financieras vy,
finalmente, la incertidumbre de las familias en torno a las potenciales medidas fiscales que podrian
adoptarse respecto al mercado inmobiliario habrian influido negativamente a la demanda residencial.
En consecuencia, el precio de la vivienda intensifico la caida en el 3T11, tal y como se esperaba,
acumulando un descenso del 17.7% (24.1% en términos reales) desde gue alcanzara el maximo.

Grafico 7 Grafico 8
Espana: inversion en equipo y otros productos e Espafa: inversion en contruccion residencial
indicador sintético de Inversion ISI-BBVA (% a/a) e indicador sintético ISCV-BBVA (%a/a)
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Continua el proceso de ajuste de la demanda publica a lo largo del segundo
semestre, si bien no es lo suficientemente intenso para evitar que el déficit
publico concluya el afio, previsiblemente, por encima de su objetivo

Tras el fuerte repunte del consumo publico observado en el 1T11, a lo largo del 2T11 se registro una
fuerte correccion del mismo. Esta correccion del gasto publico se ha observado principalmente

en el Estado, gue mantiene constante su esfuerzo de consolidacion fiscal, y en menor medida,
en las comunidades autonomas, situando el déficit acumulado del ano para el conjunto de
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administraciones publicas en el 3.8% del PIB a cierre del 2T11 (véase el Grafico 9). Pese a que,
efectivamente, en los datos conocidos de ejecucion presupuestaria de las comunidades
autonomas a 2T11 comienza a observarse una disminucion del gasto autonomico, el descenso
sostenido de sus ingresos ha elevado el déficit acumulado durante el primer semestre del ano del
conjunto de comunidades auténomas hasta el 1,2% del PIB, tan solo una décima por debajo del
objetivo de final de ano. Estos datos, junto con las declaraciones publicas de varias comunidades
sobre su intencion de incumplir con sus objetivos de fin de afo, hacen prever que se cerrara el
2011 con una desviacion significativa sobre la meta del -13% del PIB.

Por el contrario, la informacion mas reciente muestra gue el Estado continlia con la senda de
consolidacion fiscal, acumulando un déficit hasta septiembre del 34% del PIB, O8pp menos que
el déficit registrado el afio pasado (véase el Grafico 10). El ajuste observado en el gasto de la
administracion central, y generalizado a practicamente todas las partidas, ha compensado en
parte la ralentizacion en la recuperacion de sus ingresos.

Gréfico 9 Gréfico 10
AA PP capacidad (+)/ necesidad (-) Estado: capacidad (+)/ necesidad (-)
de financiacion (Base 2008. % PIB) de financiacion (Base 2008. % PIB)
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Mas alla del primer semestre del afno, se espera que los ajustes en el gasto corriente estén siendo
mas severos, con lo que el consumo publico real volveria a registrar crecimientos negativos a lo
largo de la segunda mitad de ano, si bien algo mas moderados que el observado en el 2T11. En
todo caso, el esfuerzo de consolidacion fiscal probablemente habria seguido concentrandose en
el recorte de la inversion, por lo que la construccion no residencial previsiblemente continuaria
contrayéndose tanto en el tercero como en el cuarto trimestre del ano. No obstante, a este
deterioro habria contribuido, ademas del sector publico, el intenso ajuste por el gue aun atraviesa
la actividad constructora privada en la actualidad.

En este contexto, se espera que la administracion central cierre el ano cumpliendo holgadamente
con su objetivo de déficit del -4,8%, lo que permitird compensar parte de la desviacion esperada
de comunidades autonomas y seguridad social. Con todo, es muy probable que, si no se anuncian
medidas adicionales, el déficit publico termine el afio claramente por encima del 6% del PIB.

La actividad exportadora repunta con fuerza una vez superada la
desaceleracion transitoria del segundo trimestre del afio

Como consecuencia del efecto base introducido por un primer trimestre especialmente positivo
en el plano exportador, el avance de las exportaciones de bienes y servicios se resintio en el
segundo trimestre del afno, hecho gue en conjuncion con la debilidad de las importaciones,

dio lugar a una aportacion muy elevada de las exportaciones netas al crecimiento del PIB. En
contrapartida, el tercer tramo del ano augura un repunte notable de las exportaciones de bienes
y servicios apoyado tanto en la expansion de las exportaciones de bienes como en el buen
comportamiento esperado del sector servicios, especialmente turismo. Asi, los buenos datos

de flujos de exportacion de bienes registrados hasta agosto, especialmente bienes de capital

y bienes intermedios -cuya expansion en el tercer trimestre seria notable-, y la mejora en la
cartera de pedidos de exportacion de octubre adelantarian un saludable dinamismo exportador
durante la segunda mitad del afo. En sintesis, en un contexto de mayor incertidumbre en el
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mercado europeo, las exportaciones de bienes por grandes sectores estarian diferenciandose y
diversificandose de forma efectiva en el exterior (véase el Grafico 1.

En lo que respecta a las exportaciones de servicios, los indicadores disponibles a la fecha de

cierre de este informe apuntan a un nuevo repunte del consumo de no residentes en el territorio
nacional durante el 3T11. En particular, los indicadores de la coyuntura turistica revelan que a la
buena evolucion mostrada por las visitas y pernoctaciones de residentes en el extranjero se sumo,
a lo largo del tercer trimestre, el turismo de los residentes nacionales, gue volvid a aumentar

en torno al 2% t/t, tras un afio continuado de caidas, contribuyendo previsiblemente al saldo

neto de las exportaciones del sector. Algunos factores puntuales continuaron favoreciendo este
comportamiento: en primer lugar, la recuperacion de las economias europeas y espanola a lo largo
del primer semestre, aspecto que apoya un ligero incremento de la demanda, tanto externa como
interna, durante el periodo estival. En segundo lugar, la prolongacion de los conflictos en el Magreb,
que todavia continuia reduciendo su papel como competidor. En tercer lugar, la Jornada Mundial
de la Juventud, gue tuvo un impacto relevante sobre el turismo en la Comunidad de Madrid tanto
en lo referente a las entradas (de viajeros espanoles y extranjeros), y aungue no se trasladd a
pernoctaciones, si ha supuesto un incremento relevante del gasto turistico total en esta comunidad.

Sin embargo, también se observan indicios de factores de un caracter mas estructural que
estarian acompanando al comportamiento positivo del sector durante 2011. En particular, el ajuste
del sector hotelero ante la crisis, que continla traduciéndose en unos precios gue se mantienen
en niveles equivalentes a los de 2008, ha sido el instrumento basico para validar el atractivo de
Espana como destino turistico, ya que, aungue la confianza de la demanda turistica en el Magreb
aun tardard en recuperarse, otros destinos como los del mar Adridtico contindian avanzando en
su posicion como competidores. La combinacion de unos precios contenidos ha posibilitado
bajos crecimientos del gasto medio por turista en el acumulado enero-septiembre frente al afio
anterior (en torno al 2%), pero junto al incremento del nimero de turistas ha dado lugar a un
aumento del gasto turistico en Espafia del 96% en el mismo periodo.

En ausencia de signos de agotamiento de la contribucion neta del sector exterior al crecimiento
economico, se confirma el papel de la dinamica exportadora como elemento catalizador de la
salida de la crisis, todo ello en un contexto en el gue el futuro crecimiento de Europa permanece
rodeado de fuerte incertidumbre vy las ganancias de competitivad-precio han sido moderadas

de acuerdo a la historia econdmica reciente (véase el Grafico 12). Por su parte, la atonia de la
demanda interna continda lastrando el comportamiento importador de la economia lo que, unido
a la buena evolucion de las exportaciones totales, permitiria una nueva correccion en el saldo
deficitario de la balanza por cuenta corriente en el tercer trimestre del ano.

Grafico 12
Gréfico 11 Contribucion de la demanda exterior neta al
Composicién de las exportaciones de bienes crecimiento econémico y depreciacion efectiva
por grandes areas geograficas durante la crisis real promedio en dos episodios de salida de crisis
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crecimiento: Espafa t=2T09 (eje izqdo. pp)

— Depreciacion anual del TCER basado en precios de la
produccion (promedio 4T92-4T94; eje dcho. %)

— Depreciacion anual del TCER basado en precios de la
produccion (promedio 2T09-2T11; eje dcho. %)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de INE y Banco de Espafia
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El deterioro adicional del mercado laboral confirma el estancamiento de la
economiaenel 3T

Los registros del mercado laboral del 3T11 resultaron decepcionantes. Cuando se excluyen los
cambios provocados por motivos estacionales y de calendario, se observa que la economia
continud destruyendo empleo. Tanto la caida de afiliacion a la Seguridad Social (-05% t/t CVEC)
como el incremento del desempleo registrado (+1,7%t/t CVEC) se aceleraron en torno a 2 décimas
entre julio y septiembre. La creciente disminucion del nimero de ocupados en industria y
construccion, y el estancamiento en agricultura y servicios explican estos resultados (véase

el Grafico 13)* En su conjunto, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 3T11
confirma la evolucion apuntada anteriormente, si bien la magnitud del deterioro del mercado
de trabajo sugerida por sus cifras es mayor. La estacionalidad favorable -que aporto en torno

a 60 mil empleos- no impidio el descenso de la ocupacion en 146,8 miles de personas. A pesar
de la intensa caida del empleo -concentrada en los asalariados con contrato temporal y en los
trabajadores de la agricultura, la construccion vy los servicios de mercado- la poblacion activa
tan solo se redujo en 2,1 miles de personas (+10,3 miles CVEC), por lo que la tasa de desempleo
aumento 6 décimas hasta el 215% de los activos (219% CVEC), mientras que la de temporalidad
repuntd 5 décimas hasta el 260% (véase el Grafico 14).

Grafico 13
Espana: afiliacion media a la Seguridad Social Gréfico 14
y desempleo registrado (Datos CVEC) Espafa: indicadores del mercado laboral
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El crecimiento de los precios al consumo continué cediendo terreno en el
tercer trimestre del afio

Tras un segundo trimestre del ano que estuvo marcado por el comienzo de la desaceleracion

de los precios del consumo -después de alcanzar su maximo local en abril (3,.8% a/a)-, la inflacion
general continud mostrando una desaceleracion paulatina durante el tercero, hasta alcanzar

el 30% a/a a principios del cuarto (seguin su indicador adelantado). Asf, los datos mas recientes
confirman gue ante la ausencia de presiones inflacionistas de demanda, las elevadas tasas de
inflacion que continlian observandose en la economia espanola se derivan efectivamente de
dos factores que, como se adelantaba en las ediciones anteriores de esta publicacion, no se
corresponden en su totalidad con una pérdida de competitividad-precio de la economia espafiola
respecto a sus principales socios comerciales. El primero de esos factores, que se ha trasladado

a los precios del consumo -de forma directa a traves de su consumo final e indirecta a traveés de
su consumo intermedio-, es el elevado precio de las materias primas. Asi, de la inflacion general
registrada a finales del 3T11 (31% a/a), 1.7pp siguen siendo atribuibles al componente energético

y a los alimentos no elaborados mientras gue 14pp al subyacente, de los cuales O,7pp se
corresponden con sus partidas mas sensibles a la evolucion de los precios de las materias primas

4. |Los registros de octubre indican que el mercado laboral inicio el cuarto trimestre como finalizo el tercero: con una disminucion de la
afiliacion y un aumento del desempleo. Cuando se corrigen las cifras de las variaciones estacionales propias del mes y del efecto calendario,
se estima un deterioro del empleo en torno a 55 mil personas, cifra similar al aumento del nimero de parados registrados.

Pagina 15



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espafia

Cuarto trimestre 2011

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

(esto es, alimentos elaborados v viajes organizados)® (véase el Grafico 15). El segundo factor que
se traslado en buena parte a los precios del consumo fueron las subidas impositivas durante el
2510, siendo particularmente relevante la del IVA en julio de ese ano. Asi, como se observa en el
Cuadro 3, los datos mas recientes relativos al diferencial de inflacion respecto a la zona del euro
muestran que se situo, en promedio, en el O,7pp durante el 1571, y se redujo hasta los O,2pp en
promedio durante el 3T11 (O0pp en septiembre), mientras que a impuestos constantes se ha
mantenido favorable a Espafia desde el 2510. En resumen, toda vez que la presion al alza sobre
los precios al consumo derivada de los citados eventos terminara de diluirse en lo que resta

del ano, y que no se vislumbran presiones al alza por parte de la demanda, la inflacion general
continuara, previsiblemente, en su senda de desaceleracion en lo que resta del ano.

Grafico 15 Cuadro 2
Espafa: contribuciones Espafa:
al crecimiento de la inflacién general diferencial de inflacion respecto al area del euro
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

Escenario 2011-2012: la persistencia de las tensiones financieras en Europa
continua presionando a la baja las expectativas de crecimiento

Como adelantabamos en la introduccion de esta seccion, ante el deterioro experimentado

en el contexto internacional, la persistencia de la prima de riesgo espanola por encima de sus
fundamentales, y las dudas sobre la capacidad de las comunidades autonomas para cumplir
con sus objetivos fiscales, es de prever que el ritmo de recuperacion de la actividad se haya
ralentizado en el corto plazo, 1o que supone, en balance, la confirmacion de gue el crecimiento en
201 serd marginalmente inferior al proyectado hace tres meses (0,8% frente al 09%). Asimismo,
es de prever que el PIB exhiba tasas de crecimiento intertrimestral positivas durante el proximo
ano, aungue de una magnitud moderada, que se trasladaran en un crecimiento igualmente
inferior al previamente proyectado para el conjunto de ese ejercicio economico (1,0% frente al
13%) (véase el Cuadro 3). Adicionalmente a lo anterior, la ausencia de medidas definitivas, tanto
a nivel europeo como a nivel interno, que despejen por completo las dudas que persisten sobre
la gobernanza europea y la capacidad de crecimiento y creacion de empleo de la economia
espanola, supone un aumento significativo de la probabilidad de escenarios de riesgo.

5: Respecto a la inflacion en los precios de los alimentos elaborados, cabe destacar que la ligera desviacion al alza observada a finales del
3T1 se corresponde fundamentalmente con el aumento de los precios del tabaco (+4,8% m/m en septiembre) que puso fin a la guerra de
precios que se saldd con una caida en torno al 64% a finales del 2T11.
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Cuadro 3
Espafa: previsiones macroecondémicas

(a/a%, salvo indicacion contraria) 1710 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11(p) 2010 2011(p) 2012(p)

Consumo hogares -03 22 15 17 o7 02 08 13 04 05
Consumo AA.PP. 4101 07 09 26 -0 16 07 03 27
FBCF 105 67 67 61 60 67 -45 75 5] -06
Equipo y otros productos 93 05 02 O] 00 33 04 2] 05 28
Equipo 46 87 24 12 03 37 18 19 o) 38
Construccion 3 3 12 106 104 93 83 1 -87 3
Vivienda 209 187 51 114 90 -84 ©9 165 74 09
Resto 41 b9 87 0] N2 98 i /2 94 57
Var. existencias (*) 00 O] Ol o1 00 Ol 00 0l 00 00
Demanda nacional (*) 30 03 07 06 -04 -9 -08 Al 10 -04
Exportaciones 94 119 94 105 121 84 17 103 101 51
Importaciones 200 9% 50 53 6.3 17 49 55 30 -03
Saldo exterior (*) 16 03 09 12 13 26 17 10 18 14
PIB pm 14 00 02 06 0S5 07 09 -0l 08 10
Pro-memoria
PIB sin inversién en vivienda 02 11 12 13 14 12 12 09 1.2 10
PIB sin construccién 03 19 2] 25 25 22 22 17 22 16
Empleo total (EPA) 36 25 17 A3 13 09 21 23 17 -08
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 200 201 198 203 213 209 215 201 215 22]
Empleo total (eit.c.) 39 24 16 14 14 10 21 24 A7 -09

(*) contribuciones al crecimiento
Nota: Datos observados y previsones consistentes con la CNTR en base contable de 2000
Fuente: INE, Banco de Espana y previsiones BBVA Research

En lo que respecta a la composicion del crecimiento, los factores contemplados en la
actualizacion de nuestro escenario economico para 2011 y 2012 suponen, en balance, una presion
a la baja tanto para la demanda externa como, sobre todo, para la demanda interna. En primer
lugar, la creciente probabilidad de que, como resultado del incumplimiento de las comunidades
autonomas, se presente una desviacion moderada del déficit publico respecto a los objetivos
prometidos para 2011, supone una revision a la baja tanto del consumo como de la inversion
publica en 2012, ante el caracter ineludible del proceso de consolidacion fiscal.

En cuanto al consumo privado, el dato del 2T11 se situo ligeramente por encima de o esperado,
compensando parcialmente el efecto negativo del aumento de la incertidumbre y del deterioro
del mercado laboral sobre el gasto del 2511, de tal modo gue el crecimiento previsto para

el conjunto del ano apenas cambia. La demanda de bienes duraderos continuara estando
condicionada por el adelantamiento al primer semestre de 2010 de las compras que habrian
tenido lugar durante el ano actual, pero su efecto se ira diluyendo a lo largo del horizonte de
prediccion. En 2012, a pesar de gue 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 Espana precedente. Si bien la
debilidad de los determinantes del gasto limitara 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.

Enlo gue respecta a la inversion empresarial, la evolucion de la demanda, tanto interna como externa,
vy la de los mercados financieros condicionaran en buena medida las expectativas de beneficios
futuros y, por tanto, el comportamiento de este componente de la demanda en los proximos
trimestres, no siendo de esperar un aumento relevante de la capacidad productiva de las empresas
espanolas. Asi, la revision a la baja de la demanda publica y privada, unida a una reduccion de la prima
de riesgo mas lenta de o esperado inicialmente, que repercutira en el coste de la financiacion, obliga
a revisar ligeramente a la baja la inversion empresarial en el segundo semestre del ano y en 2012. Un
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descenso que, por otro lado, se vera ligeramente atenuado por el retraso de la subida de los tipos de
interés oficiales respecto a lo que se contemplaba en el escenario anterior. Con todo, se espera que
esta partida de la demanda agregada, gue seguira encontrando como soporte principal la fortaleza
de la demanda externa, concluya 2011 practicamente estancada, retrocediendo poco mas de un 05%
anual, y experimente en 2012, un crecimiento en torno al 2,8%.

Si bien la demanda externa podra sostener, en buena medida, el crecimiento de la inversion
empresarial, la inversion en vivienda requerira un mayor impulso de la demanda interna para

SuU recuperacion. Sin embargo, tanto la debilidad del mercado de trabajo como la contraccion

del crédito a las familias, por la persistencia de las tensiones financieras y la necesidad de
desapalancamiento, mantendran la demanda de vivienda débil en el horizonte de prevision.
Ademas, un acceso al crédito menos holgado para parte de los empresarios del sector repercutira
negativamente en la puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion. Pese a todo, la
absorcion del stock de viviendas sin vender, aungue mas lenta de lo deseable, situara al sector,

al menos en algunas areas geograficas, a las puertas de una lenta recuperacion el proximo ano.
Asi, aungue para el conjunto del presente afio la inversion en vivienda volvera a contraerse (-74%
anual), se espera que en 2012 registre un crecimiento proximo al 1% anual, siendo el afio en el que
el sector inicie una lenta recuperacion, caracterizada por una elevada heterogeneidad geografica.

Finalmente, como se ha destacado en nimeros previos de esta revista, la clave del crecimiento
econdmico a medio plazo en Espafna se encuentra en el sector exterior, cuya contribucion

neta seguira ejerciendo de soporte al crecimiento del PIB en el horizonte 2011-2012. La pujante
actividad empresarial en el mercado exterior augura una expansion fuerte de las exportaciones
para el conjunto de 2011, en torno al 10%. En contraposicion, se prevé una ralentizacion
significativa en el crecimiento tanto de las exportaciones como de las importaciones en 2012,
fundamentalmente como consecuencia de la actual incertidumbre que rodea a las perspectivas
de crecimiento mundial, en general, y europeo, en particular. Con todo, dado el papel relevante
que este componente de la demanda agregada ha jugado desde el comienzo de la crisis, el
Recuadro 2 explora las principales caracteristicas diferenciales que existen entre las pequenas

y las grandes empresas exportadoras pertenecientes a los diferentes sectores que conforman

el tejido manufacturero espafnol. Ademas, el recuadro estudia los factores subyacentes a la
propension empresarial de exportar cuantificando, por ejemplo, el impacto gue un incremento en
el tamano empresarial tiene sobre la probabilidad de exportacion.

A finales de 2010 preveiamos que 2011 fuera un ano de transicion en el proceso de recuperacion
econodmica, de manera que a finales de este afio se podria empezar a crear empleo neto. Como
se comentaba anteriormente, aungque el crecimiento promedio para 2011 no dista del inicialmente
previsto, el cambio en el perfil temporal del crecimiento trimestral muestra claros sintomas de
desaceleracion e incluso de crecimiento negativo, particularmente en el ambito de los indicadores
del mercado de trabajo. En estas condiciones, nuestro escenario base para 2012 supone retrasar
un ano la ansiada recuperacion econdmica, por 1o que en esta circunstancias esperamos que

en los proximos trimestres el empleo siga contrayéndose y que la tasa de desempleo aumente
ligeramente hasta situarse en el conjunto del ano en el 22 por ciento. Obviamente esta prevision
esta muy condicionada por el comportamiento de la poblacion activa, cuya tasa de crecimiento
es particularmente dificil de predecir en el contexto actual.

La persistencia de la incertidumbre avala la necesidad de un mayor impulso
reformador

Para evitar la deriva hacia el escenario de riesgo ante el incremento de la incertidumbre durante

los Ultimos tres meses, el Gobierno esparol ha lanzado nuevas medidas en aras de cumplir los
objetivos fiscales en el corto plazo, de alcanzar la estabilidad presupuestaria en el medio y largo
plazo, de fomentar la actividad econdmica. Si bien estas medidas no han sido suficientemente
ambiciosas, y/o acertadas, como para disipar todas las dudas existentes sobre la economia espariola
Yy, por tanto, procurar una rapida reduccion de la prima de riesgo hacia 10s niveles congruentes con
sus fundamentales, en general han sido bien recibidas por 10s socios europeos -en la medida en
que ratifican los compromisos del Gobierno-, y probablemente han contribuido a la diferenciacion
observada recientemente respecto al resto de paises periféricos vy, en esta ocasion, respecto a Italia,
que se ha visto gravemente afectada en este Ultimo episodio de la crisis de deuda soberana.

En lo que respecta a la consecucion de los compromisos fiscales adquiridos en el corto plazo,
las medidas recogidas tanto en el Real Decreto-Ley 9/2011, del 19 de agosto, como en el Real
Decreto-Ley 13/2011, del 16 de septiembre, contemplan fundamentalmente la racionalizacion del
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gasto farmacéutico, la agilizacion de la recaudacion por concepto del impuesto de sociedades,

y la recuperacion temporal del impuesto sobre el patrimonio (hasta finales de 2012)°. Si bien

la primera medida supone una mejora de la eficiencia en el gasto que se trasladara de forma
permanente aunque moderada al déficit estructural, es necesario resaltar que, en su conjunto, las
tres medidas resultan poco ambiciosas -dado su impacto relativamente limitado en las finanzas
publicas- vy, en el Ultimo caso, poco acertada, ya que al implicar una doble imposicion sobre las
rentas podria tener efectos distorsionadores sobre las decisiones de ahorro, en un contexto

en el gue precisamente debe incentivarse para evitar que la reduccion de las necesidades de
financiacion de la economia espanola se haga mediante la reduccion de la inversion.

Por su parte, y en lo que respecta a la estabilidad presupuestaria en el medio vy largo plazo, el
Congreso aprobd una enmienda constitucional en la gue establece un objetivo de déficit estructural
para todos los niveles de las administraciones publicas, gue se instrumentara por medio de una

Ley Organica que debera ser aprobada antes del 30 de junio de 2012. Si bien éste es un paso
contundente, tanto para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio y largo plazo
en Espafna, como para apoyar la construccion de la nueva gobernanza europea gue permita la
adopcion de medidas que se consideran necesarias para reducir la incertidumbre en los mercados
de deuda soberana, la introduccion de cierto margen de flexibilidad - esto es, la posibilidad de
abandonar la regla en casos excepcionales (catastrofes naturales, recesion econdmica o situaciones
de emergencia), por acuerdo de mayoria absoluta en el Congreso-, podria reducir en cierta medida
la credibilidad de la regla fiscal. Con todo, la redaccion de la Ley Organica sera fundamental para
definir gué se entiende por casos excepcionales, guién los determinara y qué consecuencias tendra
no cumplir con la regla (sanciones, estrategia de salida).

Finalmente, y en lo que atane al fomento de la actividad econdmica, las disposiciones mas
recientes del Gobierno espanol han intentado abordar dos de los frentes que mas seriamente
empanan las expectativas de crecimiento de la economia espanola, a saber: el ajuste del sector
inmobiliario y el desempleo juvenil. Respecto al primero de estos problemas, el Real Decreto-Ley
9/20M estipula que, hasta finales de 2011, las entregas de inmuebles destinados a vivienda nueva
tributaran al tipo del 4% en lugar del 8% habitual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido. En nuestra
opinion la medida no estaria teniendo efectos relevantes, ni en lo que respecta a la recuperacion
de la actividad y del empleo ni en lo gue atafe a la recaudacion. El caracter temporal de la

medida supone como mucho un adelantamiento moderado de la demanda de vivienda a la parte
final de 2011 que, sin embargo, serd previsiblemente insuficiente para absorber una proporcion
significativa de la sobreoferta de vivienda y, consecuentemente, adelantar de forma contundente
la recuperacion sostenida de la actividad inmobiliaria y de la construccion. Mas aun, el caracter
reiterativo de este tipo de incentivos a la demanda de vivienda (v.g. primero la eliminacion de la
deduccidn por compra de vivienda habitual y luego la reduccion del IVA), podria tener una efecto
negativo sobre la credibilidad respecto a la temporalidad de las medidas, lo gue reduciria su
impacto al generar nuevas expectativas sobre futuros incentivos de caracteristicas similares.

Respecto al desempleo juvenil, el Real Decreto-Ley 10/2011, incorpora a grandes rasgos tres nuevas
medidas que pretenden fomentar el empleo de este colectivo’. En primer lugar, un nuevo contrato de
formacion profesional que permitira a los jovenes de entre 16 y 30 afnos alternar sus estudios en un
centro formativo reconocido por el sistema nacional de empleo (25% del tiempo), con una actividad
laboral remunerada en una empresa. En segundo lugar, la eliminacion transitoria (hasta finales de 2013)
de la restriccion a encadenar contratos temporales, restriccion que no solucionaba el problema de la
dualidad del mercado laboral, ya que como hemos resaltado en varios nimeros de esta publicacion, la
solucion real pasarfa por suavizar la brecha en los costes de despido (vg, contrato Unico e indemnizacion
creciente con la antigliedad). En tercer lugar, se extiende el plazo para poder convertir contratos
temporales en contratos de fomento del empleo (indemnizacion de 33 dias), para que el FOGASA pague
8 dias de la indemnizacion por despido de estos Ultimos y para gue los trabajadores que hayan dejado
de cobrar la prestacion por desempleo reciban la ayuda de 400 euros®.

Como se mencionaba en el parrafo inicial de este apartado, a pesar de la implementacion de

todas las medidas descritas anteriormente, la incertidumbre sobre la capacidad de crecimiento

de la economia espanola y sobre el cumplimiento de sus compromisos presupuestarios no se ha
disipado por completo, y sigue redundando en un coste de financiacion elevado que presiona aun
mas a la baja las expectativas de crecimiento futuro. Desafortunadamente, senales tan negativas
como las proporcionadas por 10s registros mas recientes del mercado laboral, 0 el escaso grado de
cumplimiento de los objetivos presupuestarios por parte de las comunidades autonomas justifican,
al menos en parte, dicha incertidumbre gue avala la necesidad de un mayor impulso reformador.

6: La redaccion del RD-L 9/2011y el RD-L 16/2011 estan disponibles aqui y aqui.
7: La redaccion del RD-L 10/2011 estd disponible aqui.
8: Véase BBVA (2011) para un analisis detallado de las causas y posibles soluciones del desempleo juvenil en Espafia
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Recuadro 1.
Evolucién reciente de los recursos no financieros de las administraciones publicas: una vision estructural

LLa actual crisis econdmica puso fin al importante proceso Grafico16

de consolidacion fiscal iniciado a mediados de la década de AA.PP: capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién (% PIB)

los 90, que culmind con la generacion de superavits durante 50 . o
tres aflos consecutivos (de 2005 a 2007), Dicho proceso de
consolidacion se centro fundamentalmente en la reduccion
del gasto publico que disminuyo 53pp del PIB desde
mediados de los 90, situandose por debajo del 40% del PIB

a finales de 2007. Mientras, durante ese mismo periodo, los
ingresos publicos experimentaron un crecimiento de 3]1pp,
que se concentro principalmente en los tres Ultimos ejercicios
del periodo de expansion. Con la llegada de la crisis y la
puesta en marcha de las medidas de politica contraciclica
para paliar sus efectos, el gasto publico volvio a situarse en
los niveles de principios de los 90 en tan solo tres anos, y

los ingresos publicos cayeron hasta niveles de mediados de
los 80. La magnitud de la caida de los ingresos publicos ha — Empleos (izq) —Recursos (izq.)
sido muy superior al deterioro del PIB nominal, por lo que la Cap/Nec. Financiacion (dcha)
ratio de ingresos sobre PIB paso del 411% registrada en 2007
al 35,7% con que cerro 2010. Esta caida, de casi 54 puntos
porcentuales (véanse Grafico 16 y 17), no puede explicarse
totalmente por las rebajas fiscales llevadas a cabo en los
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Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE

ultimos afos que pudieron restar ingresos impositivos en Gitiee 7 -

torno a 15pp del PIB. AA.PP: recursos no financieros (% PIB)

Si se analiza la evolucion de los recursos de las ®

administraciones publicas por componentes durante el -0

periodo 20072009, afo en el que la ratio ingresos sobre PIB 35

alcanzo su minimo local, se observa una caida generalizada 30

en todas las partidas de ingresos, salvo en las cotizaciones 25

sociales que se han mantenido practicamente estables 20

en torno al 13% del PIB°. La mayor parte de la caida de los 15

ingresos publicos se ha concentrado en los impuestos 10

corrientes sobre la renta (que incluyen, entre otros, el IRPF 5

y el impuesto de sociedades) y en los impuestos sobre la 0

produccion que han reducido sus ingresos en 3,3pp vy 3pp del 2 ¥ T LI NT LT LYTY QO
PIB, respectivamente. 823333233 § Q 2 § § 8

Imptos. producciéon = Imptos. renta, patrimonio, etc
m Cotizaciones sociales = Resto de recursos

Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE

9: Esto puede explicarse, al menos parcialmente, por los ingresos a cuenta en concepto de cotizaciones sociales de los parados que continuian recibiendo prestaciones contributivas por
desempleo. En la medida en que empiezan a agotarse significativamente dichas prestaciones no se puede descartar un deterioro de las cotizaciones sociales como porcentaje del PIB
en un futuro cercano.
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Esta importante disminucion de los ingresos publicos se
debe, en parte, al funcionamiento tipico de los estabilizadores
automaticos a lo largo del ciclo economico -es decir,

cuando la actividad de una economia disminuye, lo hacen
igualmente las bases imponibles de los impuestos, por lo gue
la recaudacion se reduce-. Pero sobre todo a la desaparicion
de ciertos ingresos extraordinarios asociaciados al boom
inmobiliario y a las medidas discrecionales de politica
economica llevadas a cabo.

Para realizar una valoracion de la magnitud de dichos efectos
se deben descomponer |os ingresos publicos en una parte
asociada a las decisiones discrecionales (parte estructural) vy
una parte asociada a las variaciones ciclicas de la economia
(parte ciclica), identificando ambos efectos tanto en las bases
imponibles como en la recaudacion. Asi, las bases imponibles
de cada impuesto (b“) pueden dividirse en tres componentes
inobservables: estructural (b)), ciclico (b7 ), e irregular (g”,),

b/,[ = b/*,t +bic.t * E/b,[ (7)

donde, el componente ciclico b, depende de la posicion
ciclica de la economia. De forma analoga, para cada periodo
t la recaudacion de cada impuesto (r,I) se descompone en
la suma de tres componentes inobservables: estructural
(r’), ciclico (rf,) e irregular (¢/), donde los dos primeros
componentes dependen, respectivamente, de la parte
estructural y de la parte ciclica de la base imponible™.

Analizando el comportamiento de las bases imponibles de
los principales impuestos, en el Grafico 18 puede observarse
Ccomo la mayor parte de la caida de los ingresos procedentes
del IVA puede explicarse por el importante descenso de la
base imponible del impuesto, de casi 8pp del PIB potencial
entre 2007 y 2009, de los cuales se atribuyen en torno a
54pp a la evolucion del ciclo econdmico y de determinados
gastos extraordinarios en anos previos a la crisis y 2.5pp a
una caida estructural del gasto en consumo final sujeto a
IVA. La mayor parte de la caida de este gasto en consumo
final esta asociado fundamentalmente al menor gasto en
vivienda nueva de los hogares (que en términos nominales
se ha visto reducido en mas de la mitad a lo largo del dicho
periodo). De la misma manera, la contraccion econémica

ha supuesto una caida equivalente a 31pp del PIB potencial
en la renta bruta de los hogares, de los cuales 4.1pp son
atribuibles al ciclo. En contraste, la crisis esta afectando

mas intensamente a la base imponible del impuesto de
sociedades, que se ha visto arrastrada tanto por la caida de
los beneficios de las sociedades como por la desaparicion de
las plusvalias asociadas al fuerte incremento experimentado
por las cotizaciones bursatiles registrado en el periodo previo
a la crisis. De esta forma, tanto el componente ciclico como el
estructural de la base imponible del impuesto de sociedades
se han visto reducidos en torno a 2.3pp vy 5.8pp del PIB

Situacion Espana
Cuarto trimestre 2011

potencial, respectivamente, con lo gue la base imponible total
cayo cerca de 8pp entre 2007 y 2009.

Este comportamiento de las bases imponibles de los
impuestos tiene reflejo directo en la recaudacion de los
mismos (véase el Grafico 21). Asi, el funcionamiento de

los estabilizadores automaticos explica, en media, en

torno a 2,2pp de la caida de cada una de las principales
figuras tributarias en términos del PIB potencial (IVA,

IRPF e impuesto de sociedades), mientras que tan solo

en el impuesto de sociedades y en la partida de resto de
impuestos se estaria observando una caida significativa de
los ingresos estructurales (en torno a 1pp del PIB potencial).
En el resto de recursos, si bien la evolucion del componente
estructural de sus respectivas bases impositivas se ha visto
deteriorado desde 2007, las subidas de los tipos impositivos
habrian compensado dicho comportamiento con lo que

el componente estructural de los ingresos tributarios se

ha visto reducido solo marginalmente en términos del

PIB potencial. Conviene reconocer, sin embargo, gue la
magnitud del ajuste estructural de la recaudacion impositiva
por concepto de IRPF y contribuciones sociales puede ser
incluso mas pronunciada de lo gue sugieren las estimaciones
iniciales, si efectivamente los datos de los proximos ejercicios
confirman gue detras de la elevada destruccion de empleo
y del aumento de la tasa de paro se encuentra un deterioro
estructural mas elevado del mercado laboral.

En conjunto, el componente estructural de los ingresos
publicos en términos de PIB potencial ha experimentado
una caida de 36pp desde 2007, mientras que en el periodo
de expansion econdomica (entre 2000 y 2007) apenas vario.
En contrapartida, el componente ciclico de estos ingresos se
incremento en 46pp entre 2000 y 2007, mientras que en el
periodo de la crisis el funcionamiento de los estabilizadores
automaticos habria drenado los ingresos publicos en torno
a 5pp de PIB potencial, arrastrados principalmente por la
caida de las bases imponibles, derivada tanto de la evolucion
del mercado inmobiliario como de la fuerte caida de los
beneficios empresariales.

En sintesis, la prociclicidad de los recursos no financieros de las
administraciones publicas revela que parte del saneamiento
de las cuentas publicas, llevado a cabo durante el periodo
expansivo, No se realizd a cuenta de una mejora estructural de
estos ingresos, lo gue a su vez explica buena parte del acusado
deterioro de la recaudacion impositiva una vez se asistio al
cambio de signo del ciclo econdmico. Aun mas preocupante,
es el hecho de que mientras que en el periodo expansivo

no se evidencian mejoras de los ingresos estructurales
significativas de los ingresos no financieros, durante la

actual recesion el deterioro de dichos ingresos si ha venido
acompanado de

10: La descomposicion estructural de las bases y la recaudacion impositiva empleada en este recuadro se obtiene a partir de un modelo de componentes inobservables, cuya evo-
lucion es inferida mediante el filtro de Kalman y se ha estimado por maxima verosimilitud. Los detalles y resultados completos de las estimaciones se recogeran en un observatorio
economico y un documento de trabajo de BBVA Research que estaran proximamente a disposicion del lector interesado.
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una caida relativa de su componente estructural, Por lo tanto,
es importante gue durante el actual proceso de consolidacion
fiscal las administraciones publicas tengan en cuenta dicha
caida estructural de sus ingresos, y acomoden el nivel de
gasto publico al nivel estructural de los ingresos, o busquen
fuentes alternativas de financiacion incrementen los recursos
estructurales. Asimismo, y de cara mas al largo plazo, sera
igualmente fundamental que las decisiones discrecionales

de gasto publico se financien a cuenta de mejoras de los

Grafico 18
AA.PP.: variacién bases imponibles 2007-2010 (% PIB potencial)

Renta bruta
de los hogares

Gasto consumo
final sujeto a IVA

Base imponible
consolidada IS

mEstructural = Ciclico - Observado

ingresos estructurales y no en base a las mejoras de caracter
ciclico, como se hizo en el periodo anterior. En este sentido,
sera relevante el desarrollo de actuaciones consistentes con la
nueva regla fiscal adoptada en la Constitucion, con una mayor
transparencia y planificacion (presupuestos plurianuales),

asi como con incentivos que promuevan el cumplimiento

de los objetivos de estabilidad de todos los niveles de las
administraciones publicas.

Grdfico 19
AA.PP:
variacién de los ingresos no financieros 2007-2010 (% PIB potencial)
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Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE

Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE
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Recuadro 2. La heterogeneidad sectorial de las empresas exportadoras y los determinantes de la

propension a exportar

En el contexto de estancamiento de la economia espanola,
este Recuadro estudia las caracteristicas diferenciales que

a nivel sectorial presentan las empresas exportadoras de
manufacturas en Espana utilizando datos provenientes

de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE)
elaborada por la Fundacion SEPI para el periodo 1990-
2009. En un desglose de veinte sectores manufactureros, el
analisis presta especial atencion a las diferencias existentes
entre las empresas exportadoras de gran tamarno frente

a las pequenas y medianas empresas (PYMES). El tamano
empresarial y su relacion con la tendencia exportadora

de una economia ha sido objeto de estudio reciente. En
concreto, la nueva literatura de comercio internacional
establece que la evolucion de las exportaciones de las
empresas de mayor tamano describe bien la evolucion de
las exportaciones a nivel agregado (Di Giovanni y Levchenko,
2010). Adicionalmente, la dificultad a la que se enfrentan las
peguenas y medianas empresas al tratar de consolidarse
en los mercados de exportacion justifica un analisis
pormenorizado en el gue el eje separador sea el tamano
empresarial (Banco de Espafa, 2009). Una vez establecidos
los hechos que diferencian a las grandes empresas de las
PYMEs exportadoras a nivel sectorial, el Recuadro explora los
factores subyacentes a la propension a exportar”.

LLos resultados presentados en el Cuadro 4 muestran que las
grandes empresas exportadoras tienen mayor experiencia
en el mercado domestico, son mas productivas, presentan
ratios de capital fisico por empleado mas elevadas e invierten
considerablemente mas tanto en actividades vinculadas

a la investigacion y el desarrollo (I+D) como en formacion
externa de sus empleados. Las diferencias entre sectores
son, en mucho casos, notables. La brecha de productividad
es especialmente acusada en la industria del mueble,
productos minerales no metalicos, bebidas, y otras industrias
manufactureras, entre otras. Por su parte, las principales
diferencias en la intensidad de capital fisico por empleado
entre grandes empresas y PYMES exportadoras se concentra

en metales férreos y no férreos, productos minerales no
metalicos, la industria del mueble, y maguinarias agricolas e
industriales. La muestra también revela la elevada experiencia
en el mercado domestico de las grandes empresas
exportadoras de cuero y calzado o la juventud relativa de las
PYMESs exportadoras en sectores como bebidas, guimica y
farmaceéutica, artes graficas, metales férreos y no férreos, y
otro material de transporte.

Desde el punto de vista financiero, la participacion extranjera
en empresas exportadoras de gran tamano alcanza, en
promedio, valores alrededor del 60% en sectores como
vehiculos de motor, caucho y plastico, maquinaria y material
eléctrico, informatica, electronica y optica, y quimica y
farmacéutica. En la industria del mueble y en la fabricacion
de cuero y calzado, la participacion extranjera en grandes
empresas exportadoras difiere mucho de la participacion
extranjera en PYMES exportadoras. Por su parte, las grandes
empresas exportadoras disponen, por lo general, de
mayores fondos propios para financiar sus actividades, si
bien hay excepciones a destacar en los sectores de otro
material de transporte, informatica, electronica y optica,

Yy maquinaria y material eléctrico, entre otros, en los gue

las PYMESs exportadoras dependen en mayor medida de
fondos propios. Por el lado de la concentracion empresarial,
las grandes empresas exportadoras disfrutan de cuotas
significativas en los mercados domesticos a la vez que,

en promedio, las PYMEs exportadoras declaran mercados
atomizados. Finalmente, en el Cuadro 4 se observa que las
grandes empresas exportadoras tienden a utilizar, en mayor
medida, trabajo cualificado en su estructura productiva y que,
€n su conjunto, no existe un patron sistematico en el que

se observe un menor uso de la temporalidad por parte de
las grandes empresas frente a las PYMEs exportadoras, de
nuevo, la heterogeneidad sectorial entre grandes empresas
y PYMESs continlia presente como caracteristica fundamental
de la muestra.

11: En este Recuadro, el tamafo empresarial se aproxima por el nimero de trabajadores. En concreto, una empresa de pequeno y mediano tamano es aquélla gue tiene 200 o
menos trabajadores y una empresa grande es aguélla que tiene mas de 200 trabajadores en promedio durante el ano correspondiente.
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Cuadro 4
Caracteristicas diferenciales de las empresas exportadoras por sectores manufactureros: grandes empresas vs. PYMEs, 1990-2009

Gastos Par- Proporcion

(célculos elab- Capital exter- ticipacion Proporcion traba-
orados a partir de fisico por nos en capital Recursos Cuotade ingenieros jadores Ratio de
lamedianadela Experien- Producti- empleado Gastos formacion extranjero*propios mercado Yy licencia- cuello azul temporali-
distribucion) cia(@) vidad (b) (b) 1+D (c) (b) (d) (%) (e) (%) (%) dos (%) (%) dad (%)

Diferencia Ratio Ratio Diferencia Diferencia  Ratio Ratio Diferencia Diferencia Diferencia Ratio
Industria carnica 20 12 09 36 29 o7 14 4 07 35 17
Productos 10 14 14 136 68 31 09 15 09 80 10
alimenticios y
tabaco
Bebidas 37 15 12 216 208 38 13 23 06 13 10
Textiles y 14 1 16 48 17 44 10 6 (0 29 14
confeccion
Cuero y calzado 32 1 16 285 0 39 17 23 04 06 02
Industria de la 1 1 09 19 0 13 10 10 24 13 10
madera
Industria del papel n 13 21 60 90 35 13 19 09 74 13
Artes graficas 24 14 20 0 95 48 10 1l 03 18 07
Quimicay 20 14 14 1236 159 21 1 6 15 173 09
farmacéutica
Productos de 21 1 11 243 79 29 09 17 -04 04 14
caucho y plastico
Productos 15 17 26 107 75 38 13 14 09 29 07
minerales no
metalicos
Metales férreos y 15 14 34 260 126 17 14 18 03 69 09
no férreos
Productos n 12 17 178 72 23 09 15 12 27 09
metalicos
Maquinas agricolas 15 12 24 387 108 22 12 10 04 17 18
e industriales
Informatica, ©) 13 13 1556 96 49 03 10 40 16]1 12
electrénica y optica
Maquinaria 'y 15 1 18 420 80 30 09 19 -03 -0] 16
material eléctrico
Vehiculos de motor 12 14 18 508 cB 22 10 10 09 03 1
Otro material de 23 0)S) 11 1397 75 24 05 0 16 63 04
transporte
Industria del 19 18 25 191 85 18 12 14 34 14,2 09
mueble
Otras industrias 19 15 15 146 78 4] 12 23 12 27 17
manufactureras

Notas: (@) Diferencia entre el afio de establecimiento de la empresa y el ano de establecimiento medio muestral del sector, (b) miles de euros por empleado, (¢) miles de euros, (d)
ratio capital extranjero sobre capital social de la empresa, (e) ratio de fondos propios sobre pasivo; * el estadistico utilizado en los célculos es la media. Diferencia se calcula como la
resta entre el valor del estadistico para las grandes empresas menos el valor del estadistico para las pymes (en la variable Experiencia la diferencia se expresa en valor absoluto);
Ratio se calcula como el valor del estadistico para las grandes empresas dividido por el estadistico para las pymes.

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacion SEPI
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Una vez analizadas las caracteristicas heterogéneas gue a resultados cualitativos de esta aproximacion a la propension a
nivel sectorial presentan las empresas exportadoras de bienes  exportar sefalan gue la probabilidad de exportacion se eleva
en Espana, se procede a evaluar el papel relativo que estas con el tamano de la empresa, los anos de experiencia en el
caracteristicas adquieren en la propension a exportar. La mercado domeéstico, la ratio de capital fisico por trabajador,

identificacion de los determinantes que hacen mas probable la  la actividad en I+D -interna y externalizada-, Ia utilizacion
exportacion es crucial tanto para evaluar el continuo proceso de trabajadores de cuello azul, la participacion de capital

de internacionalizacion en el que la economia espanola se extranjero en el capital social de la empresa, los gastos de
embarco con la entrada en el mercado comun como para publicidad sobre ventas, la diversificacion productiva en mas
delimitar el ambito de actuacion de politica economica de cara  de un sector, y la percepcion de una situacion ciclica expansiva
a incentivar tal proceso. El Cuadro 5 presenta la estimacion de en el mercado principal. Asimismo, la probabilidad de exportar
un modelo probit en el que la propension a la exportacion se disminuye con la temporalidad del factor trabajo y con la
capta mediante una variable binaria que toma el valor 1si la utilizacion de capital humano no cualificado.

empresa exporta en el gjercicio en curso y O si no lo hace®. Los

Cuadro 5

Estimacion modelo probit de la propension a exportar de las empresas manufactureras en Espana, 1990-2009

Pool de observaciones, muestra 19990-2009 Coeficiente Error estandar (robusto) p-valor
Tamano (a) 0443 0012 0000
Experiencia (b) -0003 0001 0000
Tecnologia:

Ratio capital fisico por empleado (@) 0212 0012 0000
Actividad en I+D (c) 0333 0038 0000
Ratio de temporalidad (a) -0046 0013 0000
Capital humano:

Proporcion de no titulados -0002 0001 0064
Proporcion de trabajadores de cuello azul 0002 0001 0030
Indicadores financieros:

Participacion de capital extranjero (d) 0005 0000 0000
Disponibilidad de recursos propios (e) -0001 0000 0004
Variables de estrategia:

Cuota en mercado principal -0002 0001 0004
Gastos de publicidad sobre ventas (f) 0013 0006 0032
Diversificacion productiva (g) 0067 0039 0086
Indicador ciclo doméstico (h) 0086 0026 0001
PRO-MEMORIA:

Numero de observaciones 20774

Pseudo R2 0,345

Log pseudolikelihood -8769

Wald chi2(66) 5329 Prob>chi2 0000
Bondad de ajuste (Pearson chi2 test) 30622 Prob>chi2 0000
Porcentaje de acierto 8017

Nota: La estimacion por maxima verosimilitud incluye una constante, dummies sectoriales regionales y temporales; @) en logs; (b) diferencia entre el afio de establecimiento de la
empresa y el afo de establecimiento medio muestral; (c) indicador que toma el valor 1si la empresa realizé internamente y contraté externamente actividades de 1+D durante el afio
y O sino lo hizo; (d) porcentaje de capital extranjero en el capital social de la empresa; () porcentaje que suponen los fondos propios sobre el pasivo total de la empresa; (f) gasto en
publicidad como porcentaje de las ventas totales; (g) indicador que toma el valor 1si la empresa tiene diversificacion no relacionada (esto es, define mas de un producto a 3 digitos y
alguno de éstos estan en distinto sector a 2 digitos) y O si no la tiene; (h) indicador que toma el valor 1si la empresa declara que el dinamismo del mercado principal servido durante
el aflo es expansivo y O si no lo es.

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacion SEPI

12: El analisis que se presenta a continuacion se enfoca en los determinantes de la probabilidad de exportacion para el conjunto de la muestra, por lo tanto, no tiene como objeto la
estimacion de la probabilidad de transicion por parte de la empresa desde un estado no exportador, en =0, a un estado exportador, en t=1.

Pagina 25



Situacion Espana
Cuarto trimestre 2011

BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

LLos efectos cualitativos gque la disponibilidad de fondos propios
y la cuota de mercado tienen sobre la probabilidad de exportar
merecen especial atencion. De este modo, los resultados

de la estimacion revelan que, una vez se controla el efecto

del tamano empresarial sobre la probabilidad de exportar,

una mayor cuota en el mercado principal -esto es un menor
grado de competencia domestica- reduce la probabilidad de
exportar. Asimismo, una vez controlados los efectos de los
demas factores introducidos en la estimacion, se observa que
una mayor dependencia en los recursos propios para financiar
el pasivo empresarial reduce la probabilidad de exportar,
resultado éste que estaria en linea con la literatura reciente
gue enfatiza la existencia e importancia de mecanismaos

de financiacion alternativos y especificos a las empresas
exportadoras (Manova (2008) y Chor y Manova (2011).

Finalmente, el Grafico 20 presenta los efectos marginales
evaluados en la media de los factores subyacentes a la
propension a exportar identificados en el Cuadro 5. De
acuerdo con los resultados, el tamano de empresa es la
variable que tiene mayor incidencia sobre la probabilidad
de exportar. En concreto, un aumento del 1% en el tamano
empresarial incrementa la probabilidad de exportacion

un 14.3%. De esta forma, las grandes empresas tenderian

a exportar mas al encontrarse mejor posicionadas para
abordar los costes fijos derivados de la entrada en nuevos
mercados (Melitz, 2003). Por su parte, un aumento del 1%
en la utilizacion de capital fisico por empleado elevaria la
probabilidad de exportacion un 6,8% v la reduccion de la tasa
de temporalidad en un 1% incrementaria la probabilidad de
exportacion en 15%. Con respecto a los indicadores dummies,
la realizacion de actividades de 1+D eleva la probabilidad
de exportacion en 10 puntos porcentuales vy la percepcion
de un mercado principal expansivo lo hace en 2,7 puntos
porcentuales. Entre las variables que menor incidencia
tendrian sobre la propension a exportar se encuentran

la experiencia, la cualificacion de la mano de obra, la
disponibilidad de fondos propios y la cuota en el mercado
principal.

En resumen, la expansion futura de las exportaciones
dependera, en buena medida, de las politicas econémicas
que se implementen dirigidas a facilitar la expansion

del tamano empresarial, las actividades vinculadas a la
investigacion y el desarrollo -internas y externalizadas a
instituciones ajenas a la empresa-, la inversion en capital fisico
y la reduccion de la tasa de temporalidad.

Grdfico 20
Efectos marginales de los
distintos determinantes sobre la probabilidad de exportacion
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Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacion SEPI
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Recuadro 3. Perspectivas de crecimiento a nivel regional: se mantendran las diferencias

En el contexto de estancamiento de la economia espariola,

y teniendo en cuenta que éste esta vinculado con el
comportamiento de la demanda interna, las divergencias
que pueden observarse entre comunidades autonomas
dependen de dos aspectos fundamentales: en primer lugar,
de cual es el efecto tractor que el sector exterior ejerce sobre
su propia actividad y, en segundo lugar, del ajuste interno
adicional que tenga todavia gue producirse -en que sectores
institucionales y con qué intensidad-, ya que de él se derivara
Una mayor o menor contraccion de la demanda domestica.

Asi, desde el punto de vista regional, las diferencias en la
evolucion coyuntural en los Ultimos trimestres, y también

la gue se espera hacia delante, pueden explicarse de
acuerdo con cuatro rasgos fundamentales de su estructura
productiva: En primer lugar, el grado de apertura al exterior,
y dentro de éste, la mayor o menor orientacion hacia
mercados emergentes, condiciona el rendimiento gue las
distintas regiones han sido capaces de aprovechar del
crecimiento de la demanda externa. Asi, aungue en muchas
comunidades se ha podido observar un crecimiento de

los flujos comerciales hacia el exterior en la primera parte
de 2011, solamente aquellas para las que el sector exterior
supone una proporcion estructuralmente relevante de su
demanda se han visto beneficiadas diferencialmente de
este dinamismo. En particular, en la medida gue la demanda
externa tiene un peso mayor en economias como las

del Pais Vasco, Catalufia, Aragon o Galicia éstas habrian
experimentado un crecimiento superior.

De forma analoga, el peso del turismo, y dentro de éste, la
mayor 0 menor orientacion hacia el exterior constituye el
segundo factor diferencial en el desempefno economico de
las comunidades autonomas. En este caso, también las que
se han visto beneficiadas diferencialmente son las que mayor
orientacion tienen hacia el turismo exterior (por este orden
Baleares, Canarias, Cataluia y Madrid), mientras que aguéllas
donde el grueso del turismo depende de la demanda interna
(Valencia o Andalucia) habrian observado un crecimiento
sustancialmente menor del sector, consecuente con la
debilidad de la demanda interna. Una excepcion en este
ultimo blogue seria la comunidad autonoma de Galicia,
donde el impacto del Xacobeo en 2010 supone que este
ano, todas las variables del sector experimenten tasas
interanuales negativas, dando lugar a una contribucion
ligeramente negativa del sector. Con todo, incluso en esta
comunidad, la caida del 109% en la entrada de turistas hasta
septiembre se debe al ajuste del comportamiento de los
turistas residentes en Espafa (-13,3% en el mismo periodo)
frente al practico estancamiento del turismo proveniente

del extranjero (12%) Ello debe ser considerado como un
elemento positivo para la economia de Galicia ya que, en
cierta medida refleja el aumento estructural de la demanda
logrado por esta Comunidad, aungue también es un reflejo
de los mercados que mas han dinamizado el sector: aguellos
mas orientados al exterior han obtenido ventajas, y podrian
seguir obteniéndolas en 2012.

En la medida en que el motor de la economia seguira siendo el
sector exterior, dicho comportamiento podria reproducirse en
2012, si bien en este caso, las contribuciones podrian ser algo
menores, dado el buen comportamiento observado ya en 2011
y las perspectivas de desaceleracion de la economia europea.

Por el lado de la demanda interna, las diferencias las marcan
los dos factores restantes gue se enumeraban previamente.
El tercero de estos factores seria la estructura del mercado
laboral o, mas precisamente, la forma en que sus deficiencias
se manifiestan diferencialmente en las distintas regiones
espafnolas. Asi, cuanto mayor sea el diferencial en la tasa de
paro alcanzada en cada comunidad mayor sera la limitacion
para la generacion de renta en un contexto en el que todavia
no se vislumbra un crecimiento de la economia suficiente
para lograr una generacion de empleo que devuelva la
confianza, y con prestaciones por el desempleo que tienden al
agotamiento, en mayor medida cuanto mayor es el peso del
empleo temporal. Las comunidades del sur de Espana, desde
este punto de vista, serfan las mas perjudicadas, mientras que
las del norte, con menor temporalidad y paro, estarian menos
expuestas a eventuales recortes adicionales en el consumo.

Finalmente, el cuarto factor diferencial en el comportamiento
de las distintas regiones viene marcado por la importancia
del sector publico autonomico y local dentro de sus
estructuras economicas v, en particular, por el distinto

nivel de ajuste requerido del sector. Aquellas comunidades
que alcanzaron un mayor nivel de deuda y déficit publico
deben enfrentarse a mayores ajustes. Ademas, a igualdad

de necesidad de ajuste, el impacto es mayor cuanto mayor
sea la relevancia del sector publico en el valor agregado de

la economia vy, por tanto, su incidencia en el desempeno

de la actividad y del empleo del resto de sectores. Aquellas
comunidades que han anunciado ya que no cumplirdn con
el ajuste este ano deberan continuarlo, e incluso acrecentarlo,
en 2012, lo que detraera nuevamente demanda interna. Entre
las mas afectadas, de acuerdo con la informacion disponible
hasta la fecha, deberian encontrarse a final de afo Castilla-La
Mancha, Extremadura, Valencia o Cataluna, en este Ultimo
caso compensando el impacto diferencialmente positivo que
obtendria por el sector exterior.

Ademas de los argumentos anteriores, que son aguellos en

los que se han producido mas novedades en los ultimos
meses, otros dos factores con un comportamiento mas inercial
condicionan también el proceso de ajuste: por un lado, la
sobreoferta en el sector inmobiliario, dificulta la posibilidad de
observar un crecimiento en la construccion, y cuyo impacto es
mayor y sera mas duradero cuanto mas orientada esté dicha
vivienda hacia el mercado de segunda residencia. Por el otro,
el nivel de apalancamiento del sector privado y, en particular,
de las familias, ya que ello supone mayores cargas financieras
v, por tanto, menor capacidad para éstas de recuperar su
consumo. Las comunidades del Mediterraneo y del sur son las
que mas sufren estos dos condicionantes.
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En sintesis, la dificil coyuntura por la gue atraviesa la economia
espanola, sumada a la distinta exposicion regional a los factores
que estan sustentando el avance coyuntural y aguellos que lo
estan limitando, generan nuevamente una elevada dispersion

Situacion Espana
Cuarto trimestre 2011

No se esperan tasas de crecimiento negativas en ninguna
comunidad, ni en 2011 ni en 2012, si se cumple la prevision de
crecimiento para el conjunto de la economia espanola y no se
materializan 1os factores de riesgo gue actualmente amenazan

en las tasas de crecimiento de las economias de las distintas ese crecimiento.
CCAA dentro de Espana. A pesar de esto, en el escenario central
Cuadro 7

Cuadro 6 Factores que condicionan las diferencias de crecimiento regional
Perspectivas de crecimiento del PIB por CC.AA. (%) a corto plazo (2011)

Exceso Con- Aper-

oferta Deuda Desem- Deuda solidacion tura

201 2012 vivienda privada pleo CC.AA. publica exterior

Andalucia 04 07 Andalucia X X X X
Aragén 07 08 Aragén
Asturias 10 09 Asturias +
Baleares 13 12  Baleares X X ~
Canarias 10 10  Canarias X X
Cantabria 05 06 Cantabria +
Castillay Ledn 07 09 CastillayLedn \/
Castilla-La Mancha 04 05 Galicia
Cataluna 08 08 Catalufia X +
Extremadura 08 07  Extremadura \/ X X
Galicia 06 10  Castilla-La Mancha X X X X
Madrid 13 14 Madrid v
Murcia 06 07 Murcia X X X
Navarra 12 12 Navarra \/ \/ \/
Pais Vasco 09 12 Pais Vasco \/ \/ \/ \/
La Rioja 10 11 LaRioja X X
C. Valenciana o7 08 C.Valenciana X X \/
Espaifa 0,8 1,0

Fuente: BBVA Research

Nota: X representa un condicionante negativo y v uno positivo

Fuente: BBVA Research
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Recuadro 4.

Sistema Financiero Espafiol: una reestructuracién inacabada en un marco europeo mas exigente

El sistema financiero espanol ha cambiado mucho en los
Ultimos dos anos. La reestructuracion llevada a cabo ha
disminuido en gran medida la capacidad instalada, se han
realizado importantes saneamientos de las carteras de activos
y los balances se han reforzado. Sin embargo, la transformacion
No ha concluido: alin guedan problemas por resolver.

Liquidez: Un problema que es fundamental resolver

En el periodo previo al inicio de la crisis actual, la inversion en
Espana fue financiada a traves del sistema bancario, gue se
erigic como captador de los fondos exteriores via emisiones de
deuda y el mercado interbancario. Sin embargo, la obtencion
de recursos en los mercados mayoristas se ha encarecido y

ha quedado restringida a las entidades mas solventes. Por su
parte, el mercado interbancario disminuyo hasta la admision de
las entidades espanolas en los mercados de repos europeos,
que hizo gue aumentara la liquidez obtenida por esta via. Sin
embargo, esta financiacion es de corto plazo vy el subyacente
de este mercado suele ser deuda publica -principalmente
espanola- a la gue se le aplica un haircut, que el mercado podria
elevar como ocurrié con Irlanda y Grecia.

Como consecuencia de la debilidad en estas fuentes de
financiacion, las instituciones financieras han acudido a la
financiacion del BCE vy a la captacion de recursos de los
agentes nacionales, gue han aumentado sus depositos y
sus compras de deuda bancaria. La liquidez del BCE esta
asegurada en el corto y medio plazo, pero el excesivo uso de
la misma puede generar un efecto estigma. La apelacion de
las entidades espafnolas, que alcanzo un 4% de sus activos
en el verano de 2010, se ha reducido hasta el 2% actual

(15% del total concedido y por encima del 12% que supone

la clave de capital espariola), aunque es previsible gue se
eleve en los proximos meses. En cuanto a la captacion de
depdsitos, sus altas remuneraciones No son en si mismas

un problema, éste aparece cuando el precio del pasivo es
superior a los precios del activo de forma generalizada en
un sistema bancario. La guerra de pasivo es un problema

de estabilidad financiera, por lo gue es importante una
supervision individualizada de la politica comercial de las
entidades, especialmente de aquellas que han recibido
fondos publicos, y una reconsideracion de las herramientas
utilizadas para desincentivar estas operaciones. El recargo en
la contribucion al Fondo de Garantia de Depositos no parece
estar siendo suficientemente disuasorio, por lo que deberian
considerarse otras medidas de impacto mas directo, como
la mayor ponderacion en |os ratios de capital, recientemente
adoptada en Portugal.

En la ultima Cumbre Europea de los Jefes de Estado y de
Gobierno se encargo a la Comision Europea explorar las
alternativas para paliar el problema de la financiacion a largo
plazo, posiblemente via garantias para las emisiones. En

momentos de incertidumbre, la solucion a los problemas de
liguidez es una necesidad perentoria.

Grafico 21
Liquidez BCE. Préstamo neto (% de los activos totales del sistema)
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Fuente: BBVA Research

Solvencia: Nuevos requisitos de capital por cumplir

El Banco de Espana impuso a principios de afno un ratio

de capital principal minimo del 8% o del 10%, seguin las
entidades. Todas ellas han logrado ese objetivo a septiembre
de 2011, ya sea mediante ampliaciones de capital, la
intervencion del FROB, la salida a bolsa, la fusion con otra
entidad mas solvente o la busgueda de inversores privados.
No obstante, la recapitalizacion impulsada por la Cumbre
Europea de los Jefes de Estado y de Gobierno a finales

de octubre supone nuevas exigencias para las entidades
sistémicas europeas, lo gue obliga a las cinco mayores
entidades espanolas a reforzar su capital de maxima calidad
en 26,2 miles de millones de euros (cifra provisional hasta
que se revise con los balances de septiembre a mediados
de noviembre) para alcanzar un ratio del 9% antes de finales
de junio de 2012. Las necesidades espafolas suponen un
25% de las europeas, y se deben principalmente al impacto
del incremento del ratio minimo, y no tanto a sus tenencias
de soberano. Para cubrir estas necesidades, las entidades
han adelantado gue no van a necesitar ayuda publica, y que
en cambio van a recurrir a meétodos como la generacion
organica de capital o la reduccion de los riesgos en balance.
Previsiblemente, este refuerzo tendra un efecto positivo sobre
la imagen de la banca espanola.

El gjercicio europeo tiene algunas limitaciones, gue se detallan
mas adelante. En el caso de Espafia, el incremento del capital
minimo per se No es suficiente para afrontar los problemas
latentes en los balances de las entidades. El problema en
Espana se concentra en el sector inmobiliario, pero su peso es
muy heterogéneo entre entidades (véase Grafico 22).

Pagina 29



BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Grafico 22
Caracteristicas de la cartera inmobiliaria
de las entidades espanolas. Junio 2011
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Fuente: BBVA Research a partir de datos individuales

¢Qué se ha decidido en la Cumbre Europea de octubre?

LLas decisiones adoptadas en la Cumbre abarcan distintos
ambitos, pero la que mas directamente afecta a las entidades
espafolas es que se exigira el 30 de junio de 2012 un ratio
CT1 minimo del 9% que incluya una valoracion a mercado de

la deuda soberana y los créditos concedidos al sector publico.

Grafico 23
Necesidades de capital estimadas (miles de millones de €)
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Fuente: EBA

En primer lugar, las autoridades no han tomado medidas
contra la percepcion de que hay riesgo soberano en todos
los paises periféricos, que es el problema subyacente. El

que persista la idea de que hay riesgo soberano en Italia y
Espana implica que la valoracion de los bonos soberanos a
los volatiles y prociclicos precios de mercado podria provocar
de nuevo un circulo vicioso entre soberanos y bancos. Unas
mayores ayudas nacionales podrian llevar a nuevas dudas
sobre la situacion de los soberanos, y por tanto a exigir

Situacion Espana
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mayores penalizaciones en los bancos que posean deuda
soberana en sus balances.

No se ha dado prioridad a la limpieza de los balances

frente a la recapitalizacion, dado gue esta Uultima permite
que continle habiendo incertidumbre sobre el tamano

del ajuste necesario. De hecho, los problemas de muchos
bancos europeos estan relacionados con sus activos en
reestructuracion (legacy assets) o su exposicion inmobiliaria,
entre otros, que deberian ser provisionados.

LLa decision de incrementar el capital minimo en momentos
de dificultades es opuesta al espiritu de Basilea lll, gue
planteaba un calendario de implementacion amplio para
evitar los efectos pro-ciclicos de esta medida.

Una de las formas que los bancos tienen para limitar sus
necesidades de capital es reducir sus activos ponderados
por riesgo (APRs) lo que podria implicar recortar el

flujo de crédito a la economia real. La declaracion de

la cumbre recomienda que los bancos no reduzcan el
ritmo de concesion, pero las entidades utilizaran todas las
herramientas a su alcance.

Ademas, se puede argumentar gue los bancos tipicamente
minoristas han recibido un trato desfavorable en el gjercicio
del EBA respecto de los bancos con una actividad de banca
de inversion mas potente, ya que la base para exigir el ratio
CT1 minimo son los APRs, cuyo componente mas importante
es el riesgo de crédito. Esta situacion podria conducir a

la paradoja de exigir mas capital a las entidades que ya
cuentan con mas capital y gue menos expuestas estan a los
mercados financieros.

Por otro lado, esta exigencia de mas capital se solapa con
otras nuevas regulaciones. En primer lugar, en el marco de
resolucion europeo se incluira la posibilidad de hacer bail-in
de ciertos instrumentos en caso de dificultades. Dado que
se pretende reabrir los mercados, es importante no solapar
estas medidas con otras que pudieran hacer la deuda emitida
menos atractiva. En segundo lugar, la medida se solapa con
el mayor ratio de capital exigido a las entidades sistémicas
(SIFIs) en el ultimo G20, pues las entidades que se ha
incluido en el ejercicio son las de mayor tamano de Europa.
Adicionalmente, en el G20 se ha discutido la imposicion de
un impuesto a las transacciones financieras en Europa, que
afecta de nuevo a las mismas entidades.

Por ultimo, el que se computen a valor de mercado las
exposiciones soberanas, incluyendo los préstamos, supone
una fuente de volatilidad adicional en los balances, y abre

la puerta a gue una recapitalizacion via fondos publicos
genere un circulo vicioso entre los problemas de la banca y
los soberanos. Si, como es previsible, los gobiernos cumplen
SuUS compromisos, cuando se vuelvan a valorar estas carteras
sin haircut las entidades podrian apuntarse ganancias, lo que
podria conducir a excesos de capital. Seria deseable que ese
exceso se dedicara a limpiar los balances, con la supervision
de las autoridades europeas y nacionales.
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Reestructuracion del sistema financiero: épor qué no ha  grafico 24
finalizado? Numero de oficinas

El proceso de reestructuracion de las entidades espanolas 50.000 -
aun no ha concluido, pues hay importantes tareas

pendientes. Es necesario reducir todavia mas la capacidad

instalada. Desde el inicio de la crisis el cierre de sucursales es 45.000
del 11% del total hasta jun-11, lo que supone unas 4 mil oficinas,
aungue nuestras estimaciones apuntan a que se necesitaria
un 23%, unas 9 mil.

40.000

Las pérdidas esperadas netas (no provisionadas) del sistema

financiero podrian ascender a mas de 60 mil millones de 35.000
euros, que deberian provisionarse para continuar con la

limpieza de los balances. Por otro lado, serian necesarias

senales claras de que esta mejorando la gobernanza y de 30.000 dic07  dico8  dic09  dic10
que se esta sustituyendo a los gestores de las entidades con
problemas, eliminando las influencias politicas. El proceso de
intervencion publica aun no ha concluido, pues la entrada del  Fuente: BBVA Research a partir de BAE
FROB en las entidades en una peor situacion debe acelerar

el proceso de saneamiento y venta y aun esta pendiente la

subasta de la CAM.

Por tanto, alin quedan muchas medidas por tomar. Seria
deseable gue se acelerara el proceso de limpieza de balances
y reduccion de la sobrecapacidad. Es imprescindible
continuar fomentando la transparencia, dando asi confianza
a los mercados. En cuanto a la actuacion de las autoridades,
el FROB debe sustituir a los gestores de las intervenidas y
mejorar la gobernanza, y se debe actuar decididamente
sobre la guerra de depositos, especialmente en entidades
gue han recibido fondos publicos.

jun-11
Numero de oficinas objetivo
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4. Cuadros
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Cuadro 8
Previsiones macroeconoémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 03 35 30 16 23
UEM 03 42 17 17 10
Alemania 08 51 36 29 12
Francia 02 26 14 16 10
Italia 13 52 12 07 03
Espana 09 37 0] 08 10
Reino Unido -0l -49 34 09 13
América Latina * 52 06 66 45 38
México 15 6] 54 38 33
EAGLES ** 66 40 83 67 65
Turquia 07 -49 92 75 45
Asia-Pacifico 52 41 80 59 64
China 96 92 104 9l 86
Asia (exc. China) 23 08 65 37 49
Mundo 28 -06 5] 39 4]
Fecha cierre de previsiones: 4 de Noviembre de 2011
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perti, Venezuela
** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research
Cuadro 9
Previsiones macroeconémicas: tipos de interés a 10 afios (promedio)
2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 36 32 32 28 25
UEM 40 33 28 27 26
Fecha cierre de previsiones: 4 de Noviembre de 2011
Fuente: BBVA Research
Cuadro 10
Previsiones macroecondémicas: tipos de cambio (promedio)
Délares ($)
por moneda nacional 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos (EUR por USD) 068 072 076 o7 074
UEM 147 139 133 140 135
Reino Unido 182 156 154 160 157
China 688 6.83 6,74 642 616
Fecha cierre de previsiones: 4 de Noviembre de 2011
Fuente: BBVA Research
Cuadro 1
Previsiones macroeconémicas: tipos de interés oficiales (fin de periodo)
2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 06l 0.25 025 0.25 025
UEM 273 100 100 100 100
China 531 531 581 656 6.81

Fecha cierre de previsiones: 4 de Noviembre de 2011
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 12
UEM: previsiones macroecondémicas

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

Situacion Espana
Cuarto trimestre 2011

2008 2009 2010 201 2012
PIB real 03 42 17 17 10
Consumo privado 03 12 08 05 o7
Consumo publico 23 25 05 03 O]
Formacion Bruta de Capital 1.2 120 10 24 17
Bienes de equipo vy otros productos 08 16,2 3] 50 30
Construccion 26 87 4] -04 -04
Vivienda 53 13 36 15 -0l
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 03 35 10 10 08
Exportaciones o7 129 106 6] 25
Importaciones o7 117 89 47 2]
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 00 07 08 07 03
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 06 -38 20 17 11
Pib sin construccion 07 37 24 19 12
Empleo total (EPA) 09 18 -05 03 06
Tasa de Paro (% Activos) 76 94 104 106 107
Saldo cuenta corriente (% del PIB) A7 -08 -05 00 02
Saldo de las AAPP. (% del PIB) 20 63 62 -45 34
IPC media anual 33 03 16 26 16

Fecha cierre de previsiones: 4 de Noviembre de 2011
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 13
Espana: previsiones macroeconémicas

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

Situacion Espana
Cuarto trimestre 2011

2008 2009 2010 201 2012
Actividad
PIB real 09 37 0] 08 10
Consumo privado -06 -43 13 04 05
Consumo publico 58 32 -07 -03 2.7
Formacion Bruta de Capital -48 160 75 5] -06
Bienes de equipo y otros productos 30 212 21 -05 28
Construccion 59 19 11 8,7 32
Vivienda 107 245 165 74 09
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 06 64 A1 10 -04
Exportaciones 11 116 103 10] 5]
Importaciones 53 178 55 30 03
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 15 27 10 18 14
PIB nominal 33 3] 08 30 33
(Miles de millones de euros) 10881 10539 10626 1094.7 11307
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 05 68 23 A7 -08
Tasa de paro (% poblacion activa) n3 180 20] 215 221
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -05 66 24 17 -09
Productividad aparente del factor trabajo 14 29 2.2 25 19
Precios y costes
IPC (media anual 4] 03 18 31 12
Deflactor del PIB 24 06 10 22 23
Deflactor del consumo privado 35 0] 28 36 08
Remuneracion por asalariado 64 4] 07 25 34
Coste laboral unitario 50 12 15 O] 15
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 96 52 -45 45 30
Sector publico
Deuda (% del PIB) 398 533 60] 651 676
Saldo de las AAPP. (% del PIB) 4.2 RN 92 65 44
Hogares
Renta disponible nominal 60 17 18 O] 17
Tasa de ahorro (% renta nominal) 135 181 131 o7 100

Fecha cierre de previsiones: 4 de Noviembre de 2011

Nota: datos observados y previsiones consistentes con la CNTR en base contable de 2000.

Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

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

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

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

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

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

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