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La economia global crece con dinamismo, impulsada

por las economias emergentes. En Europa, las tensiones
financieras se mantendran elevadas mientras no se resuelva
la crisis de deuda.

Espafa: la recuperacion dependera del cumplimiento de
los objetivos de déficit, la rapida recapitalizacion de una
parte del sistema financiero y la ambicion de las reformas en
el mercado laboral.

Pais Vasco: con menos desequilibrios en el periodo
de expansion, el impacto de |a crisis ha sido menor v la
recuperacion mas rapida e intensa.

Las caracteristicas propias del mercado laboral vasco
favorecen una menor tasa de paro v la reduccion del
desempleo con menores tasas de crecimiento del PIB.
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1. Resumen

Las tensiones de los mercados financieros, particularmente en lo que afecta al riesgo soberano,
ponen de manifiesto que las economias desarrolladas deben continuar avanzando en el proceso
de reformas y de consolidacion fiscal. En el caso de la economia espanola, adicionalmente, la
presion se ha trasladado no solo al Estado, sino también y con mas intensidad a las comunidades
autonomas. Las necesidades de financiacion del conjunto de CC.AA, el incumplimiento de

su objetivo de déficit en 2010 v la ejecucion presupuestaria del primer trimestre de 2011

han generado dudas sobre la credibilidad de los objetivos planteados. No obstante, algunas
comunidades cumplieron con sus objetivos (el Pais Vasco fue una de ellas), lo que permitio, junto al
ajuste por parte del Estado, lograr en 2010 el objetivo conjunto para las Administraciones publicas.
La continuidad en el esfuerzo por la consecucion de los planes marcados, por tanto, es un paso
ineludible para reducir las primas de riesgo del Estado y de las comunidades autonomas, lo que
facilitaria la mejora de las condiciones financieras de la economia espafnola. Para el conjunto

de Espana, 100 puntos basicos de reduccion de la prima de riesgo facilitarian la reduccion de

los spreads bancarios vy el incremento de la inversion privada y del consumo, de tal modo que
permitirfan un crecimiento adicional de un punto porcentual en el PIB 'y 0.8% en el empleo.

En el entorno de la economia vasca se mantiene, basicamente, el mismo escenario que podia
observarse hace medio ano. El conjunto de las economias emergentes muestran un crecimiento
razonablemente solido, que afiade presion a los precios de las materias primas, mientras 1os
paises desarrollados ven limitado el crecimiento por la necesidad de reducir el apalancamiento
del sector privado, pero también del sector publico. Con estos condicionantes, el mundo
continuara experimentando un crecimiento fuerte, cercano al 44% en 2011, pero con los paises
desarrollados, y especialmente Europa, reduciendo ligeramente su crecimiento, con riesgos sobre
la inflacion y con la necesidad de reducir la demanda interna, mediante la consolidacion fiscal.

La presion de las materias primas importadas, y su posible traslado a inflacion, da lugar a que el
Banco Central Europeo (con un incremento de los tipos en abril) reaccione mas intensamente
que la FED, gue tiene mas en cuenta las dudas sobre la recuperacion econémica.

Los acuerdos en Europa en materia de politica fiscal y de actuaciones conjuntas en materia de
crisis de deuda, aungue son avances positivos, contintian siendo considerados como insuficientes
por parte de los mercados, que echan en falta actuaciones decididas que permitan avanzar hacia
la actuacion conjunta a nivel europeo, y que ésta sirva para evitar las dudas sobre la solvencia de
algunos de los paises de la UEM.

Por su parte, Espana continla el proceso de correccion de los desequilibrios acumulados en el
pasado, es decir, afrontando la necesidad de reducir tanto el apalancamiento del sector privado
como, actualmente, del sector publico, y avanzando, aungue lentamente, en el proceso de
reformas que permitan reducir la tasa de paro. Estos ajustes comportan gue la demanda interna
sea debil y que el crecimiento dependa basicamente de lo que se pueda lograr mediante la salida
hacia mercados exteriores. El crecimiento de la economia espanola, por tanto, se mantendra débil,
en torno al 0.9% este afo. Las diferencias a nivel territorial dependeran, aunque no Unicamente,
de la exposicion a los mercados extranjeros por parte de las comunidades autonomas. Aquellas
comunidades con un sector exterior mas dinamico, y en particular las mas orientadas a
mercados emergentes, pueden obtener un diferencial de crecimiento positivo por esta via.
Claramente, el Pais Vasco, se engloba entre las comunidades que podrian obtener una ventaja

en 2011, dada su mayor apertura al exterior y el peso mas elevado de los paises EAGLES en sus
exportaciones (10 puntos por encima de la media espanola).

Hay, no obstante, factores adicionales gue condicionan el crecimiento regional, que en el caso del
Pais Vasco conllevan nuevamente un menor impacto negativo: el proceso de consolidacion fiscal
de las AA PP. espanolas recae en 2011 basicamente sobre las comunidades autonomas. De los 3,2
puntos de PIB en que debe reducirse el déficit para cumplir el plan de ajuste del sector publico,
15 puntos corresponden a las CC.AA. que deberdn reducir su déficit desde el 2,8% alcanzado a
finales de 2010, hasta el 1,3%.. Nuevamente, el Pais Vasco, con un déficit del 2,2% del PIB en 2010,
se encuentra en una posicion relativamente ventajosa, puesto que sus necesidades de ajuste son
menores gue las de otras comunidades. La contencion del consumo publico, por tanto, podra ser
diferencialmente menor en 2011, teniendo por tanto un menor impacto en la demanda interna,
que se refleja en nuestro escenario macroecondmico para este ano. Asi, el PIB del Pais Vasco
podria mostrar un crecimiento cercano al 1,3% este afno.
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Con todo, es necesario continuar alerta en el proceso de consolidacion, corrigiendo cuanto antes
estos desequilibrios, retornando el déficit y la deuda a niveles sostenibles a medio y largo plazo, y
aclarando qué actuaciones se llevaran a cabo para ello. La presion de los mercados es una de las
razones gue hacen necesario este ajuste. Pero mas alla de este factor, conviene lograr un sector
publico que permita crear un entorno favorable a la inversion y creacion de empleo por parte de
las empresas y ciudadanos, aligerando las cargas administrativas, mejorando las regulaciones y
simplificando la legislacion.

En esta primera publicacion de SITUACION PAIS VASCO se abordan, adicionalmente, tres temas
de particular interés: en primer lugar, BBVA Research presenta su modelo de previsiones del
PIB vasco. La particularidad del modelo utilizado por BBVA Research es que se engloba dentro
de un conjunto de modelos de crecimiento del PIB para todas las comunidades autonomas y
que permite obtener resultados consistentes con la Contabilidad Regional del INE para todas
las comunidades autonomas. Asimismo, el modelo permite el andlisis en tiempo real de la
informacion disponible para la economia vasca, facilitando la toma de decisiones a partir del
pulso térmico de la economia.

En segundo lugar, en esta publicacion se aborda el analisis de la relacion entre crecimiento y
desempleo para el Pais Vasco, mediante la estimacion de su Ley de Okun. Las particularidades de
esta economia y de su mercado laboral, con una tasa de paro que se sitla claramente por debajo
de la media nacional y una tasa de temporalidad también muy reducida en términos relativos,
justifican este analisis. Basicamente, los resultados obtenidos sugieren gue la menor tasa de
participacion laboral explica la mayor capacidad de la economia vasca para reducir el desempleo
con menores niveles de crecimiento que la espanola.

En tercer lugar, se presentan los primeros resultados de la Encuesta de Actividad Econdmica
realizada en la red de BBVA en el Pais Vasco. Esta encuesta de periodicidad trimestral gue se
realiza ya en otras comunidades autonomas (en Catalufa desde hace mas de 20 afios) fue
lanzada hace ahora un afo en el conjunto de la Territorial Norte BBVA, que engloba al Pais Vasco,
Navarra, La Rioja, Aragon y Cantabria. El universo de encuestados es la fuerza de ventas de BBVA,
con un particular conocimiento de lo que sucede en su entorno Mas cercano, lo gue facilita,
mediante una estructura de encuesta de clima econdmico, la obtenciéon de un pulso rapido,
certero y de calidad del comportamiento de la economia. Este es un instrumento que en otras
comunidades ha mostrado ya su capacidad de analisis economico, facilitando la prediccion del
PIB regional o de otras variables. A medida que se disponga de series suficientemente largas
facilitara la prediccion de las principales variables vascas. En estos momentos, los resultados

de esta encuesta reflejan las dudas existentes sobre la recuperacion econdémica y las tensiones
existentes en los mercados financieros.
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2. Entorno de la economia vasca

La economia mundial seguira creciendo con fuerza, pero los riesgos dan un
sesgo a la baja

La economia mundial sigue creciendo a un ritmo vigoroso, y todavia se prevé un aumento del
44% en el PIB mundial tanto en 2011 como en 2012, apoyado principalmente por las economias
emergentes. Sin embargo, la amenaza proveniente de los precios de las materias primas aumenta
la incertidumbre e introduce un riesgo para el crecimiento vy la inflacion en la mayoria de las
regiones. Al mismo tiempo que esta crisis global se desarrolla, los riesgos locales identificados en
publicaciones anteriores de BBVA Research se mantienen mas o menos igual. El estrés financiero en
Europa es probable gue contintie, sobre todo en Grecia, Portugal e Irlanda. El ruido politico en torno
a las propuestas para iniciar finalmente el proceso de consolidacion fiscal en los EE.UU. también
incrementara la incertidumbre en los mercados. Por Ultimo, las presiones de recalentamiento de

los mercados emergentes contindan, y podrian ser especialmente importantes en América del Sur,
dado el impulso al incremento de los precios de las materias primas.

El principal efecto de la crisis del petréleo (aungue transitoria tendra bastante persistencia en
nuestro escenario base) se hara sentir en los precios. Y ante dicho aumento, la mayoria de las
autoridades monetarias se veran obligadas a adelantar los incrementos en tipos de interés. Sin
embargo, todavia existe una gran heterogeneidad en los enfoques de los principales bancos
centrales para atajar los riesgos derivados del incremento en los precios del crudo vy otras
materias primas. En particular, en EE.UU. y en Europa los bancos centrales estan cambiando

el sesgo sobre la politica monetaria, aunque a diferentes velocidades. Como consecuencia, el
balance de riesgos se ha inclinado hacia una mayor probabilidad de alzas de tipos de interés.
En concreto, el enfoque del Banco Central Europeo (BCE), pretende evitar cualquier riesgo de
inflacion a través de la adopcion de medidas preventivas (de ahi, por tanto, su primer aumento
en abril). Por otra parte, la Reserva Federal, centrdndose mas en la incertidumbre sobre la
sostenibilidad de la recuperacion, prefiere esperar y actuar solo si se materializan los riesgos.

Grafico 2
Grafico1 Cambios en los tipos de interés oficiales
Crecimiento del PIB global y contribuciones previstos a final de afio respecto a febrero de 2011
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En Europa, los acuerdos alcanzados durante las cumbres de marzo son avances bienvenidos,
tanto en términos de reformas econdmicas como para ayudar a prevenir crisis futuras. Ademas,
los cambios introducidos al EFSF / EFSM son positivos de cara a abordar los problemas de
liquidez, pero no son suficientes. Las tensiones ligadas a la situacion de los tres paises de la
periferia europea que han pedido apoyo internacional (Grecia, Irlanda y Portugal) se mantendran
mientras persisten las dudas sobre la solvencia de algunos de ellos. Estas dudas persistentes
continuaran dificultando la financiacion de estas economias, mantendran altos los diferenciales
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soberanos y podrian extenderse a otros paises que no tienen problemas de sostenibilidad de la
deuda publica, como es el caso de Espafa. Por lo tanto, Europa sigue necesitando un enfoque
integral para la resolucion de crisis de deuda en caso de insolvencia que tenga en cuenta el
hecho de que la inclusion de guitas a los inversores privados podria traer un riesgo muy alto de
contagio al resto de Europa, por lo gue dicho enfogue tiene que ser disefiado cuidadosamente.

En Espafa, se mantiene el escenario de lenta recuperacién, aunque podria
haber creacién neta de empleo durante el segundo semestre de 2011

Después de haber cerrado el 4T10 con un crecimiento trimestral del PIB del 0,2%. la economia
espanola habria comenzado el afio 2011 mostrando de nuevo una mejora similar de la actividad,
que habria estado nuevamente en torno a dos o tres déecimas del PIB. Las previsiones realizadas
a partir de los indicadores de coyuntura disponibles a la fecha de cierre de este informe, indican
que la composicion de dicho crecimiento continlia caracterizada por el impulso de la demanda
externa y la debilidad de la demanda interna y que, con este timido ritmo de mejora, la economia
espafola sigue siendo incapaz de crear empleo. Los datos conocidos en el mes de abril y mayo
confirman también esta tendencia para el segundo trimestre de 2011, que de tener continuidad
en junio, acabaria con un crecimiento intertrimestral del PIB del 0,3%. En sintesis, nuestro
diagnostico sobre la senda de débil crecimiento de la economia espanola en el corto plazo no se
ha visto alterado de forma significativa.

Grafico 3
Espafa: previsiones de Gréfico 4
crecimiento del PIB para 2T11 en el Modelo Espana: crecimiento observado del PIB
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En adelante, tampoco se esperan cambios abruptos en el patron de crecimiento, si bien existen
nuevos elementos, condicionan significativamente su composicion a lo largo del horizonte de
prediccion e incluso sesgan a la baja el crecimiento en algun caso. En primer lugar, con respecto a
los acontecimientos observados en economias de importancia a nivel mundial (el desastre natural
en Japodn) o de relevancia para el entorno mas proximo espanol (el Plan de ayuda a Portugal), la
exposicion relativamente reducida de la economia espafiola en su conjunto, tanto a la economia
japonesa como a la portuguesa, junto con el mantenimiento de las expectativas de crecimiento
global y en Europa, permiten anticipar que el entorno relevante para las exportaciones espanolas
se mantendra favorable para su crecimiento durante el horizonte de prevision.

En segundo lugar, a la debilidad de los fundamentales de la demanda domestica privada y a la
travesia de los agentes privados por el proceso de desapalancamiento, se suman la presion al alza
sobre |os precios del petroleo, junto con el adelantamiento de las subidas, aunque tenues, de los
tipos de interés de referencia fijados por el BCE. Ambos factores suponen un sesgo adicional a la
baja sobre el ritmo de recuperacion de la demanda agregada, si bien se espera que su impacto
total sea de una magnitud moderada y se concentre en la parte final del horizonte de prevision.
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En cualquier caso, y a pesar de que una de las consecuencias de la mayor agresividad del BCE
respecto a la Reserva Federal ha sido la de un tipo de cambio del euro respecto al dolar ligeramente
mas apreciado de lo esperado hace tres meses, cabe destacar que no se espera una perdida de
competitividad relevante para las exportaciones espanolas: una vez descontados tanto el aumento
de los precios del petroleo como los cambios impositivos experimentados en el 2510, el diferencial
de precios respecto al area del euro continla en cotas relativamente moderadas.

Grafico 5 Grafico 6
Espafa: contribuciones de la demanda Espafia:
interna al crecimiento del PIB contribuciones al crecimiento trimestral del PIB (%)
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En contrapartida, a pesar de la persistencia de las tensiones financieras en los mercados de
deuda soberana, se aprecia una diferenciacion positiva de la economia espafiola respecto a
otros paises de la periferia europea como consecuencia del cumplimiento en el agregado de

los objetivos de consolidacion fiscal, de la mayor transparencia en la rendicion de las cuentas
publicas, del esfuerzo realizado por impulsar el proceso de reestructuracion de una parte
acotada del sector financiero y del impulso de reformas estructurales de calado como las ligadas
a la sostenibilidad de las cuentas publicas a medio plazo (pensiones) o de la reforma laboral.
Independientemente de los efectos positivos que estas medidas puedan tener sobre la eficiencia
en el funcionamiento de la economia espafola en el medio plazo, sigue habiendo una diferencia
relevante en las primas de riesgo de Espana y los demas paises de la periferia europea, 1o que
supone un menor lastre tanto para el sector publico como para el privado v justifica los esfuerzos
que la sociedad espafnola esta realizando. Aungue estos ajustes y reformas no compensan
totalmente la contribucion negativa del aumento de los precios del petroleo y de los tipos de
interés en 2012, si que evitan una revision a la baja en el crecimiento de 2011 y un mayor ajuste
de la actividad y del empleo el afio siguiente. En definitiva, aunque todavia hay un margen de
actuacion muy elevado en cuanto a las reformas del sistema financiero (cuya restructuracion
estd todavia lejos de haber acabado), del mercado de trabajo (que sigue a la espera de la
modernizacion de la negociacion colectiva) y del ajuste fiscal (que debe continuar de forma
especialmente rigurosa en 2011), las medidas adoptadas contribuyen a mejorar las expectativas
de crecimiento de la economia esparnola.

Finalmente, dado el caracter improrrogable del proceso de consolidacion fiscal en la economia
espafola el sector publico continuara contribuyendo de forma negativa al crecimiento en el corto
plazo, pero ahora lo hara con especial intensidad en aquellas comunidades autonomas que han
incumplido los objetivos de déficit en 2010 y que por lo tanto, necesitan implantar un plan mas
ambicioso para alcanzar la meta de 2011.
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Grafico 7 Grafico 8
CC.AA.: CC.AA.: evolucion de los
déficit de 2010 (en porcentaje del PIB regional) ingresos y gastos (en porcentaje del PIB)
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En sintesis, se preve gue el ritmo de avance de la economia esparfola siga siendo timido en el
corto y medio plazo y que la economia crezca en torno al 09% en el conjunto del ano. Como ya
se adelantaba en el tltimo numero de Situacion Espafa, la recuperacion sostenida y generadora
de empleo neto llegara en el tramo final de 2011. El crecimiento de 2012 (16%) sera suficiente para
crear empleo neto pero no para reducir de forma significativa la tasa de paro, en un escenario
normal de evolucion de la poblacion activa. A nivel regional el ritmo de crecimiento volvera a
estar marcado por una amplia heterogeneidad, si bien en una magnitud menor a la observada
durante el pasado ejercicio economico. El distinto grado de exposicion de las comunidades
autonomas a los factores que condicionan el escenario econdémico para 2011-2012, anteriormente
descritos, repercutira en la dispersion de la recuperacion de la actividad, principalmente en 2011.

Grafico 9 Grafico 10
Crecimiento del PIB por CC.AA. 2011 (%) Crecimiento del PIB por CC.AA. 2012 (%)
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El proceso reformador debe continuar con medidas ambiciosas

Enlos Ultimos meses la adopcion de reformas estructurales y los ajustes en marcha permitieron
una disociacion de la prima de riesgo de Espafa respecto a otros paises periféricos de la UEM.
Sin embargo, esa prima de riesgo sigue siendo excesivamente elevada y Espana no esta libre del
contagio en caso de nuevas tensiones en los mercados financieros. Esa prima de riesgo refleja
una desconfianza respecto a la solvencia de la deuda soberana que no se corresponde con sus
fundamentales!, puesto gue la deuda publica sera sostenible incluso en escenarios de riesgo

1: Ver Situacion Espana mayo de 2011
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con escasa probabilidad de materializacion. Mas alla de las razones gue justifican esa elevada
prima de riesgo, y que en buena medida reflejan las incertidumbres de los mercados sobre el
proceso de construccion europeo, 1o cierto es que suponen un peso relevante en el proceso de
recuperacion de la economia espanola.

Grafico Grafico 12
AA.PP.: saldo presupuestario* (% del PIB) Contribucion al ajuste fiscal (% del PIB)
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En este sentido, aungue las reformas vy ajustes gue la economia esparola debe seguir abordando
mejoraran también la confianza de los mercados financieros internacionales, sobre todo serviran
para resolver problemas estructurales importantes, entre los que destaca, sin duda, la elevada
tasa de paro. Y ésta es, en Ultima instancia, el objetivo mas importante de estas reformas. Cuanto
antes y con mas ambicion se lleven a cabo las reformas necesarias con mayor rapidez se
resolveran estos problemas estructurales.

Como se ha insistido en distintas publicaciones de BBVA Research, el reto consiste en generar
cuanto antes un circulo virtuoso de crecimiento y creacion de empleo con la reestructuracion
del sistema financiero, la reforma del mercado de trabajo vy la consolidacion fiscal, entre otras
medidas que también son sumamente importantes (mejora del capital humano, reduccion

y simplificacion de las cargas administrativas, mejora en las regulaciones, fomento de la
competencia, etc..

La recuperacion economica depende, en buena medida, de la finalizacion satisfactoria de la
recapitalizacion del sistema financiero, que debe incluir una rapida vy significativa entrada de
capital privado. Asi, el plan de reestructuracion en marcha tiene elementos positivos que deben
ser resaltados. En primer lugar, proporciona una hoja de ruta para la reestructuracion del sistema,
algo reclamado por los mercados en los Ultimos afnos. En segundo lugar, incentiva la participacion
de capital privado y obliga a la conversion de las cajas en bancos para recibir la ayuda del FROB,
lo que las hace mas transparentes ante 10s inversores extranjeros. Por ultimo, el FROB garantiza
que, en cualquier caso, se alcanzara el capital minimo. Sin embargo, es necesario completar de
forma rapida y definitiva el saneamiento de los balances y el proceso de reestructuracion (con la
salida del FROB del capital de las entidades que reciban ayudas), para normalizar cuanto antes la
solvencia y el acceso a la liguidez de todas las entidades, en cantidades vy a precios adecuados.
Con todo ello, se reforzara la confianza en nuestro sistema financiero de los inversores
internacionales, y la oferta estara en mejores condiciones de atender la demanda de crédito del
conjunto de la economia, cuando ésta se recupere. En este sentido, debe tenerse en cuenta que
el proceso de desapalancamiento, que da lugar a tasas de crecimiento negativas en la demanda
de crédito de empresas y familias a nivel agregado, es perfectamente compatible con demandas
crecientes por parte de muchas empresas vy sectores. De hecho, el ajuste sectorial de la economia
espafola implica la relocalizacion de trabajo y capital de unas empresas a otras, por lo que
continuamente surgen nuevas necesidades de financiacion de proyectos solventes de inversion,
que deben ser atendidas sin restricciones por el sistema financiero. Y para ello es imprescindible
que todas sus entidades tengan unas condiciones de liquidez y de solvencia gue les permitan dar
respuesta a estas necesidades.
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Grafico 13 Gréfico 14
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En segundo lugar, aungue en 2010 se logro el objetivo fiscal en el agregado, fue decepcionante
la heterogeneidad en su cumplimiento por parte de las comunidades autonomas. Esto es
particularmente preocupante, dado gue una buena parte del ajuste previsto en el déficit de 2011
recae sobre ellas y sobre su capacidad de reducir el gasto. A este respecto, es positivo que el
Estado esté utilizando los instrumentos a su alcance para presionar a las comunidades a cenirse
a los objetivos del presente afo. Sin embargo, es preocupante que con seis meses del afo a
cuestas, no haya acuerdo todavia sobre la forma en gue algunas comunidades, que representan
casi el 50% del PIB espafiol, van a cumplir con los compromisos de estabilidad presupuestaria.
Ademas, en el primer trimestre las CC.AA. alcanzaron un déficit del 047% del PIB, que refleja que,
aungue el objetivo es posible, quizas No se estén realizando todos 10s esfuerzos necesarios para
lograrlo, particularmente por el lado del gasto.

En este sentido, el Gobierno vy el Consejo de politica fiscal y financiera (CPFF) deben seguir
vigilantes y actuar de manera inmediata si en l0os proximos meses existiera evidencia de que las
medidas hasta ahora anunciadas no fuesen suficientes para alcanzar los objetivos del presente
ano. De cumplirse el Programa de Estabilidad entre 2011 y 2014, un objetivo totalmente necesario,
la deuda publica espafiola se encontraria en una trayectoria de disminucion a partir de 2014, gue
la llevaria a mantener niveles considerablemente por debajo del promedio europeo. Para lograr
dichos objetivos, una vez alcanzado el déficit del 6% en 2011, las administraciones publicas deben
anunciar durante los proximos dos anos medidas adicionales equivalentes al 2% del PIB, que el
Ultimo Plan de Estabilidad presentado a la Comision Europea circunscribe de manera genérica a
disminuciones del gasto.

Por ultimo, la reforma de la negociacion colectiva y la correccion de ineficiencias en el mercado
de trabajo son cruciales para retomar cuanto antes la senda de la creacion de empleo y del
crecimiento, en una economia en la que la tasa de desempleo supera el 21%. Se trata de una
situacion inaceptable que reguiere una intensa moderacion salarial a nivel agregado y una
mayor flexibilidad salarial a nivel de las empresas, para que haya una abundante creacion de
empleo. Esta moderacion salarial, gue ha de verse acompanada también por la contencion del
crecimiento nominal de los margenes empresariales, es crucial en una estrategia de desinflacion
competitiva durante los proximos anos, mientras nuestra tasa de desempleo siga por encima de
la de la UEM.
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3. Pais Vasco: suave pero progresiva
recuperacion

LLa economia vasca, gue presentd menores desequilibrios que la economia espanola en el tltimo
periodo de expansion, retoma progresivamente una senda de crecimiento positivo. A pesar de

la caida del PIB en 2009 vy, apoyada en la recuperacion de las exportaciones sobre todo en 2010,
presenta tasas de crecimiento trimestrales positivas desde el Ultimo trimestre de 2009, llegando

al 09% de crecimiento interanual en el primer trimestre de 2011, con o que, sigue creciendo
ligeramente por encima de Espana en los Ultimos trimestres, en una tendencia casi general durante
la crisis que apenas se quebro en la segunda mitad de 2009. De esta manera, el Pais Vasco se
encuentra un 35% por debajo del maximo alcanzado en el anterior ciclo, mientras que Espana

esta todavia un 4% por debajo. La recuperacion de la economia vasca es suave pero progresiva en
términos de PIB, y podria haberse dado por finalizado el proceso de destruccion de empleo.

Grafico 15 Grafico 16
Pais Vasco y Espania: crecimiento del PIB (a/a%) Afiliacion a la Seguridad Social*
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El Pais Vasco muestra diferencias sustanciales con la media de regiones
espanolas en factores que diferencian el crecimiento a corto plazo

Entre los factores diferenciales que inciden en el crecimiento de la economia a corto y medio plazo,
la Comunidad Autonoma del Pais Vasco se desvia de la media espafiola de manera favorable en
tres factores: un menor exceso de oferta de vivienda, una menor tasa de desempleo (@poyada en
una menor temporalidad y un mayor nivel educativo de la poblacion) y una mejor posicion en el
proceso de consolidacion fiscal en el gue se encuentran inmersas las distintas administraciones
espanolas desde mediados de 2010, y que debera mantenerse, por lo menos, hasta 2013.

El impacto de la consolidacion de las cuentas publicas tiene una doble vertiente: por un lado,
depende de la necesidad de consolidacion del propio gobierno autondmico (menor gue la media
en el caso del Pais Vasco) v, por otro, de la dependencia regional del gasto de la administracion
del Estado, que esta experimentando su propio proceso de ajuste. Este Ultimo aspecto es mas
relevante en otras comunidades con niveles de renta por debajo de la media espanola que, al ser

receptoras netas de fondos, pueden ver su crecimiento mas afectado por el recorte del gasto y la
inversion de la administracion central.
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Factores que inciden en el crecimiento a corto y medio plazo. Diferencias frente a la media espafiola

Relevancia
del automovil
Exceso enlas
oferta exportaciones Deuda
vivienda delaregion privada

Deuda Consolidacion Apertura
Desempleo CC.AA. publica exterior

Pais Vasco +

Asturias +
Cantabria +

Madrid

Navarra -

Aragon -

La Rioja

Galicia -

C.y Leon - +
Baleares -
Cataluna

Extreradura +
Canarias

Murcia
C.La Mancha

C. Valenciana

Andalucia -

+ +

Fuente: BBVA Research

Grafico 17
indice global de factores
de riesgo y previsiones de crecimiento en 2010
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Grafico 19
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Esos tres factores, asi como su distinta exposicion al mercado exterior, han posibilitado gue desde
el 2008 el Pais Vasco haya capeado la crisis con un impacto global menor en PIB y en empleo
que Espana. Dichas diferencias podrian irse atenuando en 2011 y, sobre todo, 2012, a medida que
la demanda interna recupere su protagonismo, con mayor vigor en Espana.

Grafico 20 Grafico 21
Pais Vasco y Espania: PIB. 1TO8=100 Pais Vasco: PIB y FBC (t/t,%, CVEC)
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Una de las ventajas de haber experimentado un menor desequilibrio en el mercado inmobiliario,
asi como del mejor comportamiento del empleo, es que el sector privado del Pais Vasco
acumuld, a lo largo del periodo de expansion, menores niveles de apalancamiento, lo gue junto

al mayor nivel de renta relativa han dado lugar a menores necesidades de ajuste del consumo.
Consecuentemente, el Pais Vasco sufrio la crisis desde el punto de vista de la demanda interna,
con caidas del consumo entre el primer semestre de 2008 vy el primer trimestre de 2010, pero la
correccion fue inferior a la experimentada en otros puntos del Estado con mayores desequilibrios.
Y desde entonces, se recupera paulatinamente, aungue con ritmo lento en torno al 1%, dado el
impacto que el incremento del desempleo ha tenido en la confianza vy la renta de las familias.
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Grafico 22 Grafico 23
Pais Vasco y Espana: Indice Pais Vasco: Percepcion de la
de Comercio Minorista (tendencia, a/a%) actividad econémica seguin encuestas
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No obstante, los indices de confianza de los gue se dispone para la economia vasca, tanto 10s
sucesivos Euskobardmetros (desde 2009), como las Encuestas en la red de oficinas de BBVA (ver
seccion 6) muestran un pesimismo gue situa, también a Euskadi, auin lejos de una recuperacion
sostenida. Por tanto, alin cuando la evolucion de la formacion bruta de capital, y el menor stock
de viviendas sin vender sugieren gue el Pais Vasco estaria mas cerca de haber finalizado el

ajuste en la inversion, el incremento de las tensiones en los mercados internacionales de deuda
soberana v las dudas sobre el impacto que pudieran tener las reformas estructurales en curso
sobre una buena parte de la economia espanola, podrian dificultar una recuperacion sostenida de
la inversion en el corto plazo.

La construccion esta proxima al fin de su proceso de ajuste, menor que el de la
media espanola

El menor peso del sector de la construccion en la economia vasca y una proporcion de viviendas
sin vender muy inferior a la media nacional permite pensar que el proceso de ajuste del sector de la
construccion concluird antes que el del resto del pais. De hecho, tanto en 2010 como en los primeros
meses de 2011 el ajuste esta siendo inferior en lo referente a los visados de obras de viviendas.

En lo gue respecta a la demanda, su comportamiento durante 2010 en Espana ha estado
influenciado por cambios fiscales como la subida del IVA en el mes de julio o la eliminacion de la
deduccion por compra de vivienda a partir de enero de 2011, En el caso del Pais Vasco, las haciendas
forales no han aplicado esta Ultima medida, 1o gue no ha impedido que la demanda residencial se
haya comportado mejor en 2010 que en el conjunto del pais. Lo anterior se explica por diversos
factores, entre 10s gue se encuentran la menor exposicion a los desequilibrios acumulados antes

de la crisis, el resultante mejor comportamiento relativo de la economia, y por consecuencia una
menor destruccion de empleo. Por otro lado, el mayor peso de la vivienda protegida en la economia
también podria ayudar a explicar el comportamiento diferencialmente positivo de la demanda, ya
que facilita el acceso a la compra, sobre todo en tiempos de crisis: el 21% de las viviendas vendidas
contaban con alguin tipo de proteccion, frente al 11,3% de la media espanola.

En cuanto al precio, el indice de precios de vivienda del INE, elaborado a partir de los registros
notariales, indica que la caida del precio de las viviendas vendidas en Pais Vasco durante 1T11 ha
sido del 3,2% a/a. Con ello, el descenso acumulado del precio de venta, desde que se alcanzara

el maximo, es ya del 18,8%, superior al 149% de la media espafiola (25% y 21%, en términos reales,
respectivamente). Asi, frente a lo que sucede en otros puntos de Espana, en Pais Vasco la mayor
parte de la correccion del precio de la vivienda podria haberse producido ya. Ademas, el menor
stock de viviendas sin vender en Pais Vasco (21% del pargue frente al 44% en Espana), refleja que
los desequilibrios a absorber son menores.
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Grafico 24
Visados de construccion Gréfico 25
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Cumpliendo con los objetivos de déficit y con una deuda relativamente menor
queenotras CCAA, el Pais Vasco debe mantenerlos esfuerzos enlaconsolidaciéon
fiscal, pero el impacto sobre la actividad sera relativamente menor

Como consecuencia de la crisis, en 2008 las cuentas publicas de la Comunidad Autonoma de
Euskadi comenzaron a registrar déficit por primera vez desde finales de los 90. Dichos déficit han
sido el resultado tanto de una fuerte caida de los ingresos como de un importante incremento del
gasto, sobre todo en 2009, En este contexto, a lo largo de 2010 el Gobierno vasco, en linea con las
demandas de la Union Europea, puso en marcha una serie de medidas de ajuste fiscal que junto
con la recuperacion de los ingresos tributarios -consecuencia de la leve recuperacion economica-
tuvo como resultado una importante reduccion del déficit acumulado en 2010. Con ello, el déficit
registrado por la C.A. de Euskadi en 2010 representd un 2,2% del PIB regional (1.7pp menos que en
2009), siendo una de las cinco comunidades autdnomas que han cumplido con su objetivo de
estabilidad presupuestaria. Con esta cifra de déficit, la deuda de la C.A. de Euskadi se situd en 2010
en el 74% del PIB, casi 4pp mas que el nivel alcanzado en 2009. Pese a ello, Euskadi se mantiene
entre las cinco comunidades con un menor endeudamiento relativo, por lo que presenta una
posicion relativamente favorable respecto a la media de comunidades autonomas.

Grafico 26 Grafico 27
C.A. Euskadi: saldo no financiero CC.AA.:
presupuestario % ingresos corrientes posicién relativa en 2010 (% del PIB regional)
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En este contexto, el Gobierno Vasco aprobo unos presupuestos para 2011 gue siguen la linea

de austeridad fiscal iniciada en 2010, asumiendo la senda de consolidacion fiscal pactada con

el Ejecutivo central, por lo gue prevén un déficit para este afio del 1,3% del PIB regional. La
recuperacion economica esperada por el Gobierno vasco, junto con algunas medidas normativas
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adoptadas por las diputaciones forales, situaran los ingresos no financieros de 2011 en torno al
135% del PIB regional, casi 1pp por encima de los derechos reconocidos en 2010. Por su parte,
el mantenimiento del plan de austeridad fiscal aprobado en mayo de 2010 hace prever que los
gastos no financieros sigan ajustandose en 2011 hasta situarse en torno al 14,5%, casi 1pp del PIB
menos que las obligaciones reconocidas en el ano anterior. De confirmarse estas previsiones, la
deuda de la C.A. de Euskadi se situaria a final del afo alrededor del 85% de su PIB, volviendo a
una senda mas positiva de evolucion del déficit y la deuda publica.

Aungue todavia no es representativo de la evolucion del conjunto del ano, los datos de ejecucion
del 1T2011 publicados por el Gobierno vasco parecen confirmar esta tendencia de consolidacion
fiscal. De esta forma, los ingresos no financieros han crecido por encima del 10% respecto al
1T2010, mientras que los gastos no financieros han caido en torno al 05%. Como resultado, el
déficit del Pais Vasco se ha situado en torno al 0,78% del PIB, situando su deuda en el 7.3% a
finales del primer trimestre de 2011.

Grdéfico 28
Ejecucion trimestral de los presupuestos
de la C.A. de Euskadi (% PIB regional)

Grafico 29
C.A. Euskadi: déficit
e incremento de la deuda % del PIB
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Cuadro 2
Principales cifras de la Comunidad Auténoma de Pais Vasco
Segun derechos y obligaciones reconocidas del presupuesto consolidado

Millones de euros 2007 2008 2009 2010 @) 2011 (p)
Ingresos no financieros 8992 8436 7503 8502 9357
% del PIB 138 124 15 127 135
Gastos no financieros 8179 9030 1001 9940 10188
% del PIB 126 133 153 149 14,7
Ahorro bruto 1766 563 1191 145 286
% ingr. Corrientes 197 6,7 16/ 17 32
Saldo no financiero 813 594 2508 1438 -831
% ingr. corrientes 9l DA 338 172 L2
Carga financiera 27 23 12 25 37
(% ingr. corrientes)
Nec. Endeudamiento neto 639 -651 2719 1547 1018
Promemoria
Déficit (% PIB) 109 118 389 224 130
Deuda (% PIB) 100 130 380 740 854
PIB nominal 65152 67941 65455 66900 69478

(@) Avance de liquidacion. (p) Presupuestos iniciales
Fuente: BBVA Research a partir de MEH, Gobierno del Pais Vasco, INE y BdE
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Adicionalmente, hay dos conflictos en los tribunales que suponen un riesgo para el cumplimiento
del escenario de consolidacion. Por un lado, el llamado “caso Rover”, con el Estado en relacion a
la recaudacion del IVA, que se encuentra actualmente en el Tribunal Supremo, por un importe
gue alcanza los 435M€ (3,8% del presupuesto del Gobierno Vasco). La importacion y venta de los
vehiculos de dicha marca entre 1990 y 2005 se realizd desde el “puerto seco” de Araia en Alava,
por lo que las administraciones vasca y estatal pugnan por las cantidades recaudadas. Y por otro
lado, aungue con una relevancia mas anecdotica para la hacienda publica, la sentencia del 9 de
junio del Tribunal de Luxemburgo respecto a las llamadas “vacaciones fiscales” de los afios 90
(que sigue con el procedimiento sobre “minivacaciones” y deducciones por inversion) implica
una multa de al menos 40 mill. € (04% del presupuesto del Gobierno Vasco para 2010). En este
€aso, No obstante, las implicaciones podrian provenir de un eventual recobro a las empresas, que
supondrian una dificultad anadida en el momento de la incipiente recuperacion.

Alo largo del 1T11, se mantuvo el comportamiento positivo de las exportaciones, si bien con algo
menos de dinamismo y una composicion gue permite entrever una desaceleracion del total:

el crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios en el primer trimestre de 2011 fue del
56% t/t (195% a/a). En términos de aduanas, Datacomex refleja un aumento del 31% nominal en la
exportacion de bienes en el mismo periodo. No obstante, se observa un cambio en la composicion
importante: el crecimiento en dicho trimestre es debido a la aceleracion del comercio de productos
energeticos, en detrimento de los bienes de equipo vy 10s intermedios, cuyas aportaciones estan
siendo menores de lo que corresponderia a su peso en las exportaciones, y de los gue deberia
depender la sostenibilidad de la contribucion de las exportaciones. .

Grafico 30 Grafico 31
Estructura exportadora vasca 2010: % de exportaciones vascas y espafiolas
aportaciones por sectores en 2010 y 1T2011 a EAGLEs* y cuota PV en exportaciones espafiolas
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex (*) EAGLES: China, India, Indonesia, Corea, Taiwan, Brasil, México,

Rusia, Turquia, Egipto.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Pese a la sefial de duda que se deriva de este comportamiento coyuntural de las exportaciones,
la composicion geografica de las mismas podria ayudar al mantenimiento de ritmos de
crecimiento sostenidos y mayores que la media espanola, en un contexto de crecimiento, a
medio plazo, dominado por las economias emergentes. Ciertamente, Europa supone dos tercios
de las exportaciones tanto para Espafia como para el Pais Vasco, los 10 primeros paises de
destino coinciden, y los mercados tradicionales de Francia, Alemania, Italia, Reino Unido vy Estados
Unidos mantienen un peso del 42% de las ventas al exterior del afio 2010 en ambos casos. No
obstante, desde 2003, el Pais Vasco se ha lanzado a la busgueda de nuevos mercados: en 2010,
el 18% de las exportaciones vascas se dirigian a los EAGLES? (6 puntos mas que para el conjunto
de Espania), en una tendencia que contintia creciendo.

2: EAGLESs: China, Rusia, Brasil, India, Idonesia, Corea, Taiwan, México, Turquia y Egipto.
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Grafico 33
Grafico 32 Pais Vasco: estructura exportadora
Exportaciones reales (% t/t) datos CVEC (% sobre exportaciones de bienes totales 2010)
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Industria y servicios acumulan ya cuatro trimestres de crecimiento positivo

Desde el punto de vista de la oferta, la industria y los servicios de mercado acumulan,
respectivamente, cuatro y cinco trimestres de contribucion positiva al crecimiento, con otras
tantas décimas de aportacion al mismo; por su parte, los servicios de no mercado aportan una
décima en promedio en los Ultimos cuatro trimestres vy es la construccion el sector gue, desde
cierre de 2008, sigue inmerso en un proceso de ajuste que drena cuatro décimas al crecimiento
interanual de la economia vasca.

Grafico 34
PIB vasco y contribuciones al crecimiento
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Fuente: Eustat y BBVA Research

LLa aportacion de la industria al crecimiento del PIB vasco ha ido incrementandose en los

ultimos trimestres, alcanzando las siete décimas en el primer trimestre de 2011. Este crecimiento
tiene su origen en la demanda externa, ya que son las exportaciones las que han posibilitado
dicho crecimiento: el repunte de las mismas se produjo a partir del segundo trimestre de

2010, fundamentalmente, por el crecimiento de ramas de bienes de equipo, como la maquina
herramienta y el material de transporte, asi como de la semimanufactura metalica. Como
consecuencia, el trafico en el puerto de Bilbao se incrementd un 20% en 2010. No en vano,

los principales socios comerciales del Pais Vasco, Francia y Alemania (destino del 31% de las
exportaciones vascas en 2010), crecian ya a ritmos del 16% vy 36% respectivamente, dejando atras
las caidas en PIB observadas en 2009.
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Mencion aparte merece el sector turistico. Su peso supera el 5% del PIB vasco desde el afio 20023
con mas de 2 millones de viajeros por afo desde 2006, y desde febrero de 2009 las entradas

de viajeros en el Pais Vasco muestran un comportamiento superior al del conjunto de Espana.

Si bien la contribucion absoluta al crecimiento del turismo en el caso de la economia vasca es
menor gue el gue tiene en la economia espariola (donde el peso del turismo es mas del doble),
los avances del sector turistico vasco, reflejan su diversificacion.

Cuadro 3
Entradas de viajeros en el territorio
2009 2010 ene-abr 2011

Pais Vasco Espafia Pais Vasco Espafia Pais Vasco Espafia
Entrada turistas (total) 27 71 95 64 117 54
Residentes en Esparia 03 -45 64 26 132 06
Extranjeros 8,7 105 16,3 no 78 129
Gasto turistico A 72 49 20 nd. 87

Fuente: INE y BBVA Research

El apoyo del sector exterior faciltara un crecimiento por encima de la media en 2011

A'lo largo de 2011, la economia vasca se ve favorecida, en términos diferenciales con el resto

de Espana, por la mejor composicion geografica de sus exportaciones, que facilitan un mejor
aprovechamiento del crecimiento mundial, y por los menores desequilibrios internos, tanto

en términos de apalancamiento publico y privado como de mercado laboral. No obstante, la
presion sobre las primas de riesgo espanolas, que afectan a la financiacion publica y privada, y los
indicadores de confianza relativos a la economia vasca, reflejan que las dudas sobre la capacidad
de recuperacion que afectan a toda Europa también se trasladan a la economia vasca. Con este
contexto, es previsible gue la demanda interna alin muestre sintomas de debilidad en lo que
queda de ano, con un consumo privado gue se mantendria en crecimientos similares a los del
ano anterior, y con una clara dependencia de la capacidad del sector exterior para continuar
aportando crecimiento. Las dudas existentes sobre el comportamiento de Europa, frente al buen
comportamiento gue muestran los paises emergentes, con un crecimiento potencial superior,
aconsejan continuar con el proceso de diversificacion de las exportaciones, acelerando el
proceso de ampliacion hacia mercados como los EAGLES.

Mas a medio plazo, el capital humano y el I+D pueden favorecer un incremento del crecimiento
potencial, si bien la piramide demografica (y la baja inmigracion) puede provocar cuellos de botella en
el mercado de trabajo, como parece haber ocurrido ya (ver ley de Okun en el apartado 5).

Cuadro 4

Pais Vasco: Producto Interior Bruto

ala, % 2007 2008 2009 2010 201
PIB 42 13 38 03 13
Gasto en consumo final 4] 19 2.2 09 07
-Gasto en consumo final de los hogares 36 06 37 08 06
-Gasto en consumo final de las AA.PP. 64 70 37 14 12
Formacion bruta de capital 47 2.2 154 -6] 11
Demanda interna (*) 45 08 6] -08 03
Demanda externa (*) 03 05 23 10 10
Exportaciones totales 54 00 184 83 n2
Importaciones totales 54 -08 200 58 98

(*) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: Eustat y BBVA Research

3: Véase Eustat. Cuenta Satélite del Turismo
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Gréfico 35 Grdéfico 36
Investigacion y Desarrollo Educacion y PIB per capita
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Fuente: INE y BBVA Research

Fuente: INE, Angel de la Fuente y BBVA Research
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4. Estimaciones en tiempo real del PIB
regional: un analisis de los resultados
para el Pais Vasco

La evolucion reciente de la economia espafola, con un marcado deterioro de la actividad
econdmica y una amplia heterogeneidad regional desde el comienzo de la crisis economica,

ha puesto de manifiesto la necesidad de un analisis temprano de la posicion ciclica de cada
economia regional a partir del uso de indicadores que sinteticen su comportamiento y que,

al mismo tiempo, garanticen cierta homogeneidad en su comparacion con los agregados

para Espana vy el resto de economias regionales. Durante el Ultimo ano, esta demanda se ha
incrementado notablemente como consecuencia de tensiones de liquidez que, a pesar de la
informacion cada vez mas completa y diferenciada sobre las distintas economias regionales -en
particular en lo gue respecta a la ejecucion presupuestaria-, se sigue materializando en unas
pronunciadas dificultades para las emisiones de deuda de las CC.AA.

A medio y largo plazo, esta demanda de informacion es parcialmente satisfecha con las
estimaciones de la Contabilidad Regional de Espafia (CRE) publicadas por el INE que facilitan

el conocimiento de las diferencias estructurales entre las distintas regiones economicas,
permitiendo asi comprender buena parte de su comportamiento a traves de las distintas

fases del ciclo economico. No obstante, su publicacion de caracter anual y el retraso de las
estimaciones oficiales dificultan un seguimiento mas térmico y temprano de las economias.

Por ejemplo, en la fecha de cierre de este informe (cuando ya ha trascurrido el primer semestre
del afo), solo se conoce la primera estimacion de los datos de crecimiento del PIB para 2010,
mientras que su estimacion avance solo se conocera a mediados de diciembre del presente®. En
la misma linea, la primera estimacion de los datos correspondientes a 2011 no estara disponible
antes del 2T12, ofreciendo una valiosa informacion estructural pero tardia para el seguimiento
coyuntural. A corto plazo, y para un conjunto reducido de CC.AA. entre las que se encuentra el
Pais Vasco, los institutos regionales de estadistica publican sus estimaciones de la Contabilidad
Trimestral Autondmica (CTA), permitiendo satisfacer de forma mas oportuna la demanda de
informacion coyuntural. Sin embargo, la metodologia de la CTA no es homogénea ni con la CRE
ni con la Contabilidad Trimestral de Espana (CNTR) en la medida en que las primeras parten

de los indicadores parciales de coyuntura vy las tablas Input-Output autondmicas mientras

gue las segundas de las tablas Input-Output para el conjunto de Espafia®. En consecuencia,

y aungue deben considerarse como informacion complementaria, las CTA no permiten una
comparacion directa con las estadisticas para el conjunto de la economia espanola ni entre
estas®. Adicionalmente, y como ocurre en la CNTR para el conjunto de Espanfia, las estimaciones
autonodmicas se publican con cierto retraso. Para la economia vasca, en particular, la primera
estimacion del 2T11 se conocera probablemente a mediados de septiembre, un mes después de
que se conozca el dato para el conjunto de la economia Espafola publicado por el INE.

Para atender a este déficit de informacion en tiempo real, BBVA Research propone una
metodologia de estimacion del PIB trimestral por CC.AA. consistente con las estimaciones
anuales de la CRE y al mismo tiempo con las estimaciones de la CNTR para el conjunto de la
economia espanola. Ello implica, de forma simultanea, tanto la inferencia estadistica de los datos
historicos de la CNTR con frecuencia trimestral (Backast), como su estimacion en tiempo real para
el trimestre en curso (Nowcast) y su prevision para los proximos trimestres (Forecast). La primera
etapa de esta metodologia, consiste en la estimacion de un conjunto de modelos factoriales

4: El calendario de publicaciones de la CRE incorpora cuatro estimaciones diferentes (Primera, Avance, Provisional y Definitiva) entre las
cuales pueden existir diferencias significativas ya que las operaciones y agregados contables estan sujetas a un proceso prolongado de
revision y desagregacion. Para mas detalles, véase la nota metodolodgica de la CRE-22000 publicada por el INE.

5: Véanse por ejemplo la nota metodoldgica de la Contabilidad Trimestral del Pais Vasco publicada por el Eustat.

6: Conviene notar que, para el Pais Vasco, las discrepancias estadisticas del PIB CTA publicadas por el Eustat y las del PIB CRE por el INE son
relativamente amplias, lo que aconseja cautela a la hora su comparacion directa con el de otras regiones espanolas. Asi, mientras que para
el ultimo periodo de expansion sostenida Eustat sitta el crecimiento medio anual del PIB entorno al 39% (promedio 1996-2008) el INE lo
cifra en el 34%. En la etapa mas reciente, si bien es cierto que en 2009 la caida del PIB difiere tan solo en O]pp entre las estimaciones del
Eustat y del INE (:38% v -3,7%, respectivamente), se observa un diferencial de crecimiento nuevamente elevado para 2010, en torno a O,5pp
(CTA: 0.3% ; CRE: 0.8%).
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dinamicos que permiten combinar la informacion de indicadores de coyuntura de cada CC.AA.
que presentan distinta frecuencia, se publican con distintos retrasos respecto al periodo de
referencia y, en ocasiones, no se observan para todos los periodos comprendidos en la muestra.
En la segunda etapa se implementa el método RAS o ajuste biproporcional de matrices que
garantiza la consistencia agregada de las estimaciones’. En este recuadro, se presenta en forma
resumida la metodologia de los modelos factoriales dinamicos implementados en la primera etapa
de este proyecto, asi como los resultados preliminares de las estimaciones para el Pais Vasco.

Descripcion metodoldgica

Siguiendo las lineas metodoldgicas que describen Camacho y Pérez Quirds (2009), y
posteriormente Camacho y Doménech (2010), el modelo factorial dinamico implementado se
basa en el supuesto de gue los indicadores econdmicos seleccionados para cada CC.AA. estan
fuertemente correlacionados entre siy con el PIB regional. Por tanto, para cada periodo t, la tasa
de crecimiento trimestral del i-esimo indicador, x/, se descompone como la suma de dos factores
inobservables: un factor comun que recoge la evolucion ciclica conjunta de los indicadores, ££, y
un factor especifico o idiosincratico que captura la dinamica propia de cada indicador, /.

(M x/=Bfc+1!

Adicionalmente, se asume que la dinamica tanto del factor comun como de los factores
idiosincrasicos siguen procesos autorregresivos de orden p y @, respectivamente.

c C
fe=@ f _+ve
t p tp t
@)
I = ! i I
fl = CIDq gt Vi
Donde vy v, son ruidos no observables, independientes y no correlacionados serialmente.

Como proponen Mariano y Murasawa (2003), si se aproximan las tasas de crecimiento del PIB
como la suma ponderada de sus expresiones de mayor frecuencia, el modelo anterior se puede
reescribir en forma de espacio-estado y se puede estimar por maxima verosimilitud usando

el filtro de Kalman, lo que permite solventar el problema de datos inobservados derivados de

la combinacion de frecuencias, el retraso en la publicacion de los datos o la inexistencia para

una parte de la muestra. En nuestro caso, se aproximan las tasas de crecimiento anual del PIB
(CRBE), ZCRE, observables solo cuando t coincide con el cuarto trimestre de un ano, a partir de sus
tasas de crecimiento trimestral, yfRE, que nunca llegamos a observar, y son inferidas mediante

el filtro de Kalman. En particular, sean Y e 7{“5 el PIB a precios constantes del periodo t, y el
acumulado anual a precios constantes hasta el periodo t, tenemos que:

V/ CRE _\,CRE CRE | \/CRE CRE
Qv = VSRRV YL Y
0, equivalentemente,

CRE CRE. CRE CRE
Y * Y[7 * YFZ * Y[3

(4) V[CRE:4( t - y - )

Si la media aritmética de la ecuacion (4) puede aproximarse a partir de la media geométrica,

@ 7[ CRE _ 4 (YtCRE ) Y[SRE ) YSE' Y[gRE )2

entonces las tasas de crecimiento anual pueden descomponerse a partir de la media ponderada
de las tasas de crecimiento trimestral. Tomando la cuarta diferencia de los logaritmos en (4)
tenemos que

(5) /ﬂZCREi /HVI,ERE: 7/4(Y[CRE +Y§RE +Y[2RE+ YéRE) _ 7/4( YfiIRE"' YthE_f_ Y[%RE_/_ YthE)

7-Véase M.B. Bacharach, “Estimating Nonnegative Matrices from Marginal Data”, International Economic Review, vol 6 (1965), pp. 294-310.
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y redefiniendo estos términos como ;" = Iny, - Iny ;¢ e y, =iy, - Iny  podemos
reescribir (5) como sigue

©) Y, = 1dy e+ 204y FE + 3/ yFE +yRE + 34d y e+ 2fd y FE 4 /Ay FE

3 t4

que, como anticipdbamos, descompone las tasas de crecimiento anual del PIB (CRE) a partir de la
media ponderada de las tasas de crecimiento trimestral.

Teniendo en cuenta que para las economias regionales no se observa la tasa de crecimiento
trimestral del PIB (CRE) se han realizado dos ejercicios para comprobar la bondad de ajuste de la
aproximacion anteriormente descrita. En el Grafico 37 se muestran las tasas de crecimiento anual
de la economia Espafola desde 1981 junto con la aproximacion derivada a partir de la ecuacion
(6) utilizando los datos trimestrales de la CNTR. Por otro lado, en el Grafico 38 se muestran los
errores de la aproximacion de las tasas de crecimiento anual simuladas a partir de un conjunto de
100 economias gue crecen anualmente entre un rango del -10% y del 10% (esto es entre una tasa
trimestral entre -2,5%, y el 25%). En los dos ejercicios se observa que, para tasas de crecimiento
compatibles con las registradas en la economia vasca en las Ultimas 3 décadas (esto es, entre un
-37% vy un 59% anual segun la CRE), los errores de la aproximacion a partir de la ecuacion (6) son
reducidos. En particular, los resultados indican que con una tasa de crecimiento anual del 0,8%
como la registrada en el Pais Vasco en 2010, se aproximaria una tasa tan solo O02pp superior.

Grafico 38
Simulacion de los errores
Grafico 37 en las tasas de crecimiento anual aproximadas
Espafia: crecimiento del PIB (% a/a) a partir de las tasas trimestrales y la ecuacion (6)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research

Una vez obtenida la descomposicion anterior, se puede expresar la relacion entre PIB (CRE) anual,
el factor comun trimestral y su factor idiosincratico (reemplazando 1en 6),

D)y, =BT+ 2T+ 3T, + [, + 34T+ 24T, +VAF,)

w1 r e omp a3 o )
de tal forma que el modelo descrito en las ecuaciones (1) y (2) se puede escribir en forma de
espacio-estado y, usando el filtro del Kalman, se pueden estimar los factores inobservados, inferir

el crecimiento trimestral del PIB (CRE) y hacer previsiones en tiempo real del crecimiento de
trimestral de los indicadores incluidos en el modelo.
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Resultados preliminares

En linea con los supuestos iniciales del modelo factorial dinamico descrito en los parrafos
anteriores, el principal criterio de seleccion de los indicadores incluidos en la estimacion es que
exhiban una alta correlacion con las tasas de crecimiento del PIB (CRE); el segundo criterio es

que estén disponibles para un periodo muestral relativamente amplio, de forma que recojan
suficiente variabilidad ciclica®, y, finalmente, el tercero es que el retraso de publicacion respecto al
trimestre al que hacen referencia no superara al de la publicacion del PIB (CTA) publicado por el
Eustat. Asi, los indicadores de actividad y empleo utilizados en esta version del modelo incluyen la
afiliacion a la Seguridad Social, el [ndice de Produccion Industrial, el nimero total de viajeros, y las
exportaciones de bienes en términos reales. Adicionalmente, se incluye el PIB (CTA) publicado por
Eustat que, si bien no se obtiene con una metodologia homogénea a la del PIB (CRE) publicado
por el INE, recoge una valiosa informacion relativa a la variabilidad ciclica de la economia vasca.
Finalmente, se incluye el PIB trimestral del conjunto de la economia espanola para capturar tanto
el efecto de los flujos comerciales interregionales, como la variabilidad ciclica procedente de
shocks exdgenos de demanda comunes con el resto de CC.AA.

Cuando se estima el modelo descrito con los datos de la economia vasca conocidos a la fecha
de cierre de este informe, se puede observar en el Grafico 39 que la evolucion interanual del
factor comun esta en concordancia con los ciclos econdmicos del Pais Vasco seguin las cifras
registradas de crecimiento anual del PIB (CRE) publicado por el INE. Por otra parte, en el Grafico
40 se recogen las tasas de crecimiento interanual del PIB (CTA) publicado por el Eustat v las

del PIB (CRE) interpoladas por el modelo. Como se aprecia en el grafico, a pesar de que la CRE

se publica con frecuencia anual, la interpolacion nos permite capturar de forma razonable la
dindmica de corto plazo del PIB (CRE), estrechamente correlacionada con la del PIB (CTA), pero,
que a diferencia de esta Ultima, si nos permite una comparacion directa con los datos trimestrales
registrados para el conjunto de la economia espariola o con los inferidos para otras CC.AA.

Grafico 39

Pais Vasco: crecimiento anual del PIB (CRE) Grafico 40
y evolucion del factor comun (% a/a) Pais Vasco: PIB (% a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research con datos del INE y Eustat

En el cuadro 1se presentan las estimaciones para los coeficientes g, de la ecuacion (1) -que
capturan el impacto del factor comun sobre las tasas de crecimiento trimestral de cada uno

de los indicadores econdmicos seleccionados-, junto con sus desviaciones tipicas. En todos

los casos, los coeficientes tienen el signo esperado®, mostrando el caracter prociclico de las
variables autonomicas vy, al mismo tiempo, la significatividad de los shocks exdgenos de demanda
comunes con el resto de CC.AA. junto con la exposicion de la economia vasca al entorno exterior.
Conviene destacar gue, aungue desde una perspectiva estatica las diferencias en la magnitud de
los coeficientes estimados pueden ser interpretadas como una medida de las diferencias en la

8: Atendiendo a este criterio se han excluido variables como el Indicador de Actividad en el Sector Servicios (IASS) publicado por el INE que
esta disponible por CC.AA solo desde 2005.

9: Excluyendo el turismo, todas las variables son estadisticamente significativas a los niveles de significatividad convencionales (entre 10% y
el 1%).
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capacidad predictiva de los indicadores, en un contexto de estimacion en tiempo real el retraso
en la publicacion de los datos es particularmente relevante. En este sentido, si bien es cierto que
el IPI o las exportaciones de bienes podrian potencialmente tener un mayor poder predictivo que
la afiliacion para el PIB del Pais Vasco, para un mismo periodo de referencia la Ultima variable se
publica con un mes de anterioridad a las dos primeras, aportando asi una valiosa informacion
coyuntural al modelo de forma temprana.

Cuadro 5

Pais Vasco: impacto del factor comun en los indicadores

Variable PIB (CRE) PIB(CTA)  Afiliaciones IPI Exportaciones Turismo  PIB (Espaiia)
beta 0,390 0418 0344 0,369 0,219 on3 0432

(O75)** (049 (OB5)** 067y (09D (102) 043y

Nota: error estandar entre parentesis. * significativo al 10%; ** significativo al 5*%; *** significativo al 1%
Fuente: BBVA Research

Aungue los resultados obtenidos de los datos interpolados son satisfactorios, para examinar la
capacidad predictiva del modelo se ha realizado adicionalmente un ejercicio de prediccion en
tiempo real. Para ello, se han creado bases de datos para los dias treinta de cada mes desde
diciembre de 2007 que contienen la informacion gue se conocia en cada una de estas fechas.

A continuacion, se ha vuelto a estimar el modelo y se han hecho predicciones con cada una de
estas bases de datos. El Grafico 41 recoge los errores de prevision del crecimiento del PIB (CNR)
para los anos 2007-2010, expresados en desviaciones tipicas de las series anuales conocidas
hasta la fecha de la estimacion™©. Como se observa en el grafico, el error en términos absolutos

se sitla en todos los casos por debajo de una desviacion tipica vy, excluyendo el de 2010, por
debajo de O5 desviaciones tipicas, indicando que -habida cuenta de la variabilidad implicita del
PIB (CRE)- los errores de prevision son en general de una magnitud reducida. Por otra parte, el
Grdfico 42 recoge, para cada trimestre desde el 1TO8, el dato observado del PIB (CTA) junto con las
previsiones realizadas a partir de la informacion conocida en: i) el Ultimo mes del trimestre anterior
(Forecast); i) el ultimo mes del trimestre de referencia (Nowcast); v, iii) el segundo mes del trimestre
siguiente (Backast), que es inmediatamente anterior al de la publicacion del dato de la CTA. Como
se puede observar, incluso con la estimacion realizada en el trimestre anterior al periodo de
referencia (esto es, 6 meses antes de la publicacion del dato) se captura razonablemente bien la
tendencia de corto plazo del PIB (CTA), situandose el error estandar de esta prevision entorno a
los O,29pp. Asimismo, se observa como el ajuste de las previsiones mejora conforme se conoce
mas informacion relativa al periodo de estudio, situandose los errores estandar de las previsiones
Nowcast y Backast entorno a los Ol4pp y O13pp, respectivamente. En sintesis, los resultados del
modelo, tanto en términos intramuestrales como en tiempo real, recogen de forma satisfactoria la
evolucion de la actividad economica del Pais Vasco. Hacia adelante, los resultados mas recientes
del modelo adelantan la continuidad de la recuperacion de la economia vasca, si bien a un ritmo
todavia relativamente moderado, que probamente resultara en un crecimiento del PIB en torno al
13% para el conjunto del actual ejercicio econdmico.

10: Para este ejercicio se ha tomado como referencia la estimacion realizada con la base de datos del 30 de diciembre del afio de referencia
que incluye el PIB (CRE) del afio anterior junto con los datos hasta el 3T del afio en curso del resto de indicadores.
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Grafico 41
Pais Vasco: errores de prevision Grafico 42
del PIB-CRE (en desviaciones tipicas) Pais Vasco: PIB CTA (%a/a)
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b. Crecimiento economico y desempleo
en el Pais Vasco

La correccion de los desequilibrios en los que se encuentran inmersas las economias vasca

y espafiola -caracterizada por un desapalancamiento prolongado de los sectores publico y
privado y por el proceso de redimensionamiento de la actividad inmobiliaria- se traduce en unas
perspectivas de crecimiento econdmico deébil. Esta evolucion prevista de la economia es tanto
mMas preocupante cuanto mayor sea la intensidad de uso del factor trabajo vy, en particular, cuanto
mas sensible sea la tasa de desempleo al crecimiento economico. Por tanto, conocer la dindamica
del desempleo y su relacion con la evolucion de la actividad econdmica resulta fundamental para
comprender porgué la tasa de paro permanecera en cifras elevadas en el corto y medio plazo.

La evolucion del crecimiento econdomico y del desempleo durante los Ultimos dos ciclos
recesivos sugiere una menor respuesta de la tasa de paro al crecimiento del PIB en Pais Vasco
gue en el conjunto de Espana. Los Graficos 43 y 44 muestran que la tasa de desempleo CVEC?
de Pais Vasco aumento ligeramente menos que la de Espafia entre 1992 y 1994 (6,0 puntos
porcentuales -pp-y 6,6 pp, respectivamente) a pesar de gue la actividad econdmica experimento
una contraccion mayor (-31% en Pais Vasco frente a -2,5% en Espafa). La diferencia del
comportamiento de la tasa de paro entre ambos territorios se ha acentuado desde comienzos
de 2008. Mientras que el PIB ha caido en una magnitud similar (4,7% en Pais Vasco y 49% en
Espana), la tasa de desempleo ha aumentado menos de la mitad en Pais Vasco (54 pp) que en
Espana (11,2 pp).

Grdfico 43 Grdéfico 44
PIB (datos CVEC) Tasa de desempleo (datos CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Cuando se consideran no solo las etapas recesivas sino también las expansivas, ampliando el
periodo de analisis, se observa que la relacion contemporanea entre la evolucion de la tasa de
desempleo v el crecimiento econdmico -conocida como ley de Okun®- es mas imprecisa en

Pais Vasco que en el conjunto de Espana. Asi, los Graficos 45 y 46 muestran gue la correlacion
contemporanea entre desempleo y crecimiento es superior a 09 en Espana, mientras que en
Pais Vasco se observa una mayor dispersion, 1o gue se manifiesta en una correlacion ligeramente
menor (0,7 desde 1781y 08 desde 1T9.

11: Con la finalidad de obtener resultados comparables, se ha optado por enlazar los datos de Contabilidad Regional de Espafa (CRE) base
1986 con la serie homogénea 1995-2009, elaborada por el INE. A continuacion, se han trimestralizado las cifras anuales a partir del modelo
factorial dindmico descrito en la Seccion 4 de esta publicacion, preservando la consistencia agregada tanto en términos de la CRE como de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNT). De este modo se dispone de series de PIB que comprenden los Ultimos dos ciclos recesivos de la
economia vasca. Las cifras de desempleo, disponibles desde finales de la década de los 70, proceden de la EPA.

12: Corregida de variaciones estacionales y de efectos calendario.

13: Véase Belmonte y Polo (2005) para una revision de Ia literatura empirica sobre la ley de Okun y de sus estimaciones para Espafa.
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Grafico 45
Pais Vasco: crecimiento del PIB y
variacion de la tasa de desempleo (1T81-4T10)

Primer Semestre 2011

Grafico 46
Espafa: crecimiento del PIB y
variacion de la tasa de desempleo (1T81-4T10)
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La dispersion en torno a la recta de regresion ilustrada en los Graficos 45 vy 46 sugiere que la
relacion contemporanea entre desempleo y crecimiento es inestable, i. e, la respuesta de la tasa
de paro a la evolucion de la actividad econdmica -tanto en Pais Vasco como en Espafia- no se

ha mantenido constante a lo largo del tiempo. Para demostrarlo, se ha estimado la elasticidad de
la tasa de desempleo al crecimiento del PIB utilizando una ventana movil de 60 trimestres. Los
resultados indican que si bien la respuesta contemporanea de la tasa de desempleo al crecimiento
-en valor absoluto- se ha incrementado en torno a 0,2 pp durante las Ultimas tres décadas en
ambos territorios, contintia siendo comparativamente inferior en Pais Vasco (véanse los Graficos
47y 48). Tras aumentar durante la década de los 80, la elasticidad contemporanea de la tasa de
paro al PIB permanecio estable en Pais Vasco desde la finalizacion de la crisis de los afios 90 hasta
el desencadenamiento de la actual. Durante los primeros compases de ésta, la respuesta de la tasa
de desempleo al crecimiento disminuyo significativamente -lo que contrasta con lo sucedido en el
conjunto de Espana- convergiendo a su valor precrisis desde comienzos de 2009.

El comportamiento contraciclico de la elasticidad de la tasa de paro de Pais Vasco durante el afio
2008 no se explica por un ajuste del margen intensivo (nimero de horas trabajadas), ni por una
disminucion del coste salarial por trabajador®™, ni por un aumento de la probabilidad de abandono
del mercado laboral entre los desempleados o por una reduccion de la propension a participar de
los inactivos'®. La causa hay gue buscarla en la respuesta favorable del empleo, gue aumentod un
05% en 2008 frente a una caida del 05% en el conjunto de Espana. Esta menor elasticidad de la
ocupacion podria tener su origen en un ‘efecto atesoramiento del factor trabajo’ por parte de las
empresas (labour hoarding): dada la disminucién -actual y prevista- de la poblacion en edad de
trabajar, las empresas pueden haber optado por retener a sus trabajadores durante los primeros
compases de la crisis ante la escasez relativa de mano de obra -principalmente, cualificada- y

la incertidumbre acerca de la duracion del ciclo contractivo. Adicionalmente, la existencia de un
mayor poder sindical en Pais Vasco” vy la relevancia de los expedientes de suspension temporal
de empleo'® podrian haber contribuido a acotar el ajuste de la ocupacion.

14: No se observa un cambio en la jornada semanal efectiva media en Pais Vasco durante el inicio de la crisis actual. Los datos de la Encues-
ta de Poblacion Activa (EPA) indican que el niimero de horas efectivas trabajadas por semana apenas disminuyd un 02% en 2008. Igual-
mente, el porcentaje de trabajadores afectados por medidas de reduccién de jornada en relacion con el total de trabajadores implicados en
expedientes de regulacion de empleo (ERESs) fue el 06% en Pais Vasco en 2008 frente al 1,8% en el conjunto de Espania.

15: Seguin la Encuesta Trimestral de Coste Laboral, el coste salarial nominal por trabajador aumenté un 57% en Pais Vasco en 2008, 0,7 pp
mas que en Espana. El coste salarial por hora en Pais Vasco también crecio por encima de lo sucedido en el conjunto del Estado espanol
(58% y 4,8%, respectivamente).

16: Los datos de flujos de la EPA muestran que la probabilidad de transitar a la inactividad desde el desempleo entre dos trimestres conse-
cutivos no cambio en Pais Vasco en 2008 (en Espafna aumento O] pp), mientras que la de convertirse en parado habiendo estado inactivo
tan solo cayd un punto frente a los 4,5 pp que disminuyo la de los inactivos espafoles.

17: La Encuesta de Calidad de Vida en el Trabajo, elaborada por el MTIN, indica que la densidad sindical en Pais Vasco, i.e, el porcentaje de
ocupados afiliados a un sindicato, era 3 pp superior al promedio nacional en 2008 (204% frente a 174%).

18: En 2008, el porcentaje de trabajadores temporalmente suspendidos aumentod 176 pp hasta alcanzar el 861% del total de afectados por
EREs. En Espana, tanto el aumento del peso de los expedientes de suspension en 2008 (15,3 pp) como su importancia relativa (70,8%)
fueron significativamente inferiores.
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LLa estimacion de la version estatica de la ley de Okun permitiria aproximar el umbral de
crecimiento econdmico a partir del cual la tasa de paro comenzaria a disminuir®. Los Graficos 49
vy 50 muestran que, si la estimacion de la ley de Okun estatica representa la verdadera relacion
entre el comportamiento del PIB y del desempleo, el crecimiento que permitiria reducir la tasa
de paro ha sido sistematicamente menor en Pais Vasco que en Espana. Centrando la atencion
en los ultimos 60 trimestres, los resultados indican que un aumento del PIB de 1 pp por encima
del umbral de crecimiento del 1,7% contraeria la tasa de desempleo del Pais Vasco en O6 pp; en

Espafna seria necesario crecer por encima del 2,7% para gue un aumento del PIB de 1 pp redujese
la tasa de desempleo en torno a 1 pp.

Grafico 47
Pais Vasco: evolucion de la elasticidad

contemporanea de la tasa de desempleo al PIB
(pp; ventana de 60 trimestres)

Grdéfico 48
Espafa: evolucion de la elasticidad

contemporanea de la tasa de desempleo al PIB
(pp; ventana de 60 trimestres)
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Grafico 49

Pais Vasco: umbral de crecimiento necesario
para reducir la tasa de desempleo

(% a/a; ventana de 60 trimestres)

Grafico 50

Espafia: umbral de crecimiento necesario
para reducir la tasa de desempleo

(% a/a; ventana de 60 trimestres)
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19: Sea Ay, la tasa de crecimiento interanual del PIB en el trimestre ¢, Au, la variacion interanual de la tasa de desempleo en ty €, una pertur-
bacion aleatoria. A partir de la estimacion de la version estatica de la ley de Okun (Au, = a + BAy, + €,), el crecimiento economico que haria
cero el aumento de la tasa de desempleo (Au, = O) vendria dado por -a /8.
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LLa version estatica de la ley de Okun asume que los cambios en el crecimiento se transmiten
contemporaneamente a la tasa de desempleo. Sin embargo, en funcion de la naturaleza del
choque, de su predictibilidad y de su duracion, tanto la oferta de trabajo como, sobre todo,

la demanda pueden reaccionar con retraso, provocando gue su efecto sobre la tasa de paro
persista mas alla del periodo en el que tiene lugar. Por ejemplo, ante una disminucion de la
demanda de producto, las empresas pueden no ajustar inmediatamente su nivel de ocupacion
si la caida es percibida como transitoria. Solo cuando la contraccion de la actividad persiste, las
empresas destruyen empleo, lo que puede incrementar la tasa de desempleo si la participacion
laboral no cae. Paralelamente, el paro tiende a exhibir cierta inercia?®, por lo que las alteraciones
de la tasa de desempleo persisten a lo largo del tiempo.

LLa estimacion de la version dinamica de la ley de Okun muestra gue los cambios en el
crecimiento econdmico afectan a la tasa de desempleo no solo durante el trimestre en curso
sino también durante el siguiente?’. Los resultados sugieren que la elasticidad de la tasa de paro al
PIB en el corto plazo es similar en ambos territorios, sin embargo, la de largo plazo en Pais Vasco
es menor (véase el Grafico 51). También la persistencia del desempleo es comparativamente
reducida en Pais Vasco: mientras que en el conjunto de Espafa en torno a un 80% de los
movimientos pasados en la tasa de paro se transmiten al trimestre en curso, en Pais Vasco este
porcentaje no alcanza el 70% (véase el Grafico 52).

Grdfico 51 Grdafico 52
Ley de Okun dinamica*: elasticidad de la tasa de Ley de Okun dinamica*:
desempleo al PIB (1T90 - 4T10) persistencia del desempleo (1T90 - 4T10)
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empleo vy 1del crecimiento del PIB; para Espafia, 2 de la variacion de  empleo y 1 del crecimiento del PIB; para Espafia, 2 de la variacion de
la tasa de desempleo y 1 del crecimiento del PIB la tasa de desempleo y 1del crecimiento del PIB
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

|La capacidad del PIB para explicar la evolucion de la tasa de desempleo de una economia puede
estar condicionada por la omision de variables relevantes. Se han contemplado dos grupos de
variables que pueden contribuir a explicar la dinamica de la tasa de desempleo en Pais Vasco

y sus diferencias con la del conjunto de Espafa: demograficas (poblacion nativa en edad de
trabajar y tasa de dependencia) y laborales (tasa de actividad, de asalarizacion, de temporalidad y
composicion sectorial del empleo).

Como se puede observar en el Cuadro Al del Anexo, tan solo las tasas de temporalidad y de
actividad (Graficos 53 y 54) contribuyen a mejorar la capacidad explicativa de la ley de Okun
en Pais Vasco, si bien unicamente la participacion laboral tiene efectos significativos sobre la
evolucion de la tasa de paro en el medio plazo.

20: Véase Andrés et al. (1998) para una explicacion de los determinantes de la persistencia del desempleo en Espafa y Jimeno y Bentolila
(1998) para un analisis de las diferencias regionales.
21: Los resultados detallados de las estimaciones se encuentran en el Anexo.
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Grafico 53 Grafico 54
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LLos resultados indican gue a pesar de la existencia de una correlacion contemporanea negativa
entre temporalidad y desempleo -debido al papel jugado por la contratacion temporal como
catalizadora de los procesos de creacion y destruccion de empleo en Espafia desde comienzos
de la década de los 90- el efecto acumulado a lo largo del tiempo es nulo. El motivo es gue
aumentos de la temporalidad durante el trimestre en curso incrementan la tasa de desempleo
futura en la misma cuantia en la que reducen la tasa de desempleo presente. Por el contrario,
cambios de la propension a participar en el mercado laboral se traducen en variaciones de la tasa
de paro en el mismo sentido, tanto en el corto como en el medio plazo. Cuando se considera la
evolucion de la tasa de actividad, la elasticidad de la tasa de desempleo al crecimiento aumenta
-en valor absoluto- en el corto vy en el largo plazo, aproximandose a la espafola (véase el Grafico
55). Por tanto, la menor tasa de participacion de los residentes en el Pals Vasco durante el ultimo
ciclo recesivo explica gran parte de las diferencias con Espafia en cuanto a la respuesta de la tasa
de desempleo al crecimiento econdmico en el largo plazo?.

Grafico 55
Pais Vasco: elasticidad de la tasa de desempleo al PIB (1IT90-4T10)
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hasta t-2; para Espana, la ley de Okun ampliada coincide con la base e incluye 2 retardos de la variacion de la tasa de desempleo y 1del PIB
Fuente: BBVA Research

22: Knotek Il 2007) postula la importancia del envejecimiento de la poblacién como determinante de la evolucion de la ley de Okun en
EE.UU. Por su parte, Pérez, Rodriguez y Usabiaga (2003) resaltan la diferencia en la propension a participar en el mercado laboral entre
Andalucia y Espafia como variable explicativa de la distinta elasticidad de la tasa de desempleo al ciclo.
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En sintesis, el menor deterioro relativo del desempleo en el Pais Vasco durante el tltimo ciclo
recesivo no se explica por la existencia de diferencias en la sensibilidad de la tasa de paro al
crecimiento econdmico, sino por el comportamiento prociclico de la poblacion activa, gue
atenuo los efectos de la destruccion de empleo sobre la tasa de desempleo. Si la estructura
demografica del Pais Vasco y la propension a participar en el mercado laboral de sus habitantes
Nno experimentan cambios significativos en comparacion con lo observado durante las Ultimas
dos décadas, la tasa de paro disminuira antes y con mayor intensidad que en el conjunto de
Espana, incluso aunque el crecimiento previsto en el corto y medio plazo sea débil. Con todo, la
evolucion futura del desempleo dependera del grado de ambicion en la creacion de instituciones
(en particular, de la reforma de la negociacion colectiva) y de la efectividad de las medidas de
dinamizacion del mercado laboral aprobadas durante el ultimo afo.
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ANexo

Cuadro 6
Pais Vasco: estimaciones de la ley de Okun ampliada (1IT90-4T10)

Ley de (D+var. (D+var. Ley de
Ley de Okun poblacion (1)+tasa (D+var. tasa (D+var. (D+var. (D+var. Okun
Okun dinamica nativa  dedepen- empleo tempo- tasa pesocon-pesosector dinamica
Variable estatica m 16-64 dencia cta. propia ralidad actividad struccion primario ampliada
PIB (%a/a) [a] -0659 -0636 -0612 -0685 -0633 -0533 -0620 -0640 -0656 -0620
(0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000)
PIB (%a/a) (t-1) [b] 0421 0360 041 0419 0305 0,266 0421 0441 0,266
(0000) (0020) (0009) (0000) (0©040) (0060) (0000) (0000) (0060)
[al+[b] [al+[b] -0,215 -0,252 -0274 -0214 -0228 -0355 -0218 -0.215 -0355
(0002 (©00N (000N (0002) (000N (0000) (0002 (00N (0000)
L/P -0689 -0734 -0,785 -0692 -0,708 -0872 -0,704 -0679 -0872
(0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000)
Variacion de la tasa 0688 0657 0651 0691 0678 0593 0690 0683 0593
de paro (t-1)
(0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000) (0000)
Variacion del peso -0312
de la poblacion nativa
16-64 anos
(0,200)
Variacion de latasa  [c] 0,724
de dependencia
0783
Variacion de latasa  [d] 6,271
de dependencia (t-1)
(©0]129)
Variacion de latasa  [e] 5219
de dependencia (t-2)
(0054)
[cl+[d]+[e] -0328
(0522
Variacion del peso 0048
del empleo por cta.
propia
(0540)
Variacion de latasa  [f] -0191
de temporalidad
(0010)
Variacion de latasa  [d] 0185
de temporalidad (t-1)
(0010)
[fl+[g] -0006
(0904)

Continuia en la pagina siguiente
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Cuadro 1 (cont)

Pais Vasco: estimaciones de la ley de Okun ampliada (1IT90-4T10)

Primer Semestre 2011

Ley de (D+var. (D+var. (D+var. Leyde
Ley de Okun poblacién (N)+tasa (D+var. tasa (MD+var. peso (D+var. Okun
Okun dinamica nativa dedepen- empleo tempo- tasa  constru- pesosector dinamica
Variable estatica () 16-64 dencia cta. propia ralidad actividad ccion primario ampliada
Variacion de latasa  [h] 0109 0109
de actividad
(0580) (0580)
Variacion de la tasa  [i] 0150 0150
de actividad (&)
(0500) (©500)
Variacion de latasa  [j] 0455 0455
de actividad (t-2)
(0020) (0020)
[hI+[1+[] 0714 0714
(0000) (0000)
Variacion del peso 0046
del empleo en
construccion
(0710)
Variacion del peso del [k] 0320
empleo en el sector
primario
(0,250)
Variacion del peso del[l] -0827
empleo en el sector
primario (t-1)
(0010)
Variacion del peso del [m] 0875
empleo en el sector
primario (t-2)
(0000)
[KI+[I+[m] 0368
©131
Constante oon 0004 0003 0007 0004 0004 0004 0004 0004 0004
(0000) (0020) (0050) (0060) (0020) (0010) (0010) (0020) (0010) (0010)
# observaciones 80 80 80 78 80 79 80 80 80 80
R2 0693 0838 0842 0850 0839 03856 0867 0839 03861 0867
R2 ajustado 0689 0832 0833 0337 0831 0847 0856 0830 0850 0856
AIC -491525 538924 538659 523071 537336 536,566 548,768 537068 545123 548,768
SBIC -486,761 -529396 526,748 506,574 525426 522,349 532094 525158 528449 532,094

p-valor entre paréntesis
Fuente: BBVA Research
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"
El;ar()ja(?"l;: estimaciones de la ley de Okun ampliada (1IT90-4T10)
Leyde (D+var. (D+var.
Ley de Okun poblacién (1)+tasa de(1)+var.em- (D+var. (D+var. (D+var. peso Ley de
Okun dindmica nativa dependen- pleocta. tasatem- tasaactivi- peso con- sector Okun
Variable estatica (Q)) 16-64 cia propia poralidad dad struccion primario dinamica
PIB (% a/a) [al -0991 -0452 -0453 -0454 -0428 -0.310 -0507 -0413 -0452 -0452
(0000)  (OO00)  (OOOO)  (0OOO)  (0OOO)  (0OOO) (0000)  (OO00)  (OOOO)  (0OOO)
PIB (% a/a) (t) [b] 0302 0280 0,267 0279 0206 0379 0273 0302 0302
(0000) (0010 (0007  (0000) (0030)  (0O00)  (0OOO)  (OOOO)  (0OOO)
[al+[b] -0150 0173 0187 -0149 -0104 -0127 0140 -0150 -0150
(0022 0018) (0008) (0022 (0109 (0052 (0032 (0024 (0022
L/P 0777 -0829 -0846 0721 -0719 0912 -0679 0774 0777
(0000)  (OO000)  (OOOO)  (0OOO) ©00N  (0000) 0002)  (0O00)  (0OOO)
Variacion de la tasa de paro (t1) [d] 1,289 1264 1,245 1,292 1,295 1316 1215 1,289 1,289
(0000)  (0O0O)  (OOOO)  (0OOO)  (0OOO) (0000)  (0O0O)  (0OOO)  (0OOO)
Variacion de la tasa de paro (t2) [e] -0482 -0473 -0465 -0499 -0441 -0456 -0421 -0483 -0482
(0000)  (0000)  (OOO0O)  (0O0O0)  (OOOO)  (OOOO)  (OOOO)  (OOOO)  (0OOO)
[dl+[e] 0806 0792 0779 0793 0855 0860 0795 0806 0806
(0000)  (0O0O)  (OOOO)  (0OOO)  (0OOO) (0000)  (0O00)  (OOOO)  (0OOO)
Variacion del peso de la -0068
poblacion nativa 16-64 afos
(0430)
Variacion de la tasa de -0329
dependencia
(0158)
Variacion del peso del empleo 0193
por cta. propia
(ONMo)
Variacion de la tasa de [f] -0298
temporalidad
(0000)
Variacion de la tasa de [d] 0276
temporalidad (&1)
(0000)
[f+[g] -0022
(0586)
Variacion de la tasa de actividad [i] 1,352
(0000)
Variacion de la tasa de actividad [j] 1,251
D
(0000)
[i+(}] 0101
(0.360)
Variacion del peso del empleo  [k] -0565
en construccion
(0000)

Continda en la pagina siguiente
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Cuadro 2 (cont)
Espafa: estimaciones de la ley de Okun ampliada (1IT90-4T10)
Leyde (D+var. (D+var.
Ley de Okun poblacién (1)+tasa de(1)+var.em- (D+var. (D+var. (D+var. peso Ley de
Okun dinamica nativa dependen- pleocta. tasatem- tasaactivi- pesocon- sector Okun
Variable estatica (0} 16-64 cia propia poralidad dad struccion primario dinamica
Variacion del peso del empleo enll] 0461
construccion (&1
(0020)
[KI+01 -0104
(0459
Variacion del peso del empleo en oon
el sector prim.
(0950)
Constante 0027 0004 0004 0006 0004 0003 0003 0004 0004 0004
(0000) (0020) (0020) (0007) (0010) (0]120) (0060) (0030) (0030) (0020)
# observaciones 80 80 80 80 80 79 80 80 80 80
R2 0859 0967 0967 0968 0968 0971 0977 0971 0967 0967
R2 ajustado 0858 0965 0965 0966 0966 0969 0975 0969 0965 0965
AIC 526577  -636857 635547 637023 -637680 633897 660610 642970 -634861 636857
SBIC 521813 -624947 -621,255 622731 623388 617311 643935 626296 -620569  -624947

p-valor entre paréntesis
Fuente: BBVA Research
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o. Encuesta de Actividad Econdmica
BBVA: tomando el pulso a Euskad

En el segundo trimestre de 2010, BBVA Research comenzo a realizar una encuesta en la red

de oficinas BBVA de la Territorial Norte, que engloba al Pais Vasco y otras cuatro Comunidades
Autonomas del norte de Espana. Esta encuesta de la Actividad Econdmica, acorde a un modelo
que tradicionalmente se venia realizando solo en algunas Territoriales, especialmente en Catalufia
Yy gue se esta expandiendo, progresivamente, a toda la red de oficinas BBVA en Espana.

Las encuestas, con el formato de una encuesta de clima, analizan la actividad econdmica en el
entorno de cada oficina. Las respuestas se ponderan, en el caso de Euskadi, por la importancia relativa
de los diversos sectores en cada territorio historico y de la oficina segun su volumen de negocio.

Con el lanzamiento de esta encuesta trimestral se pretende obtener una herramienta de analisis
que permita contar con informacion actual y recurrente sobre la evolucion de los principales
indicadores economicos del Pais Vasco, a traves de la opinion de directores y gestores de oficina.
La distribucion sobre el terreno, la amplitud de la red y el conocimiento que ésta tiene de su
entorno facilita la obtencion de resultados de elevado valor. La serie temporal con la que se
cuenta en Euskadi es auin corta, pero los resultados de otras territoriales confirman la eficacia de
esta herramienta para replicar la evolucion de los principales indicadores econdmicos en cada
region, una vez que su utilizacion se consolida en el tiempo.

Los ultimos datos recogidos en las encuestas al cierre de esta revista son los correspondientes
al primer trimestre de 2011 y los resultados muestran que la percepcion tanto sobre la situacion
como respecto a las perspectivas de la economia se mantiene pesimista, aungue algo menos
negativa que en el cuarto trimestre de 2010, cuando se produjo un deterioro significativo
coincidiendo con el incremento de las tensiones sobre la deuda soberana como consecuencia
de la incertidumbre alrededor del programa de rescate irlandés. El Grafico 56 muestra este
comportamiento a través de la evolucion de los indicadores de la percepcion sobre Actividad y
Expectativas, construidos a partir del saldo neto de respuestas extremas.

Grdfico 56
Pais Vasco: actividad y expectativas
Actividad a la Baja Actividad y
20 Expectativas al Alza _ expectativas al alza
o 0 3T10
2
T 20 -
(S}
o 40 1 2T10 i
S 60 | Actividad al alza
80 4T10
’ Actividad y expectativas 1 Expectativas
-100 atabaja ——alabaja
1 -80 -60 -40 -20 0 20
00 Actividad

Fuente: BBVA

Pese a que en el agregado la encuesta refleja las dificultades por las que esta pasando la
economia vasca, también pone de manifiesto el distinto comportamiento de algunos sectores.
Asi, a diferencia de lo que se observa en el grafico anterior, donde la percepcion sobre el estado
y expectativas de la economia contintia siendo mala, las respuestas sobre la actividad de los
sectores dedicados a satisfacer la demanda externa han venido reflejando cuando menos un
entorno de estabilidad y en algunos trimestres incluso un sentimiento de mejora. A pesar de lo
anterior, las perspectivas sobre la recuperacion del empleo en el sector industrial se mantienen
en terreno negativo, 1o que implica que a pesar del soporte que supone el sector exportador,
continlia pesando sobre la creacion neta de puestos de trabajo el ajuste de la demanda interna
en la economia espanola.
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Gréfico 57
Pais Vasco: exportaciones

Gréfico 58

Primer Semestre 2011

Pais Vasco: empleo industrial
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Fuente: BBVA

Cuadro 8

Resumen de Encuestas de Actividad Econémica

Fuente: BBVA

1er trimestre 2011

Pais Vasco (% de respuestas) Aumenta Estable Baja Saldo(*)
Actividad Econémica S 34 57 -48
Perspectiva para el proximo trimestre n 4 48 38
Produccion industrial 5 42 52 47
Cartera de pedidos 8 40 52 -43
Nivel de estocs 2 57 40 38
Inversién en el sector primario 2 70 28 26
Inversion industrial 7 58 35 28
Inversion en servicios 7 43 51 -44
Nueva construccion 5 36 59 55
Empleo industrial 7 30 63 56
Empleo en construccion 9 44 46 37
Empleo en servicios 2 29 69 -67
Precios 6 39 55 -49
Ventas 4 36 59 55
Turismo 20 60 20 0
Exportaciones 27 57 16 n

(*) Saldo de respuestas extremas

Fuente: BBVA
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Cuadro 9
Espafna y UEM: previsiones macroeconémicas
2008 2009 2010 20m 2012
(Tasas anuales, %) Espafa UEM Espafa UEM Espafa UEM Espafia UEM Espafia UEM
Consumo de los hogares -06 04 -43 11 13 07 04 11 09 13
Consump AA.PP. 58 23 32 25 -07 07 11 02 -03 o)
FBCF 4.8 10 160 n3 75 08 38 18 24 2.7
Equipo y otros productos 25 I 245 150 19 34 26 32 49 32
Construccion 59 2.2 119 /2 11 37 A 12 12 08
Vivienda 107 47 24,5 103 165 29 75 -03 36 07
Demanda nacional (*) -06 03 -64 33 A1 08 -09 11 10 13
Exportaciones 11 07 116 131 103 106 106 71 6.2 50
Importaciones 53 06 178 118 55 87 37 57 36 49
Saldo exterior (*) 15 Ol 27 -08 10 09 17 07 06 02
PIB pm (% a/a) 09 03 37 -40 -0l 17 09 17 16 15
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 20 06 19 37 09 19 13 18 15 15
PIB sin construccion 23 06 2 37 17 23 2] 2] 16 15
Empleo total (EPA) 05 09 68 18 23 -04 -07 05 08 08
Tasa de paro (% Activos) n3 76 180 95 20] 100 208 97 205 93
Saldo cuenta corriente (%PIB) 97 A1 55 -07 -45 -05 29 00 24 02
Saldo de las AA.PP. (% PIB) 4.2 20 11 6,3 92 60 60 -44 -44 237
IPC media anual 4] 33 -03 03 18 16 29 27 13 16
Fecha de cierre: 23 de junio de 2011.
(*) contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales
Cuadro 10
Previsiones macroeconomicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 04 26 29 30 2.7
UEM 03 -4] 17 17 15
Alemania 07 47 35 2.7 20
Francia Ol 25 15 17 16
Italia 13 51 11 10 10
Espafa 09 37 -0l 09 16
Reino Unido 0] -49 13 14 16
América Latina* 53 11 66 46 44
México 15 6] 55 47 38
EAGLES ** 66 35 83 69 69
Turquia o7 -47 8] 46 48
Asia Pacifico 56 38 80 64 6,7
China 96 92 103 94 Sl
Asia (ex. China) 30 02 65 43 5]
Mundo 30 -06 49 44 44

Fecha de cierre: 23 de junio de 20T11.

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

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan, Turquia.
Fuente: BBVA Research
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Primer Semestre 2011

Previsiones macroecondémicas: tipo de cambio (promedio)

Dolares ($) por moneda nacional 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos (EUR por USD) 068 072 076 073 075
UEM 147 139 133 137 133
Reino Unido 182 156 155 164 166
China 6,95 683 6,77 646 614

Fecha de cierre: 23 de junio de 2011
Fuente: BBVA Research

Cuadro 12

Previsiones macroecondémicas: tipos de interés a 10 afios (promedio)

2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 36 32 32 37 42
UEM 40 33 28 34 36

Fecha de cierre: 23 de junio de 2011.
Fuente: BBVA Research

Cuadro 13

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

2008 2009 2010 201 2012
Estados unidos (EUR por USD) 06l 025 025 025 125
UEM 273 100 100 150 200
China 531 531 581 6.81 731

Fecha de cierre: 23 de junio de 2011.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
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