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1 Editorial

La actividad econ6mica continta evolucionando de un modo similar al esperado, y desde hace algo
mas de un afio se consolida un entorno de mayor crecimiento y perspectivas de creacién de empleo
para la Navarra. Este escenario se ve confirmado por los indicadores mas recientes, como la prevision de
crecimiento del PIB que produce el modelo MICA-BBVA Navarra o la Encuesta BBVA de Actividad
Econémica. Ademas, esta recuperacion se esta viendo acompafada de creacion de empleo, que se inicia
también a finales de 2013, pero que ha ido avanzando a un ritmo algo inferior al del conjunto de Espafa.
Hacia delante, se espera que esta recuperacion se consolide durante los préximos meses, como sucedera
en el conjunto de Espafa. Asi, el escenario mas probable apunta a un crecimiento sostenido de la
economia navarra en el horizonte de prevision, con incrementos del 1,4% en 2014 y del 2,2% en 2015.

Varios factores apoyan este escenario para la region. En primer lugar, el crecimiento mundial se
mantendra fuerte, incluso considerando la reciente moderacion del crecimiento esperado para la UEM en
2015 y algunas incertidumbres geopoliticas. La aceleracion de la actividad en estas economias y en Espafia
deberia permitir al sector exterior de Navarra un mayor dinamismo, gracias en parte al proceso realizado de
diversificacion sectorial y geografica hacia mercados de mayor potencial. La continuacién de dicho proceso
diversificador, junto con la obtencidon de ganancias de productividad y competitividad, constituyen los
principales retos para Navarra a medio y largo plazo.

En segundo lugar, el entorno de mayor certidumbre durante el dltimo afio ha facilitado que la
demanda interna reduzca considerablemente su lastre sobre el crecimiento. Por un lado, el proceso de
devaluacion interna ha permitido un aumento del ahorro de las empresas, que a su vez comienza a
transformarse en mayor inversion. Por el otro, el consumo privado ha ido recuperando dinamismo y
confianza en los Ultimos trimestres, en parte como consecuencia del mejor comportamiento de sus
fundamentales (estabilizacion del empleo y la riqueza inmobiliaria, y aumento de la riqueza financiera), y en
parte como consecuencia de estimulos fiscales transitorios, como el plan PIVE. En tercer lugar, a pesar de
haber incumplido el objetivo de déficit en 2013, es probable que Navarra pueda cumplirlo en 2014, con lo
gue se reduce el esfuerzo fiscal necesario en 2015 por parte del gobierno regional que, ademas,
podria lograr aprobar una reduccidn impositiva. En cualquier caso, el tono de la politica fiscal se vuelve
neutral, o incluso ligeramente expansivo dada la actual propuesta de reforma fiscal navarra.

En tercer lugar, y en respuesta a las menores expectativas de crecimiento para Europa, el BCE ha puesto
en marcha una politica monetaria mas agresiva, que incluye medidas de expansién y estimulo del
crédito. Estas medidas supondran un apoyo en la recuperacion para familias y empresas, castigadas, dada
la fragmentacion en Europa, por unos diferenciales de financiacion mayores frente a sus competidores. Pero
ademas, las medidas del BCE también estan generando una depreciacion del tipo de cambio euro/ddlar que
apoyara la recuperacion de las exportaciones hacia destinos no-UE. Si bien esto no impedira el necesario
proceso de desapalancamiento de algunos sectores y agentes en proximos trimestres, los menores
desequilibrios de Navarra facilitan una recuperacion de la demanda de crédito.

Por tanto, se espera que el sector exterior regional siga repuntando, apoyado por la esperada
depreciacién del euro frente al délar durante el afio préoximo, derivada de las politicas del BCE, y que
podria alcanzar un 10% en promedio anual en 2015. Sobre la capacidad del sector exterior para continuar
contribuyendo al crecimiento, en la actual publicacién se incluyen dos recuadros de interés. El primero
refleja la relevancia del esfuerzo diversificador del sector exportador navarro, tanto en productos como en
destinos. En conjunto, el aumento de la diversificacién explica el 76% del incremento de las exportaciones
durante la crisis, por lo que es clave continuar con este esfuerzo de internacionalizacién para impulsar el
crecimiento. El segundo analiza la sensibilidad de la economia navarra al ciclo europeo y se concluye que,
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aunque la depreciacion del euro frente al dolar puede verse compensada por el menor crecimiento del PIB,
podria aportar hasta 5 décimas al PIB navarro en los préximos cuatro trimestres.

Sin embargo, existen todavia algunos factores de riesgo que podrian frenar la recuperacion. De
particular importancia sera la duracion de la falta de dinamismo en algunas economias europeas y la
interaccién con el proceso de reduccion en precios. El agotamiento de las politicas, especialmente la
monetaria, junto con la falta de voluntad para implementar nuevas reformas que mejoren el funcionamiento
de la economia nacional y navarra, llevarian a un escenario de fragilidad. Asimismo, existe la posibilidad de
que las ultimas medidas del BCE no sean tan efectivas en impulsar el crédito como se presume
inicialmente, y la incertidumbre sobre el entorno politico podria aumentar durante los siguientes trimestres,
lo que provocaria un incremento del ahorro precautorio de las familias y una disminucién de la inversién de
las empresas. En este contexto, la persistencia del desacuerdo entre las haciendas central y navarra sobre
la recaudacion del IVA, a pesar de la suspension temporal del recurso judicial, y podria sesgar a la baja este
escenario.

En todo caso, también existen algunos sesgos al alza. En particular, el precio del petréleo ha caido
durante las Ultimas semanas mas alla de lo esperado. Para una economia importadora como la navarra, el
mantenimiento de los actuales niveles supondria una ganancia de competitividad importante para los
exportadores y un ahorro no despreciable para las familias. Y en el conjunto nacional, si el descenso
estuviera impulsado por la oferta y fuera duradero en el tiempo, las ganancias podrian afiadir mas de un
punto de crecimiento al PIB espafiol durante el préximo afio.

A medio plazo, Navarra debe volver a acelerar la evolucién de su productividad por empleado, base
del diferencial que disfruta con respecto al resto de Espafia en términos de renta per capita, para
continuar convergiendo con las principales regiones europeas y hacer compatible esta evolucion con una
mejora de la creacién de empleo y de los salarios. Para ello, son necesarias reformas que mejoren el
funcionamiento de los mercados de bienes y servicios, incentiven la inversion en capital fisico y
tecnolégico, reduzcan las barreras a la creacion y desarrollo de las empresas, y al tiempo, aumentar la
productividad y el tamafio medio de las empresas. En particular, la adopcion de las mejores préacticas en
términos de regulacion del sector servicios impulsaria sustancialmente el crecimiento del sector exterior
regional. Finalmente, el Gobierno regional debe retomar su compromiso con la reduccion del déficit
autonémico. Todo esto sera clave para impulsar el crecimiento del PIB per capita y facilitar el proceso de
convergencia con Europa.

Adicionalmente, son necesarias medidas ambiciosas en el mercado laboral, que incentiven la
contratacion fija, permitan que los salarios se ajusten a la productividad del trabajo y a las condiciones de la
empresa, incrementen el atractivo de la contratacion parcial a tiempo parcial y aumenten los recursos v,
sobre todo, la eficiencia de las politicas activas de empleo. En ese sentido, la Estrategia de Activacion
para el Empleo 2014-2016 se valora positivamente®’, si bien seria necesario aumentar su dotacion
presupuestaria, reorientar recursos hacia actuaciones que aumenten la empleabilidad de los trabajadores y
gue los desempleados fueran los principales destinatarios de las acciones formativas. Todo ello, para
seguir mejorando la eficiencia del sistema educativo, de modo que permita la acumulacion y atraccién
de un mayor capital humano, que explote e incremente el relativo mayor gasto en 1+D+i de Navarra.

1: Véase Situacion Espafia, Cuarto Trimestre 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-
2014/
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2 Recuperacion global, lenta y con riesgos a la baja

El crecimiento de la economia mundial se ha acelerado de forma moderada durante los ultimos
meses. De acuerdo al modelo GAIN?BBVA, el PIB mundial habria crecido el 0,8% trimestral en el 3T14. En
todo caso, esta cifra podria verse sesgada a la baja por el repunte de las tensiones en los mercados
financieros desde mediados de septiembre.

En 2015, el crecimiento global alcanzara el 3,7%, medio punto porcentual por encima de la
estimaciéon para 2014, en gran medida por el apoyo de las politicas de demanda. La politica monetaria
sigue siendo expansiva, mientras que la fiscal tendra un tono menos restrictivo, tanto en EE. UU.
como en la eurozona. Incluso China considera la posibilidad de implementar medidas adicionales de soporte
al crecimiento a nivel nacional en caso de ser necesario°.

Adicionalmente, el descenso de los precios del petréleo supone un sesgo favorable para las
expectativas de crecimiento global, siempre y cuando sea el resultado de un choque positivo de oferta,
sobre todo por el aumento sostenido de la produccién no convencional de petréleo”. La menor
transferencia de renta desde importadores a productores deja mas margen a los primeros para poder
atender sus decisiones de gasto, ahorro e inversion, lo que supone un balance positivo para el escenario
econdmico global.

En la eurozona, la recuperacion esta siendo mas lenta de lo que se adelantaba al cierre del primer
semestre. El estancamiento del PIB en el 2T14 y su probable extensién al 3T14, con comportamientos mas
débiles en las economias mas grandes, ha supuesto la revisién a la baja de las perspectivas de
crecimiento del area para 2014 y 2015°. Esto parece ser, en parte, el resultado del impacto de la crisis
entre Ucrania y Rusia, que se estaria dejando sentir en el comercio y en los indicadores de confianza de las
economias mas expuestas a ella.

En este escenario de bajas tasas de crecimiento e inflacion, el BCE ha acentuado el tono expansivo
de su politica monetaria. Ha implementado la primera subasta de financiacion bancaria vinculada al
balance de crédito. Ademas, ha puesto en marcha la adquisicion de activos financieros en manos del
sistema bancario respaldados por crédito. Todas las medidas, tanto las adoptadas como las potenciales,
estan orientadas a apuntalar el crecimiento, favorecer el acceso al crédito a empresas y familias y acercar
las expectativas de inflacién al objetivo de estabilidad de precios. A esta meta ha de contribuir, en el
escenario mas probable, la depreciacién del euro, que es consistente con las diferentes expectativas de
actuacion de la FED y del BCE. Mientras que la primera acometera la retirada de estimulos, el segundo
hara lo contrario y aumentara su balance.

Un elemento adicional positivo para las condiciones de crecimiento de la zona del euro es el
ejercicio de revision de calidad de los activos y el test de estrés de los balances bancarios cuyos
resultados se acaban de publicar. Este proceso ha dado al mercado més informacion, y mas homogénea,
sobre el sector bancario europeo y supone la implementacion de la supervision comun bancaria en la
eurozona. Todo ello es condicién necesaria para que el flujo de crédito bancario sea capaz de atender la
demanda solvente.

2: Para mas detalle sobre la metodologia de BBVA Research GAIN, véase Global Economic Watch de marzo 2013, disponible en: http://bit.ly/1nI5RIn

3: Para més informacion sobre la evolucién reciente y perspectivas de la economia mundial, véase la revista Situacion Global correspondiente al cuarto
trimestre de 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-2/

4: El reciente descenso de los precios del petrleo es consecuencia no sélo de la mayor oferta, sino también de la apreciacion del délar y de una
moderacion de las expectativas de demanda, tanto en los paises desarrollados como en los emergentes.

5: Para mas informacion sobre la evolucion reciente y perspectivas de la economia europea, véase la revista Situacion Europa correspondiente al cuarto
trimestre de 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-europa-cuarto-trimestre-2014/
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En Espafia, la recuperacién de la demanda avanza en linea con lo previsto. Al crecimiento sostenido del
consumo Y la inversion productiva, se esta uniendo gradualmente la inversion en construccién en vivienda
que, por primera vez desde 2007, es probable que muestre tasas de variacidon positivas, aunque
moderadas, durante la segunda parte del afio. La mejoria de la demanda nacional se apoya
principalmente en factores estructurales, tales como la correccion de los desequilibrios internos, la
reorientacién productiva hacia el exterior, algunas de las reformas acometidas y las menores tensiones
financieras. Sin embargo, también confluyen algunos factores que incentivan la demanda de forma
transitoria, donde destacan el caracter expansivo de la politica monetaria y el reciente giro hacia una
politica fiscal débilmente prociclica. Por tanto, se espera que la economia espafiola continte creciendo
en lo que resta del afio a un ritmo suficiente para concluir el ejercicio econémico con una expansion
en torno al 1,3%.

Hacia delante, las innovaciones incorporadas en el escenario global estan dominadas por la revision a la
baja de las expectativas de crecimiento de la economia europea, lo que supone también una revisién
negativa de tres décimas en la previsién de crecimiento para Espafia en 2015, hasta el 2,0%. Con
todo, la velocidad de la recuperacion continla siendo sélida y esta plenamente avalada en factores tanto
externos como internos. En el panorama econdmico internacional se sigue esperando una aceleracién
moderada de la economia global que, consecuentemente, procurara la continuidad en la ampliacion de la
base exportadora. A nivel interno, la recuperacién de los fundamentos, el progreso en la correccion de los
desequilibrios y los estimulos a la demanda de la politica econémica resultardn en un aumento
generalizado de la demanda doméstica.

En cualquier caso, conviene recordar que la recuperacion no esta libre de riesgos y que persisten frentes
abiertos cuya resolucion es fundamental para consolidar el crecimiento a medio y largo plazo. A este
respecto, tanto en Espafia como en Europa se debe trabajar en politicas de oferta que disipen las
dudas y aumenten la capacidad de crecimiento estructural.

Gréfico 2.1
Crecimiento  trimestral del PIB  mundial Gréfico 2.2
(Previsiones basadas en el modelo GAIN BBVA, Espafia: crecimiento observado del PIB vy
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Cuadro 2.1 o
Espafia: previsiones macroeconémicas
% ala salvo indicacion contraria 1T14 2T14 3T14 (e) 2013 2014 (p) 2015 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 1,2 2,0 1,8 -2,4 1,8 1,5
G.C.F Hogares 1,7 2,4 2,4 -2,3 2,1 1,8
G.C.F AA. PP. -0,2 1,1 0,1 -2,9 1,0 0,9
Formacién Bruta de Capital -1,3 14 15 -3,7 0,7 4,2
Formacion Bruta de Capital Fijo -1,2 1,2 1,2 -3,8 0,6 4,3
Variacién de existencias (*) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 0,7 1,9 1,7 -2,7 1,6 2,0
Exportaciones 7,4 1,7 2,7 4,3 3,7 53
Importaciones 8,6 3,9 3,2 -0,5 4.8 5,5
Saldo exterior (*) -0,2 -0,7 -0,1 14 -0,3 0,1
PIB real pm 0,5 1,2 1,6 -1,2 1,3 2,0
PIB nominal pm -0,1 0,8 1,6 -0,6 1,2 3,4
Pro-memoria
Empleo total (EPA) 0,5 1,1 1,6 2,8 1,0 1,8
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 26,1 24,4 23,1
Empleo total (e.t.c.) -0,4 0,8 1,2 -3,3 0,8 1,5

(*) Contribuciones al crecimiento
(e): estimacion; (p): prevision
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE
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Perspectivas de crecimiento: Navarra

Diversos factores han afectado a la economia navarra desde la presentacion del anterior nimero de esta
publicacion, en abril de 2013°. Por un lado, a pesar de que el panorama internacional no estuvo exento de
riesgos’, los mercados financieros se han ido asentando en un tono mas positivo, marcados por la
normalizacién de las entradas de flujos de capital, la revalorizacion de las cotizaciones bursétiles y la
disminucién de las primas de riesgo. En paralelo, se ha observado una recuperacion escalonada de la
actividad y del empleo, alentada también por una moderada reactivacion de la economia europea en un
contexto de tipos de interés libres de riesgo histéricamente bajos. Ademas, aunque la fragmentacion del
sector financiero en Europa todavia perdura, la politica monetaria més agresiva del BCE ha permitido
reducir los tipos de interés para familias y empresas, lo que supone un apoyo adicional para la
recuperacion.

A pesar de esta mejora paulatina en el entorno internacional, 2013 fue un afio de importante
contracciéon de la economia navarra, cuyo PIB disminuyd un 1,5% segun el INE, tres décimas mas
gue la prediccion de BBVA Research y que la caida registrada en el conjunto de Espafia (-1,2%). Una
mayor correccion de la demanda interna en el primer semestre del afio, junto con una recuperacién de las
exportaciones navarras que no llegé hasta la segunda mitad del afio pasado, explican esta peor evolucion
relativa de la economia navarra en el primer semestre del 2013, condicionada por los momentos mas
dificiles de la segunda recesién en la eurozona. En el segundo semestre y, ya mas claramente a lo largo de
2014 la informacién coyuntural mostré una franca aceleracién, confirmando un escenario de retorno al
crecimiento de la actividad en Navarra. De hecho, se observo una fuerte aceleracion de la economia
regional (en particular en los datos referentes al mercado laboral y a las ventas al exterior), que se traslado
a sucesivas revisiones al alza en las previsionese. Con todo, el nuevo freno en las economias europeas en
el tercer trimestre de 2014 se ha sentido en la economia navarra, truncando el perfil de aceleracion que se
venia observando. En consecuencia, se consolida el escenario de crecimiento del PIB regional en 2014 con
una visién mas optimista que hace un afio y medio pero, con una ligera correccién, frente a lo esperado
hace tres meses.

La mejora ciclica de los ingresos publicos podria permitir una politica fiscal algo menos contractiva en
aquellas AA. PP que tengan espacio para ello. Por ejemplo, el Gobierno central presenté a finales del
segundo trimestre los anteproyectos de ley de la reforma fiscal que, en esencia, suponen una reduccion
escalonada de la imposicion directa —IRPF e Impuesto de Sociedades- en 2015 y 2016 en el resto de
Espafia. En la fecha de cierre de este informe, Navarra estaria en vias de aprobar una reduccién analoga (el
gobierno y PSN han anunciado un acuerdo) que, si finalmente se aprobara, supondria un impulso adicional
a la demanda privada interna en el corto plazo.

En definitiva, la demanda interna se vera soportada por la restauracion de la confianza, la recuperacion
del empleo, la reduccién del coste de financiacién derivada del paquete de medidas de expansion monetaria
y estimulo al crédito® adoptadas por el BCE y una politica fiscal menos contractiva, y por el efecto arrastre
del sector exterior. Ademas, Navarra se vera apoyada por una menor correccion de desequilibrios
acumulados antes y después de la crisis. Todo lo anterior supone que para el afio en curso se espere un

6: Véase Situacion Navarra, 2013 en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1304_Situacionnavarra_tcm346-383139.pdf

7: Donde cabe mencionar la inestabilidad politica de algunos paises europeos, la incertidumbre fiscal en EE. UU. y la desaceleracién de la actividad en
ciertas economias emergentes.

8 Véanse, al respecto los numeros de Situacion Espafia correspondientes al primer, segundo y tercer trimestre de 2014.

9: Especialmente destaca una nueva disminucion de los tipos de interés de las operaciones principales de financiacién hasta el 0,05%, la reduccién de la
retribucién de la facilidad de depésito hasta el -0,1%, la implantacién de un nuevo programa de Operaciones de Financiacion a Largo Plazo y, finalmente,
la renovacién de las indicaciones sobre la orientaciéon futura de la politica monetaria: en caso necesario se seguirdn implementando medidas tanto
convencionales como no convencionales.
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crecimiento del PIB del 1,4%, y que éste se acelere hasta el 2,2% en 2015, en ambos casos por
encima de la media de crecimiento de Espafia (+1,3% y 2,0%, respectivamente, en 2014 y 2015).

Dicha estimacion no esta exenta de riesgos: en el plano fiscal. Incluso siendo probable que en 2014 el
gobierno navarro logre cumplir con el objetivo de déficit autonémico, los acuerdos que deben alcanzarse
con el gobierno central, en particular por el contencioso del IVA™® -cuya via juridica se encuentra
actualmente en suspenso- podrian suponer una necesidad de ajustes adicionales relevantes. Ademas, en
un plano mas general, el ritmo de recuperacion en las economias de los principales socios
comerciales, la incertidumbre que se pueda derivar de eventos geopoliticos y los avances en las
reformas en el seno de la UE, en Espafia y, particularmente, en Navarra condicionaran la evolucién
econdmica a corto plazo.

En todo caso, de cara al medio y largo plazo, es indispensable continuar profundizando en los retos
pendientes que enfrenta la economia de Navarra, particularmente en relacion a la inaceptablemente
elevada tasa de paro, a la mejora del capital humano y al aumento de la productividad.

Fuerte contraccion de la economia navarra en la primera parte de 2013

Tras un 2012 marcado por la desconfianza, el aumento de las tensiones financieras y la aceleracion de los
procesos de consolidacién fiscal y reformas estructurales que provocaron una caida del PIB del 1,6% (en
linea con la caida de Espafa), 2013 volvié a ser un afio similar de recesién en Navarra (del
-1,5% segun la Contabilidad Regional de Espafia —CRE- publicada por el INEll), con una caida del PIB mas
acentuada que la espafiola (-1,2%), a pesar de las mejoras del contexto internacional y de las condiciones
financieras.

Los ultimos datos disponibles muestran cémo, tras el primer semestre de 2013 en negativo (con el
peor registro en el 1T13, una caida de -0,9% t/t), la economia navarra ha retomado la senda de
crecimiento, acelerandose paulatinamente la actividad en 2014, desde que se recuperaron las tasas
positivas de crecimiento trimestral en 3T13. Asi, la Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Navarra
empez0 a mostrar una sefial positiva en el tercer trimestre de 2013, que se mantuvo hasta que, en la Ultima
encuesta realizada en 3T14, la mayoria de encuestados opinaron que la actividad no habria experimentado
un avance adicional (véase el Grafico 3.1) Por su parte, el MICA-BBVA para Navarra refleja que, a pesar de
un 2013 mas contractivo, en el Ultimo trimestre de ese afio la economia navarra habria vuelto al crecimiento.
Desde entonces, la actividad se habria acelerado, estimandose crecimientos del PIB ligeramente superiores
al 0,5% t/t en la region para los primeros trimestres de 2014 (véase el Gréfico 3.2), si bien esta mejoria
parece matizarse en la parte final del afio por la desaceleracién europea. Con todo, la recuperacién de la
economia navarra continia mostrando dinamismo y esta desaceleracion podria ser temporal. De cara a
2015, la informacion conocida a fecha de cierre de este informe sugiere una continuidad del tono
expansivo de la actividad ya visto en 2014, fundamentalmente debido a una recuperacion paulatina del
consumo, sobre todo privado (véase el Grafico 3.3), a la reduccion de la aportacion negativa de la inversion
y a la recuperacion del sector exterior, que se apoyara en la mejoria de la economia europea y la
depreciacién del tipo de cambio.

En todo caso, el escenario no esta exento de riesgos: la velocidad de absorcion de los desequilibrios
internos aun pendientes, especialmente en términos de mercado laboral, el desempefio del sector exterior y

10 Navarra y el Estado han acordado suspender el recurso presentado ante el Tribunal Supremo y derivar a la comisién coordinadora del Convenio
Econdémico, el desacuerdo sobre la devolucion del IVA de determinadas exportaciones de automdviles entre 2007 y 2011, por los que el Estado reclama
1.513 mill.€ a la Comunidad Foral.

11: Los datos actualmente publicados por el INE de la Contabilidad Regional de Espafia son en Base 2008, no siendo consistentes con la informacion
publicada por esta institucion el 25 de septiembre, en la que se ofrece, sélo para el conjunto de Espafia, el cuadro macroeconémico en base 2010.
Ademas, también difieren ligeramente de los publicados por el Instituto de Estadistica de Navarra (IEN), que son del -1,5% para 2012 y -1,3% para 2013
ala, debido a que las tablas input output y los afios base pueden diferir entre la Contabilidad Trimestral Autonémica (CTA) y la CRE.
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su capacidad de trasladar dinamismo a la demanda interna, marcaran la coyuntura econémica navarra
durante los proximos trimestres, junto con la propia evolucion del ciclo europeo. Asi pues, la clave para la
recuperaciéon de un franco dinamismo en la economia navarra sigue estando en el grado de
implementacion de reformas estructurales ambiciosas, la reduccion de la incertidumbre fiscal, y en
la evolucion de los principales mercados exteriores.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Navarra y Espafa: crecimiento estimado del PIB
Navarra (saldo de respuestas extremas, %) por modelos MICA-BBVA (%, t/t)
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Gréfico 3.3

Navarra: PIB trimestral y contribuciones por componentes de la demanda (%, a/a, ciclo-tendencia)
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Signos de recuperacién del consumo privado

En linea con lo observado en el conjunto de Espafia, el progreso del mercado laboral y la renta
disponible de las familias, la mejora de la percepcion sobre la situacién econémica®?, el aumento de la
riqueza financiera neta®® y la vigencia del programa PIVE™ permitieron un punto de inflexién en el

12: Ver gréfico 3.1y, para mayor detalle, ver Recuadro 1.
13: Para el conjunto de Espafia, se estima que un incremento del 1% trimestral de la riqueza financiera neta real genera un aumento acumulado del
consumo privado del 0,2% durante los cuatro siguientes trimestres.
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comportamiento del consumo interno de Navarra durante 2013. En concreto, una vez corregidos de
variaciones estacionales y de calendario (CVEC), los indicadores parciales de coyuntura comenzaron a
mostrar tasas de crecimiento trimestrales positivas en la regién, algunas ya en el primer trimestre -
matriculaciones, indice de actividad del sector servicios (IASS)-, 0 mas claramente en la segunda parte del
afio, como fue el caso de las ventas minoristas. Esta mejora progresiva permitidé un crecimiento anual del
11,7% de las matriculaciones, pero no fue lineal ni continuada en todos los indicadores: tanto el IASS como
las ventas minoristas cayeron en 2013 en Navarra (4,5% y 2,4% respectivamente) mas que el agregado
nacional.

Los datos disponibles del presente ejercicio apuntan a una mejora en el consumo privado (véase el
Grafico 3.3). Una inflacién contenida y la paulatina reduccién de los tipos de interés —asociada a un tono
expansivo de la politica monetaria del BCE y a la reduccién de la fragmentacion financiera en Europa-
afianzan la recuperacién del consumo doméstico. Asi, el incremento en Navarra es de casi el 18% a/a en el
caso de las matriculaciones con datos hasta septiembre (véase el Grafico 3.4) y podria superar el punto
porcentual en las tasas trimestrales desestacionalizadas promedio del IASS (+2,2% hasta el tercer trimestre,
gue podria cerrar en +1,4% en 2014), gracias a los incrementos de la primera mitad del afio (véase el
Grafico 3.5), como ocurre también en las ventas minoristas. Esta trayectoria es consistente con los
resultados de la Encuesta de Actividad Econémica de BBVA (véase el Recuadro 1) que evidencian mejoras
en la confianza y repunte de las ventas al por menor en el primer semestre del afio 2014, junto con un
relativo paron en el 3T14, que se estima temporal por parte de los encuestados a tenor de unas
perspectivas mas favorables para el cuarto tirmestre. Hacia delante, se espera una continuidad del ritmo de
expansion del consumo interno apoyado en la recuperacion del mercado laboral, la ausencia de presiones
inflacionistas y tipos de interés libres de riesgo histéricamente bajos.

Gréfico 3.4 Qréfico 35
Navarra vy Espafa: variacion de las Indice de actividad del sector servicios (%,
matriculaciones (%, a/a) crecimiento medio trimestral desestacionalizado)
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datos conocidos hasta 3T14

14: El PIVE tiene como objetivo la sustitucion de turismos y vehiculos comerciales ligeros con méas de 10 afios y 7 afios de antigiiedad, respectivamente,
por modelos energéticamente mas eficientes. Segun las estimaciones de BBVA Research, el PIVE ha aportado en torno a 9 décimas de consumo privado
desde su primera convocatoria en octubre de 2012 para el conjunto de Espafia.
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Navarra deberia cumplir el objetivo de 2014 sin necesidad de medidas
adicionales

En 2013 la Comunidad Foral de Navarra redujo su déficit en 0,3 pp hasta situarlo en el 1,4% del PIB
regional, incumpliendo asi el -1,2% del objetivo de estabilidad acordado para dicho ejercicio (véase el
Grafico 3.6). No obstante, 0,5 puntos de dicho déficit se atribuyen a un ajuste en contabilidad nacional por
unos pagos realizados por Navarra al Estado en 2013, imputables a 2012. Sin dicho ajuste, el déficit de la
Comunidad Foral se habria situado por debajo del 1%. Asi, y como puede observarse en el Gréfico 3.7, en
2013 continud la politica de ajuste fiscal y la reduccion del déficit se concentr6 en los otros gastos
de capital y, en menor medida, en los consumos intermedios. Como resultado, la deuda autonémica de
Navarra se elevd hasta el 17,7% de su PIB, y volvié a situarse por debajo de la media autonémica (20,2%).

La especial caracteristica del sistema foral de Navarra le ha permitido financiarse en los mercados
financieros tradicionales, sin la necesidad de recurrir a los mecanismos de provision de liquidez del
Gobierno central. Asi, durante los primeros meses de 2014 el Gobierno de Navarra volvié a emitir deuda por
un importe equivalente a 1,6 pp del PIB regional. Como consecuencia, en el primer semestre de 2014 la
deuda se incremento hasta el 19,1% del PIB, por encima del 17,4% del objetivo de deuda para final de afio
(véase el Gréfico 3.8).

Los datos conocidos, hasta agosto de 2014, muestran que la ejecucién presupuestaria en la Comunidad
Foral de Navarra esta teniendo un mejor desempefio que el observado el afio pasado,
fundamentalmente por parte de los ingresos. Asi, la recaudacion impositiva hasta agosto de 2014
aumenté casi un 16% frente al mismo periodo de 2013, favorecida por el dinamismo registrado por los
ingresos del IVA. Por su parte, los gastos de la comunidad se mantuvieron practicamente estables respecto
al mismo periodo del afio anterior, con caidas tan so6lo en las transferencias corrientes entre
administraciones publicas y en las subvenciones. Como resultado, en agosto de este afio, el déficit de
Navarra se situé en torno al 1,4% de su PIB, mas de un punto porcentual por debajo del registrado
hasta agosto de 2013 (véase el Grafico 3.9).

En este contexto, y con la informacién disponible sobre el Plan econémico financiero para 2014, resulta
probable que Navarra cierre 2014 cumpliendo con su objetivo de estabilidad (-1,0%). Para 2015, el
anteproyecto de Ley de presupuestos prevé que Navarra continle con la politica de reduccién de costes —
mediante la reordenacion del sector publico, fundamentalmente- y propone cerrar dicho ejercicio cumpliendo
con el objetivo de estabilidad (-0,7% del PIB regional). ElI cumplimiento de dicho objetivo es factible, siempre
y cuando se confirme la consecucioén del de 2014.
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Gréfico 3.6 Gréfico 3.7
C.F. Navarra: capacidad / necesidad de C.F. Navarra: descomposicion del ajuste fiscal en
financiacion (% PIB regional) 2013 (puntos porcentuales del PIB regional)
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Gréfico 3.9
Gréfico 3.8 C.F. Navarra: capacidad (+)/ necesidad (-) de
C.F. Navarra: deuda segun PDE (% PIB regional) financiacion (PIB regional)
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La inversidn en equipo se recupera progresivamente

La evolucion de la inversidon en equipo es fiel reflejo de la recuperacién que se observa en la
economia navarra. Un mejor paso por la fase inicial de la crisis y una mayor recuperacién de la misma en
2010 y 2011 (apoyados, ademds de por el sector exterior, por los menores desequilibrios financieros de las
empresas y por la menor dependencia del sector de la construccion) propiciaron una menor correccion de la
inversién antes de entrar en la segunda fase recesiva de la crisis, a final de 2012. Tras un ajuste algo mayor
en 2013, en la recuperacion actual parece detectarse un mayor dinamismo de lainversidn en bienes de
equipo en Navarra. Las importaciones de bienes de equipo que, en 2013 cayeron 6,1% y 1,3% en Navarra
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y Espafia respectivamente, se aceleran desde 2T13, superando las de los dos Ultimos afios (véase el
Grafico 3.10). De acuerdo con las previsiones de BBVA Research, en términos desestacionalizados las
importaciones de bienes de equipo en Navarra en el 3T14 se podrian situar un 22,1% por encima de las
observadas en 3T13 (frente al 4,8% de incremento observado en el conjunto de Espafia). Asimismo, segin
el Instituto de Estadistica de Navarra la inversién en maquinaria y bienes de equipo crecié un 0,5% t/t de
media en el primer semestre de 2014. En todo caso, la sefial relativa a la inversion industrial contenida en la
Encuesta BBVA de Actividad Econdmica realizada en Navarra indica un empeoramiento en 3T14 (véase el
Gréfico 3.11), coincidente con la reciente pérdida relativa de dinamismo en algunos paises de la eurozona.

Gréfico 3.10

Navarra y Espafia: importaciones de bienes de

equipo (1T08=100, CVEC)
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Gréfico 3.11

Navarra: inversién industrial
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En cualquier caso, la evolucién reciente de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) pareceria indicar un
desacompasamiento en el comportamiento de la FBCF de maquinaria respecto a la FBCF de construccién
en 2014 (véase el Grafico 3.12), que avanzaria en la correccién de desequilibrios acumulados en el periodo
de crisis y evolucién hacia un modelo productivo diferente.

Gréfico 3.12

Navarra: Formacion Bruta de Capital Fijo en Maquinariay Construccion (%)
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La recuperacion del sector inmobiliario no termina de llegar a pesar de los
menores desequilibrios

Navarra es una de las regiones donde el sector inmobiliario acumulé menores excesos durante la primera
mitad de la pasada década y, en consecuencia, hoy es una de las regiones con menores desequilibrios.
Segun las cifras del Ministerio de Fomento, el pasado afio concluyé con un stock de viviendas nuevas sin
vender equivalente al 0,4% del pargue residencial, muy por debajo del 2,2% de media espafiola. Con esto,
puede decirse que Navarra no presenta un problema de sobreoferta de vivienda, como si se observa en
otras comunidades auténomas.

A pesar de que el exceso de oferta no es un problema para el mercado inmobiliario de la regién, la escasa
diversificacién de la demanda de vivienda se presenta como una debilidad. La relevancia de la
segunda residencia es menor que en otras comunidades, a lo que contribuye tanto la menor demanda de
vivienda por parte de extranjeros, como una menor demanda de residentes en Espafia y en la propia
comunidad. Aungque en 2013 el nivel de ventas fue de menos a mas, la demanda de vivienda se mostré mas
débil que en 2012 como consecuencia de la mayor contraccion de la economia y del cambio fiscal que
afectd a la vivienda™ que supuso un adelantamiento de las operaciones a los Ultimos compases de 2012.
Este descenso (-24,0% frente al -17,3% de media en Espafia) fue debido a la caida de la demanda
domeéstica, ya que la demanda de espafioles residentes en otra comunidad autbnomas consiguié amortiguar
ligeramente esta contraccion.

En 2014, aunque en términos trimestrales las ventas entre abril y junio se mostraron relativamente débiles,
las operaciones del primer semestre del afio en curso mostraron un crecimiento interanual
importante, como consecuencia del efecto base causado por la subida del IVA de la vivienda (véase el
Grafico 3.13). Pese a ello, el nivel de ventas en la region continla siendo muy inferior a las registradas en
afios anteriores.

A pesar del mayor deterioro de la demanda del pasado afio, durante 2013 el precio de la vivienda en
términos reales en Navarra se mantuvo constante, frente a la caida del 7,2% de media en Espafa. Por el
contrario, durante los dos primeros trimestres del afio en curso, el precio se redujo a una tasa promedio del
1,6% t/t (cvec), un descenso superior a la media nacional (-0,7% t/t). Con todo, la caida acumulada del
precio de la vivienda en Navarra es del 24,5% (frente al 37,9% en Espafia).

La debilidad de la demanda mantiene la actividad constructora en minimos pese a la ausencia de
sobreoferta. Durante 2013 los visados experimentaron una contraccion del 50% respecto a los aprobados
en el afio anterior, notablemente superior a la caida del 22% de media en Espafia y superior a la
contraccién registrada en 2012 (-34% a/a). Sin embargo, en el transcurso de 2014 se aprecia una notable
moderacién de la caida: entre enero y agosto, Ultimo dato disponible, la firma de visados se contrajo el 12%
respecto al mismo periodo del afio anterior (véase el Grafico 3.14). Una moderacién que contrasta con el
aumento de algo mas del 3% a/a registrado a nivel nacional.

15: En Navarra y Pais Vasco se mantuvieron las deducciones por compra de vivienda habitual que desaparecieron el 1 de enero de 2013 en el resto de
las comunidades auténomas. Sin embargo, la vivienda si se vio afectada por la subida del IVA del 4% al 10%.



BBVA Situacion Navarra

Gréfico 3.13 Gréfico 3.14
Navarra: contribucién al crecimiento interanual de Navarra: visados de construcciéon de vivienda
las ventas de vivienda (en pp) nueva (datos CVEC)
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La licitacion muestra un avance mas lento que la media espafiola

Durante los ocho primeros meses del afio, el presupuesto destinado a obra publica en Navarra
crecio el 23,0% respecto al mismo periodo de 2013, por debajo de la media espafiola (52,3%), que
contrasta con el retroceso que experimentd la nueva obra publica en el pasado afio, cuando cay6 casi el
60% respecto a 2012. Con todo, la licitacidon sigue encontrandose muy por debajo de los niveles pre crisis.
El desglose por tipo de obra pone de manifiesto que el incremento de la licitacién ha venido por el lado de la
obra civil, ya que entre enero y agosto la licitacion de edificacion se redujo: el presupuesto de obra civil
aumentd el 54% a/a, mientras que el de edificacion cayo el 32%. Con esto, el presupuesto de obra civil ha
pasado de representar el 62% del presupuesto total en 2013 a algo mas del 80% en los ocho primeros
meses del afio en curso (véase el Gréfico 3.15).

Gréfico 3.15 Gréfico 3.16
Obra publica por tipologia: contribucién al Navarra: presupuesto de licitacion por agentes
crecimiento interanual (1S14, p.p.) (millones de euros)
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Al diferenciar entre organismos financiadores, se aprecia un aumento del peso del Estado en la financiacion
de la obra publica en la region, aunque su proporcién sigue siendo muy inferior a la de los Entes
Territoriales. Asi, el acumulado de los ocho primeros meses del afio muestra que el presupuesto del Estado
se elevo hasta el 6,7% del total tras casi triplicarse respecto a los ocho primeros meses de 2013. Por su
parte, la licitacion a cargo de los Entes Territoriales mostré un aumento del 18,3% en el periodo (véase el
Grafico 3.16). Durante los ocho primeros meses del afio, el grueso de la licitacion en la primera mitad de
2014 se dedic6 a obras de urbanizacion, a obras hidraulicas y a obras de carreteras.

La fortaleza del sector exterior navarro impulsa la velocidad de la
recuperacion

Navarra se caracteriza por ser una de las regiones con mayor peso de las exportaciones de bienes en su
PIB, que superan el 40%, y por el fuerte peso del sector automévil en las exportaciones de bienes, que
alcanza el 45% del total. Tras la fuerte correccién de 2012 (caida real del -15,1% de las exportaciones),
consecuencia de la desaceleracion en los principales mercados europeos vy, en particular, en el automovil*,
las ventas al exterior de Navarra iniciaron un proceso de recuperacion paulatina, que las llevé a
crecer un 2% real en 2013, ligeramente por debajo todavia del crecimiento de Espafia (+3,8%). Los datos
desestacionalizados disponibles del 2014 indican que el ritmo de crecimiento de las exportaciones
regionales habria superado al de Espafia, con un crecimiento interanual del 5,7% en el caso de Navarra,
por 2,2% en el conjunto nacional (véase el Grafico 3.17), a pesar de una posible desaceleracion del
crecimiento en el Ultimo semestre de este afio.

Gréfico 3.17 Gréfico 3.18
Navarra y Espafia: Exportaciones reales Navarra y Espafia: Exportaciones reales
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El andlisis por destino de las exportaciones navarras en 2013 se puede caracterizar por la evolucién de
tres grupos de paises (véase el Grafico 3.19). Por un lado, pequefios incrementos en los dos principales
mercados europeos, que absorbieron el 40% de las exportaciones Navarras: Francia (+0,8% a/a) y
Alemania (+4%). Por otro lado, una evolucidon dispar en mercados occidentales tradicionales que en
conjunto suponen un 24% de las exportaciones: caidas superiores al 20% en ltalia y EE. UU., frente a un
incremento del 36,5% en ventas al Reino Unido. Y, finalmente, importantes crecimientos en el conjunto

16: Véase Situacion Navarra 2013, pag.13-15, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1304_Situacionnavarra_tcm346-383139.pdf
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de paises EAGLES™Y, con un crecimiento de 14,4%, destacando Turquia (+23,8%), China (+15,5%) y, en
sentido negativo, Brasil (-5,4%) con lo que, en conjunto, absorbieron un 11% del total de ventas exteriores
de Navarra, duplicando su peso medio en el periodo 2000-2007.

En 2014, los datos disponibles hasta agosto revelan un crecimiento nominal total del 8,5% a/a, que se ha
acelerado en el caso de Europa hasta +9,7% a/a (en exportaciones nominales a la UE-28), mas
moderado en el caso de Asia (+5,6% a/a) y con un incremento del 33% en América Central y del Norte,
gue el afio pasado fue destino del 6% de las ventas al extranjero para Navarra. Las caracteristicas y efectos
de la diversificacion de las exportaciones navarras se analizan con mayor profundidad en el Recuadro 2 de
esta publicacion.

Gréfico 3.19
Navarra: crecimiento de las exportaciones en 2013 vs aportaciones al crecimiento 2008-2013
(tamafio de bola: peso en exportaciones nominales 2013)
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Fuente: BBVA Research a partir de IEN

El crecimiento de las exportaciones navarras sigue, por tanto, relativamente mas expuesto a una
posible desaceleracion de la eurozona y condicionado a continuar el proceso de expansion en
mercados de mayor potencial, y en especial los de América, donde el peso relativo de las exportaciones
navarras es aun pequefio.

Desde un punto de vista sectorial, el repunte de las ventas exteriores nominales de Navarra hasta
agosto (véase el Gréfico 3.20) se debe al automévil y los bienes de equipo (aportan 3,7 y 3,6 p.p.
respectivamente), que son los que han marcado el devenir de las exportaciones en los Ultimos afios, a la
baja en 2012 y al alza en el resto de afios. En sentido contrario, las semimanufacturas cayeron 4,8% el afio
pasado y aceleran su pérdida en éste, con datos hasta agosto, al caer 8,5% a/a.

17: EAGLES-BBVA: Emerging and Growth-Leading Economies, Economias Emergentes y Lideres de Crecimiento. Brasil, China, India, Indonesia, México,
Rusia, Turquia.
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Adicionalmente, destaca la buena evolucién de las ventas del sector alimentario: crece 12,4% en lo que
va de afio, que coincide con la media de crecimiento de los Ultimos cinco afios, y aportaria 1,4 p.p. al
crecimiento interanual en 2014. En diez afios, el sector ha duplicado el valor en euros corrientes de
sus exportaciones, que superaron los 800 millL€ en 2013. El Grafico 3.21 muestra la evoluciéon de
exportaciones e importaciones de alimentos, donde se observa el crecimiento del sector en el comercio
exterior navarro y su creciente superavit comercial, que podria rondar los 400 mill.€ en el afio 2014, frente
al ligero déficit del afio 2004.

Gréfico 3.20 Gréfico 3.21
Exportaciones navarras de bienes: aportacion Alimentos de Navarra: exportaciones,
sectorial (%, a/a) importaciones y saldo 2004 — 2014* (mill.€)
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Ultimos meses hasta agosto

Del analisis de las importaciones navarras hasta agosto (véase el Grafico 3.22) se deduce un
crecimiento del 7,9% en 2014, algo menor que el de las exportaciones, protagonizado también por el
sector del automovil (aporta 4,6 p.p., tras dos afios de caidas), que crece a una tasa interanual del 15% vy
los bienes de equipo (4,5 p.p.) que, crecen el 24% a/a. Como se ha comentado anteriormente, su
evolucion podria estar sefialando una recuperacion de la inversion, apoyada, entre otros, en la buena
evolucion de las ventas exteriores.

Gréfico 3.22 Gréfico 3.23
Importaciones navarras de bienes: aportacion Navarra y Espafia: comercio interregional
sectorial (%, a/a) (mill.€, CVEC)
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Adicionalmente, con los datos disponibles de comercio interregional (hasta el primer semestre de 2014), se
constata una recuperacion de las ventas navarras al resto de regiones de Espafia en el acumulado del
Ultimo afo de 7,4% a/a (véase el Gréfico 3.23), mientras que las importaciones se habrian incrementado
ligeramente 2,7% ala, si bien ambas magnitudes se ubican lejos de los niveles absolutos de 2008.

En definitiva, es previsible que la aportacion de la demanda externa al crecimiento de Navarra siga
siendo positiva, como lo ha sido en los Ultimos afos (véase el Gréafico 3.3), apoyada en la evolucién al
alza de las exportaciones de bienes y, en menor cuantia, de servicios.

Gréfico 3.24
Contribuciones al crecimiento de las ventas exteriores de Navarra por destino (%, t/t, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ceprede

En conjunto, por tanto, las ventas exteriores navarras en 2013 se beneficiaron de la recuperacién de
las ventas a Espafia en la segunda parte del afio (véase el Gréafico 3.24), mientras que a cierre de
2014 lo haran por un dinamismo superior de las ventas, fundamentalmente a la UE. Hacia delante, el

crecimiento mundial y de Espafia deberia continuar siendo un soporte favorable para el sector exterior de
Navarra.

En lo que respecta al turismo, pese a que este sector tienen un peso inferior que en otras regiones,
muestra una evolucién superior la media de Espafia tanto en viajeros como, especialmente, en
pernoctaciones (véase el Grafico 3.25). En 2013, el incremento de pernoctaciones fue de 2,0% a/a (por
1,7% en el caso de Espafia) y en 2014, con datos hasta septiembre, el crecimiento es del 11,2% que, segun
la prevision podria cerrar con un crecimiento de 8,5% en el afio, frente al 2,4% de Espafia, gracias a un
incremento tanto de clientes espafoles (+1,3% t/t promedio en 2014), como extranjeros (+3,7% t/t),
que suponen algo mas del 20% del total de pernoctaciones en la comunidad foral. Dicho incremento ha
coincidido con un ajuste en precios hoteleros, superior en 8 p.p. al de Espafiay el Pais Vasco, aunque
menos acentuado que el de Aragon y relativamente alineado con el de La Rioja (véase el Gréfico 3.26).
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Gréfico 3.25 Gréfico 3.26
Navarra y Espafia: pernoctaciones (%, t/t, CVEC) Precios hoteleros (2008=100)
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Mercado laboral: moderada recuperacion, tras un 2013 en negativo

El afio 2013 se caracteriz6 por la continuacion del ajuste en el mercado laboral navarro, siendo éste
mas acusado que en el conjunto de Espafia. Asi, la pérdida de afiliados fue del 1,7% interanual en el
caso del Navarra, por 0,9% en el de Espafa. Con todo, y consistentemente con una economia que
evolucionaba de menos a mas, las tasas de reduccion del nimero de afiliados fueron cada vez
menores, recuperandose tasas de variacién intertrimestrales (CVEC) ligeramente positivas en la
Gltima parte del afio (véase el Grafico 3.27). Esta tendencia se ha mantenido en lo que va de afio 2014, si
bien el incremento de afiliacion del 3T14 suaviza ya dicha tendencia. En ese sentido, si bien el paro
registrado aumenté méas en Navarra en 2013 en 2014 se ha ido acelerando la reduccién del mismo de forma
progresiva.

La Encuesta de Poblacién Activa publicada por el INE muestra que Navarra sigue manteniendo el
diferencial de paro en 3T14 en términos absolutos por encima de 8 p.p., a pesar de que la
recuperacién del empleo sea algo mas lenta: la tasa de paro corregida de variaciones estacionales
aumento hasta el 18,4% en 3T13 en Navarra para, posteriormente, reducirse practicamente 3 p.p. hasta
3T14 (véase el Grafico 3.28). Ello se produce en parte por la mayor reduccion de la poblacion activa en
Navarra en el afio, que en 3T14 duplica a la observada en Espafia (-1,05% a/a), anulando el mejor
comportamiento relativo de la poblacién activa navarra desde 2010.

Por sectores, los servicios privados han contribuido a la mejora en el empleo desde el 4T13, asi como a la
destruccién de la ocupacion desde 3T12 y en 2013 (véase el Gréfico 3.29). Sin embargo, la incipiente
mejora observada en la construccion (Gltimos dos trimestres) y en la industria (en 3T14), apenas compensa
el debilitamiento reciente de los servicios privados, dando lugar a una ligera caida de ocupados en datos
desestacionalizados de la EPA.

En términos de contabilidad nacional, la contraccion en el empleo del 3,2% en 2013 debid resultar
suavizada por la reduccion del 1,2% en la remuneracion real por asalariado, a diferencia de lo
observado en 2009 (véase el Gréafico 3.30). Como muestra el Gréfico 3.31, los costes laborales en Navarra
reflejan una tendencia de moderacion en los dos Ultimos afios, acentuando el diferencial respecto a Espafia.
Desde 2007, los costes laborales totales se habrian incrementado 4 p.p. menos en Navarra que en el
conjunto de Espafia, y también respecto a regiones limitrofes con fuerte presencia industrial (6 p.p. menos
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gue en Pais Vasco, o 3 p.p. menos que La Rioja, por ejemplo), lo que estaria suponiendo un soporte
adicional para la competitividad de la economia navarra.

Gréfico 3.27
Afiliacion media a la Seguridad Social Gréfico 3.28
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Gréfico 3.31
Encuesta Trimestral de Costes Laborales (2007=100)
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Industria: en clara recuperacion, pero sujeta a incertidumbres externas

El analisis del PIB de Navarra por el lado de la oferta muestra la importancia que los servicios privados v,
particularmente, la industria han tenido en la evolucion reciente de la actividad por su valor afiadido bruto,
en un entorno de contraccion del sector constructor (véase el Gréfico 3.32). En ese sentido, a partir de
3T13 el indice de produccién industrial inici6 una recuperacion mas rapida que en el conjunto
nacional (véase el Grafico 3.33) alcanzando crecimientos trimestrales medios de 2,3% durante un afio,
frente al -2% del afio 2011 o el -1,3% del afio 2012. Incluso con la contraccién intertrimestral del 3T14 (-
3,2%), el incremento interanual sigue siendo positivo (+2,6%) y podria seguir siéndolo en los préximos
trimestres, a menos que se materialicen riesgos geopoliticos o financieros que afecten a la confianza de los
consumidores en los principales paises de destino de las exportaciones navarras.

Por sectores, destaca la recuperacion del sector de bienes de consumo duradero, apoyado en la puesta
en produccion a comienzo de afio de un nuevo modelo en la planta automovilistica de Landaben. El resto de
sectores muestran una evolucion mas moderada, y el indice de bienes intermedios y de equipo se sitda por
debajo de niveles de 2010 (véase el Grafico 3.34), junto con el del sector energético, muy reducido en los
Ultimos afos, debido entre otros a la menor produccién en ciclos combinados.

Analizando diferenciales respecto a Espafia (véase el Gréafico 3.35), se observa que la industria navarra
tuvo un comportamiento relativamente mejor en 2013, con menores caidas tanto de actividad como, sobre
todo, de empleo, lo cual conlleva una menor ganancia de productividad aparente. En lo que va de 2014, por
el contrario, el indice de produccion industrial estaria mostrando una mayor actividad relativa, sin que dicho
incremento se reflejara en crecimientos diferenciales de empleo industrial, con lo que la productividad en el
caso de Navarra estaria creciendo mas.
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Gréfico 3.32
PIB Navarra y aportaciones al crecimiento por el
lado de la oferta* (%, a/a)

Gréfico 3.33
Navarra y Espafa: indice de produccién industrial
(IP1, %, t/t, CVEC)
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Gréfico 3.35
Gréfico 3.34 Diferenciales de crecimiento entre Navarra y
Navarra: IPl por sectores (1T2011=100) Espafia (%, a/a)
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Escenario 2014-2015: la economia navarra retoma el crecimiento de forma
sostenida

Como se adelantaba al inicio de esta seccién, se confirma la recuperacion de la economia regional
anunciada en el anterior Situacion Navarra en abril de 2013. Los indicadores disponibles reflejan que
Navarra habria vuelto a la fase expansiva del ciclo, y con un vigor algo superior al del resto de Espafia. La
fuerte aceleracion de la economia navarra en los dos primeros trimestres de 2014 se esta viendo
parcialmente truncada en el segundo semestre, lo que pone de manifiesto algunas incertidumbres sobre la
recuperacion y la debilidad de algunos de los factores que la soportan. Con todo, se espera que el PIB de
Navarra aumente en un 1,4% en 2014, y un 2,2% en 2015, en ambos casos por encima del
crecimiento esperado para Espafia.
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Estas cifras suponen una expectativa algo inferior a la de hace tres meses. En el caso de 2014, el
ajuste de la prevision se justifica en diversos factores. En primer lugar, la sefial que se extrae del conjunto
de indicadores de coyuntura regional a través del modelo MICA-BBVA Navarra refleja que en el tercer
trimestre el crecimiento podria ser inferior al observado en trimestres anteriores, rompiendo la senda
ascendente que soportaba las previsiones anteriores (véase el Grafico 3.2). La Encuesta BBVA de
Actividad Econdmica (véase el Grafico 3.36) muestra también una desaceleracién el tercer trimestre,
aunque las perspectivas para el cuarto se mantienen favorables.

Dos factores podrian explicar este parén en el trimestre. Por un lado, un sector exterior que se ha
desacelerado, consistentemente con las dificultades observadas en el entorno. En particular, la prevision de
crecimiento de la zona euro en 2014 se ha desacelerado, y se ha revisado su crecimiento a la baja en tres
décimas, reduciendo la aceleracién esperada en las exportaciones. Por el otro, la rpida aceleracién del
incremento de la afiliacion a la Seguridad Social se ha visto truncado en el tercer trimestre, con una creacion
de empleo muy inferior a la que se venia observando.

Con todo, la demanda interna ha proseguido con su proceso de recuperacién. Por un lado, el
consumo privado ha continuado acelerandose apoyado en los incentivos fiscales y la mejora de la renta
disponible. Y la inversion también refleja una senda positiva, apoyada en la mejora de la confianza y de las
condiciones de financiacion de las empresas. Por el otro, el sector inmobiliario tiende a la estabilizacion, tras
el ajuste experimentado en los Ultimos afios. Por tanto, los resultados de la economia regional continGan
siendo positivos, y en el conjunto de 2014 el crecimiento podria situarse en el 1,4%.

Ademas, varios factores soportan que la desaceleracion observada en este trimestre serd temporal, y
en 2015 el crecimiento de Navarra volvera a acelerarse. La actividad en la zona euro se acelera, aunque
lo hara a un ritmo inferior a lo esperado hace tres meses. En concreto BBVA Research estima, a través de
su modelo R-VAR®® gue la reduccién en seis décimas del crecimiento del PIB de la UE reduce el PIB
navarro en cinco décimas (véase el Recuadro 3 de esta publicacién). En respuesta a estas menores
expectativas de crecimiento para Europa, el BCE ha puesto en marcha una politica monetaria mas
agresiva, que incluye medidas de expansion y estimulo del crédito. Como consecuencia, se esta asistiendo
a una disminucién de los tipos de interés a los que se financian empresas y consumidores que supone un
apoyo adicional para la recuperacién de la demanda interna. Ademas, estas medidas también estan
generando una depreciacion del tipo de cambio euro/délar, que en conjunto se prevé cercana al 10% en
promedio entre 2014 y 2015. De acuerdo con el modelo R-VAR, esto tendria un impacto positivo para la
economia navarra de en torno a medio punto, compensando por tanto la correccion por la menor actividad
en la UEM. Finamente, la menor aceleracion del crecimiento del conjunto de Espafia también reduce la
demanda para la economia navarra, contribuyendo a explicar que la aceleracion sea menor de la esperada
anteriormente.

En segundo lugar, los avances en la correccion de los desequilibrios posicionan ahora mismo a
Navarra como la regidn con menores desequilibrios, con una posicion relativamente favorable en la
sobreoferta inmobiliaria, en términos de desequilibrio fiscal (a expensas de la resolucion de los acuerdos
con el gobierno central), o de apalancamiento de empresas y familias (véase los Gréaficos 3.37 y 3.38).

18: Véase Recuadro 2 Situacion Espafia, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Espana_4T14-web.pdf
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Gréfico 3.36

Navarra: Encuesta BBVA de Actividad Econdémica
(%, saldos de respuestas extremas) y previsiones
PIB Modelo MICA (%, t/t)
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Gréfico 3.38
Cambio en la ratio de apalancamiento de Otros
Sectores Residentes (OSR) (saldo neto entre
crédito y depésitos a OSR, como % del PIB
nominal)
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Gréfico 3.37
Indicador Sintético de Desequilibrios (ISD) de las
CC. AA.

8 L NAV ©®
6 E [ )
MAD
. | ° Ara  PVAS
GAL] L
L) o o et
& CAT|® o asT
c 0 r T T T ‘—'. T T T
o RIO
) EXT_ MUR
A L 1
= CANA L4
-4 ° ® v
® VAL
-6 AND ® BAL 1
-8 .

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8
ISD en 2008
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Gréfico 3.39
PIB por ocupado (Espafia = 100) y tasa de paro
(2013)
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Mantener la tendencia de mejora en la productividad por empleado e
incrementar la actividad laboral, los mayores retos para Navarra

Durante los préximos afios, la economia de Navarra enfrenta varios retos. Para analizarlos, resulta util
analizar la siguiente descomposicién de los factores que determinan el PIB per capita (PIBpc):

PIB Ocup Act Pob (16-65)
* *

[EC. 1] PIB,, = *
Ocup Act Pob (16-65) Paob

pc

El primer componente en el lado derecho de la identidad es la productividad (PIB por ocupado); el
segundo es una medida de la situacién del mercado laboral, la tasa de ocupacién (ocupados entre
personas activas); el tercero es la tasa de participacion en el mercado laboral, la tasa de actividad
(porcentaje de activos entre la poblacion en edad de trabajar); y, por dltimo, un componente demografico
(porcentaje de poblacién en edad de trabajar sobre el total de la poblacion).

El Grafico 3.40 presenta los resultados de esta descomposicién en relaciéon al conjunto de la economia
espafiola. La principal conclusion es que Navarra ha mejorado su posicion relativa frente al conjunto de
Espafia en términos de PIB per capita de forma continuada desde mediados de los afios 90. Este
avance se apoya en dos ventajas: un incremento del PIB por ocupado superior a la media espafiola
desde mediados de los noventa, y un mercado laboral que ha permitido una mejor evolucion de la
tasa de paro a lo largo de la crisis. Sin embargo, la tasa de actividad retoma, desde comienzos de siglo,
una tendencia de deterioro relativo, que también habia mostrado entre 1980 y mediados de los afios 90. El
factor demografico, por su parte, se ubica en niveles cercanos a la media espafiola.

La productividad de la economia navarra, que entre 1998 y 2000 llegé a ubicarse por debajo de la media
espafiola, ha retomado desde entonces una tendencia de crecimiento, ubicandose en el 108% promedio
en el Gltimo quinquenio y configurdndose como el principal apoyo para el mantenimiento de la
ventaja en PIB per capita de la economia navarra. El diferencial continuado en esfuerzo en I+D o la
mayor proporcion de empleo en sectores tecnolégicos son claves para la evolucion reciente y futura de este
indicador.

Adicionalmente, la tasa de empleo muestra un nivel relativo favorable a Navarra, aumentando hasta el
110% en el Gltimo quinquenio. Bajo esta tendencia, sin embargo, subyace un comportamiento muy variable
en la tasa de actividad, siempre superior a la media espafiola, pero con periodos prolongados de deterioro
entre 1980 a 1994 (baj6é de 123% a 105%) y en el periodo de crisis (baja 9 p.p. desde el 115,6% de 2007),
tras la rapida recuperacion entre la recesion de 1993 y 1999, en el que paso6 de 105% a 118%.

Por tanto, durante la dltima fase expansiva, la ventaja en tasa de empleo y tasa de actividad de Navarra se
redujo, por el menor impacto del boom de la construccion o la menor expansion del turismo en la
comunidad; a la inversa, durante la crisis, la menor relevancia del empleo en la construccion, asi como un
mayor nivel de capital humano explican una menor destruccién de empleo que, con la mayor reduccion de
la tasa de actividad, dan lugar a un comportamiento claramente menos negativo de la tasa de paro.
Finalmente, atendiendo al componente demogréfico, el ratio de poblacion navarra en edad de trabajar sobre
el total de la poblacién mantiene un comportamiento estable, ligeramente inferior al nacional, y que acumula
dos afios de pérdida de poblacién, por la salida neta de extranjeros.
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Gréfico 3.40
Descomposicion del PIB per cépita del Navarra Gréfico 3.41
(Espafia =100) Previsiones y crecimiento del PIB por CC. AA. (%)
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Estos retos a los que se enfrenta la economia navarra deben ser apuntalados desde el punto de vista del
marco regulatorio. En primer lugar, la reforma de las politicas activas de empleo condiciona el reparto de
los recursos al rendimiento de las politicas impulsadas por las comunidades auténomas. Por tanto, deberia
promoverse la mejora de la medicion de este rendimiento y la transparencia sobre los resultados.

Ademas, Navarra podria obtener importantes beneficios del proceso de implantacion de medidas que
favorezcan la unidad de mercado, simplificando los tramites necesarios para que las empresas actlien en
el territorio. En este sentido, hay &mbitos en los que podria avanzarse, como la regulacién del sector
turistico o los horarios comerciales, pero estas mejoras deben producirse también en otro tipo de
regulaciones que permitan reducir el coste de operacion de las empresas. Entre otros aspectos, y como se
refleja en Situacion Espaﬁalg, si Espafia hubiera adoptado las mejores practicas en la regulacién de
servicios en el pasado, las exportaciones nacionales serian cerca de un 20% mas elevadas. Dado que
existe amplio margen de mejora en el marco regulatorio, se podria esperar un impulso significativo del
sector exterior, apoyado en mejoras de la competencia en los mercados de servicios.

Por tanto, las medidas citadas en la Ultima ediciébn de esta publicaciéon y que inciden en el reto de
incrementar la productividad, dar continuidad a las ganancias de competitividad e inversiones en I+D,
incrementar la diversificacion de las exportaciones y consolidar las cuentas publicas, siguen vigentes. En
resumen, para garantizar un crecimiento sélido, estable y recurrente del PIB per cépita en el futuro, la region
necesita redoblar los esfuerzos en tres sentidos: en primer lugar, es clave la correccion de los desequilibrios
aun existentes, especialmente los relacionados con el mercado laboral y el endeudamiento. En segundo
lugar, la region debe aplicar politicas encaminadas a la mejora del capital humano, fisico y tecnoldgico, que
le permita incrementar la diversificacion de sus exportaciones. Y en tercer lugar, se deben tomar medidas
encaminadas a incrementar el atractivo de la regibn como foco receptor de inversion, tanto a nivel
doméstico como extranjero.

19: Véase Situacion Espafia correspondiente al Segundo Trimestre de 2014 disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/05/1405_Situacion_Espanal.pdf
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Cuadro 3.1
Espafa: crecimiento del PIB por CC. AA. (%)
Comunidad Auténoma 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p)
Andalucia 0,2 -2,1 -15 1,3 1,8
Aragoén -0,2 -1,9 -1,2 1,3 2,2
Asturias 0,4 -2,1 -2,1 0,8 1,3
Baleares 1,0 -0,8 -0,4 1,6 1,7
Canarias 0,4 -1,4 -0,4 2,1 2,2
Cantabria -0,8 -0,9 -1,9 0,9 1,7
Castillay Leon 1,1 -2,0 -2,1 1,3 2,2
Castilla-La Mancha 0,1 -3,1 -1,1 1,0 2,3
Catalufia -0,4 -1,3 -0,8 1,3 1,8
Extremadura -0,9 -2,8 -1,4 1,3 2,2
Galicia -0,5 -0,9 -1,0 1,2 2,2
Madrid 0,7 -1,6 -1,2 1,7 2,5
Murcia -1,0 -2,0 -1,7 0,7 2,3
Navarra 1,4 -1,6 -15 1,4 2,2
Pais Vasco 0,2 -1,3 -1,9 1,1 1,8
La Rioja 0,9 -2,0 -1,8 1,4 2,4
C. Valenciana -1,1 -1,6 -0,8 1,3 2,0
Espafia 0,1 -1,6 -1,2 1,3 2,0

Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Economica en Navarra en el 3°
Trimestre de 2014: el tercer trimestre trunca la recuperacion de la economia,

que podria volver en el cuarto

Desde el segundo trimestre de 2010, BBVA
Research cuenta para Navarra con una
importante  herramienta de analisis de la
economia regional, de periodicidad trimestral. La
Encuesta BBVA de Actividad Economica, dirigida
a los empleados de la red de oficinas del banco,
pregunta por la evolucion de las principales
variables de actividad en el @mbito geografico de
influencia de cada oficina y sus perspectivas a
corto plazo®.

Los resultados de la encuesta en el tercer
trimestre de 2014 sefialan un empeoramiento de
la actividad en Navarra durante el trimestre en
curso (el saldo neto de respuestas es de 24 p.p.,
la mitad que la anterior oleada), si bien aun se
prevé una dinamizacion de la misma para el
siguiente trimestre, lo que esta en linea con el
escenario de BBVA Research para la region
(véase el Gréfico 3.1).

El porcentaje de encuestados que considera que
la actividad se incrementé en el Ultimo trimestre
baja del 41% del trimestre anterior, al 22% de la
oleada actual. Quienes perciben caidas de
actividad aumentan del 1% en 2T14 al 24%
actual, al tiempo que siguen siendo mayoria (54%
de los encuestados) los que perciben estabilidad.
Por tanto, el saldo neto de respuestas para el
trimestre en curso es negativo, tras tres trimestres
en positivo. Ello indicaria que la recuperacion es
lenta y que presenta algunas incertidumbres. De
hecho, el saldo neto de respuestas se sitda en los
mismos niveles de hace un afio, si bien son 11
p.p. menos (51%) quienes prevén actividad
estable para el siguiente trimestre.

Las perspectivas econdmicas para el siguiente
trimestre siguen siendo positivas: el 37% de los

encuestados opina que la actividad mejorara,
aunque crece del 1% al 13% quienes prevén que
empeorara. En este caso, se mantiene en torno al
50% el nimero de encuestados que considera
gue se mantendra la actividad (saldo: +24 p.p.,
véase Cuadro R.1).

Todos los indicadores, salvo el de nueva
construccion y empleo en construccion, presentan
un empeoramiento intertrimestral. Dicha
tendencia es menos acusada en los indicadores
mas ligados a la demanda externa (turismo y
exportaciones siguen manteniendo los saldos de
respuestas mas positivos, 42 p.p. y 21 p.p.
respectivamente), siendo empleo en servicios,
inversibn (en todos los sectores), cartera de
pedidos y ventas los que muestran peor evolucién
en el trimestre. En términos interanuales, sin
embargo, la comparativa muestra una mejora en
las perspectivas para el siguiente trimestre, asi
como en el empleo, la produccién industrial y las
exportaciones.

A pesar del empeoramiento respecto al 2T14, los
indicadores de inversién industrial, inversion en
servicios, cartera de pedidos y empleo, tanto en
industria como en servicios, también mantienen
un saldo neto de respuestas positivo en 3T14,
con una mayoria de encuestados que observan
estabilidad.

En vision interanual, en inversién la mejora se
observa en industria y en nueva construccion,
mientras empeora en sector primario y en
servicios. Algo analogo a lo que se observa en los
indicadores de empleo, si bien el empleo en
servicios se habria comportado algo mejor segin
los encuestados.

20: Para mas detalles sobre el funcionamiento de la Encuesta, véase: Situacién Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Una
herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia. Situacion Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible aqui:

https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/
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En definitiva, la Encuesta BBVA de Actividad
Econémica en Navarra confirma el escenario de i AL
una progresiva recuperacion, no exenta de Encuesta de BBVA de Actividad Econdmica en
dificultades (ver Gréafico R.1). Como reflejan los Navarra.  Saldos de respuestas. Variables
o . . , seleccionadas
indicadores sectoriales, esta recuperacion esta
impulsada por la demanda exterior (exportaciones 60% 1
y el apoyo del turismo) y los servicios, con menor ‘Z‘SZ" 1
o - - .z 0
vigor en el sector industrial y de la construccion. 0% L N\
-20% - /
-40% /\ /\/\ \/
-60% - /
-80% A
-100% -
S S dd9 399393393833
S38§58585885885s
Actividad
Exportaciones
Produccion Industrial
Fuente: BBVA
Cuadro R.1.1
Encuesta de Actividad Econdmica. Resultados generales de Navarra
2° Trimestre 2014 ler Trimestre 2014 2° Trimestre 2013
(% de respuestas) Aumenta Estable Baja| Aumenta Estable Baja| Aumenta Estable Baja
Actividad Econ6mica 41 57 1 35 61 4 11 65 24
e 49 50 1 43 Ee 1 19 66 15
Produccién industrial 16 82 1 20 74 6 6 68 26
Cartera de pedidos 35 64 1 24 72 4 10 61 29
Nivel de estocs 10 88 1 9 83 9 8 70 22
L”r‘i’r‘;’;r'i‘;” en el sector 22 69 9 16 79 5 10 68 22
Inversion industrial 13 75 12 4 86 11 0 71 29
Inversion en servicios 30 68 1 38 56 6 12 55 33
Nueva construccién 12 74 14 12 61 26 5 51 44
Empleo industrial 26 59 15 14 70 16 0 60 40
Empleo en servicios 46 43 11 26 61 14 17 49 34
Empleo en construccién 0 73 27 4 61 36 0 53 47
Precios 2 78 20 9 78 13 0 71 29
Ventas 39 55 6 18 73 9 7 53 40
Turismo 49 50 1 15 84 1 25 63 12
Exportaciones 32 67 1 32 66 1 4 82 15

(*) Saldo de respuestas extremas
Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. La diversificacion de las exportaciones como factor explicativo

del crecimiento regional®*

El peso de las exportaciones de bienes * sobre el
PIB ha aumentado de manera significativa en la
mayoria de las CC. AA. desde 2009 hasta
superar el 20% en promedio (véase el Grafico
R.2.1). Los esfuerzos en la reduccion de costes
laborales, las mejoras en la productividad y la
estrategia de diversificacion de las exportaciones
espafiolas hacia mercados emergentes se han
configurado como los pilares del crecimiento del
sector®, convirtiéndolo en el principal elemento
dinamizador de la actividad econémica®*.

Gréfico R.2.1
Evolucién del peso de las exportaciones de bienes
sobre el PIB de las CC. AA. %
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

El presente recuadro resume los resultados de
BBVA Research (2014), cuyo principal objetivo es
establecer cuanto del mencionado crecimiento de
las exportaciones se debe a la diversificacion del

sector exterior y cuanto ha contribuido este
proceso a la mejora del PIB per capita (PIB pc)
tanto en el periodo anterior como posterior a la
crisis. Los principales resultados que se
desprenden del analisis se pueden resumir en los
siguientes puntos:

1. Las CC. AA. han llevado a cabo un proceso
de diversificacion de las exportaciones que
se ha visto acentuado en los ultimos 4
afios, lo que ha permitido un crecimiento
robusto de las mismas pese al deterioro de la
demanda de los socios comerciales
tradicionales. Este proceso explica el 75% del
comportamiento de éstas desde 2009.

2. El aumento de las exportaciones producido
por la diversificacion ha contribuido en 0,2
puntos porcentuales (pp) anualmente al
crecimiento del PIB pc durante la crisis. Ello
implica que, de no haberse producido el
proceso diversificador, la caida del PIB pc
habria sido un 28% mayor en el conjunto
del periodo recesivo.

El caso de Navarra

El sector exterior navarro ha realizado un
proceso de diversificacion significativo. Esto
le ha permitido avanzar posiciones en el grado de
diversificacion por destino respecto a otras CC.
AA., donde se situa ligeramente por debajo de la
media en 2012. Por otro lado, en la
diversificacién de los productos Navarra es de
las regiones que mas esfuerzo ha realizado,
por lo que los avances en este ambito no han sido

21: En el Recuadro 3 de Situacién Espafia Primer Trimestre de 2014 se examina en profundidad el modelo empleado para el andlisis recogido en esta
seccion. El Recuadro se encuentra disponible aqui: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-

423173.pdf?ts=1222014

22: Las restricciones de datos de exportaciones de servicios a nivel regional implican que el andlisis se limita a las exportaciones de bienes facilitadas por

Aduanas.

23: Véase IMF (2013) Country Report No. 13/232 http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13232.pdf
24: En el Recuadro 1 de Situacion Espafia Cuarto trimestre 2013 se examinan los hechos estilizados de la economia espafiola, donde se constata el

caracter adelantado de las exportaciones respecto al ciclo econémico. Véase

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1311_Situacionespana_tcm346-410394.pdf?ts=2812014
25: Se excluye de este andlisis a las regiones insulares, por la especial dependencia del comercio de servicios (especialmente turisticos) y los efectos de

arrastre de éste sobre las exportaciones energéticas.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf?ts=1222014
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf?ts=1222014
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf?ts=1222014
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf?ts=1222014
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13232.pdf
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1311_Situacionespana_tcm346-410394.pdf?ts=2812014
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tan destacables como los llevados a cabo en los
destinos geograficos.

Gréfico R.2.2

Como se aprecia en el Grafico R.2.4 el proceso
de diversificacion de los destinos ha estado
liderado principalmente por Asia (con China,
Singapur y la India como los principales destinos

Diversificacion por destino®® de las CC. AA. (1995- de sus exportaciones) que ya representa casi el
2012 10% de las exportaciones navarras y que ha
A100 - experimentado crecimientos de mas del 15%
g 22 desde 2009. También es destacable el papel de
§ Zg: América (con Brasil, México y Estados Unidos
‘G| 80 A como sus principales socios comerciales) que
% ;3 pierde el puesto del tercer destino en favor de
65 Africa a pesar de presentar crecimientos

60 - desde que empezara la crisis del 70%. Por otro

lado, Africa sigue siendo una regién con un peso
relativamente reducido, pero que ha duplicado su

L}——JO—I<§>I—>l—D:D.D—JZI—O
X>=Iprjgzo<osngIl<n L.
EEUJU“‘0<025 OsSw=>0<% peso desde 1995 presentando crecimientos del

mas del 70% desde que comenzara la crisis. Por
ultimo, tal y como se aprecia en el resto de CC.
AA. el peso de las exportaciones a los paises
europeos se ha reducido aunque en el caso de
Navarra en menor medida que en otras regiones
perdiendo solo 3,5 pp desde 2009.

Cambio en la diversificacion entre 1995 y 2012

| Diversificacion por producto 1995

* Baleares reduce su diversificacion en 8 pb.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

GraficoR23 Por el lado del producto, el proceso de
ZD(')‘iezr)if'C&C'on 27 [EER I (0 B (90 iy (s diversificacion ha sido muy relevante. Tal y
como muestra el Gréfico R.2.5 ha tenido lugar
A100 1 una reestructuracion significativa de los
_| recursos. El sector del automoévil ha perdido
'% Zg relevancia (13,4 pp desde 1995) en favor de los
5| g0 bienes de equipo que aumentan su peso sobre
gl 5 el total en 10 puntos porcentuales. Por otro lado,
e 70 - los alimentos también aumentan su importancia

65 aunque en menor medida (6 pp desde 1995).

60 -

Cambio en la diversificacion entre 1995 y 2012
H Diversificacion por producto 1995

* Andalucia reduce su diversificacion en 0,8 pb.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

26: La diversificacién se mide a través de la siguiente expresion: (100-IH), siendo IH el indice de Herfindhal en base 100. Por lo que un aumento de la
variable diversificacion muestra un incremento de la diversificacion de las exportaciones.
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Gréfico R.2.4
Distribucion de las exportaciones de bienes
navarras por areas geograficas
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Gréfico R.2.5
Distribucion de las exportaciones de Navarra por
sectores econémicos
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Como ya se ha mencionado, en BBVA Research
(2014) se construye un modelo para cuantificar
los beneficios del proceso de diversificacion de
las exportaciones de las distintas comunidades
auténomas. Los principales resultados del
modelo para la economia navarra son:

1. La diversificacién de las exportaciones de
la region (principalmente por destino)
explicaria un crecimiento de las mismas del
5,5% desde 2009 (Véase el Grafico R.2.6)
frente al 7,3% que han aumentado durante
dicho periodo anualmente. Es decir, el

proceso de diversificacién es responsable de
76% del incremento de las exportaciones
durante los ultimos 5 afos.

2. El aumento de las exportaciones producido
por la diversificacién ha contribuido en 0,06
p.p. anualmente al crecimiento del PIB pc
durante la crisis. Ello implica que, de no
haberse producido el proceso
diversificador, la caida del PIB pc habria
sido siete veces mayor en el conjunto del
periodo recesivo.

Gréfico R.2.6
Contribuciones al crecimiento de las exportaciones
en promedio anual (2009-2012)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

En sintesis, la capacidad de las empresas de la
regiébn para orientar sus productos hacia
mercados mas dinamicos ha tenido un efecto
positivo sobre las exportaciones, que se
traslada significativamente al PIB pc navarro.
Todo ello ha contribuido a que -a diferencia de
otros componentes de la demanda- las
exportaciones hayan tenido un comportamiento
diferencial, especialmente durante la crisis, en la
gue han amortiguado la caida del PIB pc. A
pesar de la alta diversificacion alcanzada por
Navarra principalmente por destino, el esfuerzo
de internacionalizacién puede continuar a fin de
consolidar la recuperacibn econémica en la
region. En este sentido, deberia aprovecharse el
diferencial de crecimiento existente entre
economias desarrolladas y emergentes, al mismo
tiempo que se disminuye el factor riesgo derivado
del efecto cartera.
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Recuadro 3. ¢(Cudl es la sensibilidad de Navarra al ciclo europeo? Un

analisis utilizando el modelo BBVA-RVAR

Introduccion

En las tres décadas previas al afio 2007, la
economia navarra experimenté un crecimiento
sostenido, que, en media, superé el 2,5% anual.
Pese a este periodo de bonanza economica, la
actividad doméstica se vio afectada por
diferentes eventos exdgenos que impactaron
con distinta intensidad a Navarra, asi como por
factores idiosincraticos propios de la regién
(véase el Gréfico R.3.1).

Gréfico R.3.1
Navarra y Espafia: crecimiento anual del PIB (a/a, %)
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El objetivo de este recuadro es tratar de cuantificar
los impactos de algunos de estos eventos sobre el
crecimiento, asi como ayudar a explicar una parte
de la heterogeneidad que se observa a nivel
regional. En este contexto, se requieren
herramientas estadisticas que permitan capturar
en detalle el patron de interrelaciones econdémicas
entre las distintas regiones de la economia
espafiola y Europa. Para ello, este trabajo
introduce una nueva herramienta
macroeconomeétrica de naturaleza
multirregional (BBVA-RVAR) que permite, entre
otras utilidades, cuantificar los efectos y Ila
transmision de los shocks generados tanto a nivel
europeo y nacional, o los originados dentro de las
propias comunidades auténomas, haciendo uso
del componente espacial/comercial entre regiones.

Lo anterior resulta especialmente importante,
sobre todo en un entorno que, como se explica en
la Seccién 2 de esta publicaciéon, apunta a una
desaceleracion de la actividad en el conjunto de la
UEM. Los resultados sefalan que, en el corto
plazo, una disminuciéon de 1,0 pp en el PIB
europeo, se traduce en una caida de un 0,9 pp
en el PIB navarro. En sentido opuesto, una
depreciacion del 10% del tipo de cambio
euro/dolar, podria contribuir en 0,6 pp al
crecimiento del PIB regional. Estas elasticidades
se muestran en linea con las estimadas para el
agregado nacional, donde ambos eventos tendrian
un impacto de -0,9 pp y +0,5 pp respectivamente.
Finalmente, se observa que en ambos casos el
grado de apertura comercial puede introducir
cierta heterogeneidad en el impacto medio
esperado de los shocks a nivel autonémico. En
particular, Navarra presenta una apertura
comercial superior a la media, que podria estar
detrds de unos impactos marginalmente menores
a los esperados para el agregado nacional.

Las siguientes secciones introducen una breve
sintesis de la metodologia utilizada para, a
continuacion, presentar los resultados. El recuadro
concluye con propuestas sobre algunos de los
factores que podrian estar detras de la
heterogeneidad que se observa como respuesta a
los diversos shocks.

Metodologia y relacion con la
literatura

El modelo utilizado para el andlisis de la
interdependencia de Navarra con el resto de
comunidades auténomas aprovecha los
avances recientes en la metodologia de
estimacion de modelos macroeconométricos a
escala global y, mas especificamente, los
desarrollos metodoldgicos asociados a los
modelos de Vectores Autorregresivos Globales
(GVARSs por sus siglas en inglés) introducidos por
Pesaran, Schuermann y Weiner (2004) y Dees, Di
Mauro, Pesaran y Smith (2005). Mas
concretamente, el BBVA-RVAR es un modelo de



Situacion Navarra
2014

BBVA

Vectores  Autorregresivos  Multirregional  de
periodicidad trimestral®’ que, cubriendo la muestra
1980-2013, captura la interrelacién del crecimiento
del PIB y la variacién del tipo de cambio real de
cada una de las CC. AA. espafolas y la UE
sirviéndose de las relaciones comerciales
bilaterales®®. Los modelos individuales son
posteriormente acoplados de manera consistente
y cohesiva para generar pronosticos |y
simulaciones para todas las variables de manera
simultanea. Finalmente, mediante la agregacién
de los resultados regionales, se captura la
interacciébn del conjunto de la economia
espafiola?®.

En la literatura econdémica puede encontrarse
abundante informacién relacionada con el analisis
de las transmisiones de los ciclos econdmicos
globales y nacionales®, destacando el rol de la
economia  estadounidense como  principal
exportador neto de shocks al resto del mundo. No
obstante, sigue existiendo una carencia de este
tipo de analisis que estudien la transmisién de

En primer lugar, se propone una adaptaciéon de
los modelos autorregresivos globales al
analisis de la economia regional en linea a lo
planteado por Vansteenkiste (2006) para el
mercado inmobiliario estadounidense y Ramajo et
al. (2013) para los flujos de capital en Espafa. No
obstante, el presente ejercicio se centra en las
principales variables macroeconémicas (actividad
y precios), manteniendo el esquema de Pesaran,
Schuermann y Weiner (2004) y Pesaran et al.
(2005) adaptado a una éptica regional.

La segunda caracteristica distintiva del presente
ejercicio es la utilizacion de las matrices de
comercio inter-regional de bienes* como base
de la solucion del problema de
sobreidentificacion que plantea la estimacion de
estos modelos frente a la utilizacion de matrices
espaciales en Vansteenkiste (2006) y de
elaboracién propia en Ramajo et al. (2013). En
linea con Baxter y Kouparitsas (2004) se
encuentra que el comercio bilateral ofrece los
resultados mas robustos.

dichos shocks a economias regionales (0 a
escala intranacional). Por tanto, en relacién a la
literatura previa, este trabajo trata de contribuir en
varios aspectos.

27: El PIB regional es publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) desde 1980 con una periodicidad anual. En aras de aumentar la capacidad
explicativa del modelo y captar los shocks de mas corto plazo, se propone una desagregacion temporal de las series mediante un modelo de factores
dindmicos (DFM) en linea con lo propuesto por Camacho y Domenech (2010) para el modelo MICA-BBVA. Para una informacion mas detallada véase
“MICA-BBVA: A Factor Model Of Economic and Financial Indicators for Short-term  GDP  Forecasting” disponible en
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/

28: Esta metodologia, adoptada en la construccion de los modelos de vectores autorregresivos globales (GVARS) propuesta por Hashen Pesaran, Til
Schuermann y Scott Weiner (2004), resuelve el problema de “sobreparametrizacion” que a priori presentan estos modelos, al mismo tiempo que permite un
marco flexible para el uso en multitud de aplicaciones.

29: Para un andlisis mas detallado, véase Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano y Ruiz-Sanchez (2014): “BBVA-RVAR: A Multi-Regional Vector
Autoregressive Model for Spain”, (pendiente de publicacién).

30: A modo ilustrativo, véanse:Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation and Selected Issue, IMF Country Report No. 11/185 y
Menzie D Chinn (2013): Global spillovers and domestic monetary policy, BIS Working Papers, No 436,

31: Debido a la inexistencia de registros de exportaciones de servicios a nivel regional, los datos utilizados se restringen al comercio de bienes, lo que podria
ocasionar problemas de infraestimacion en aquellas regiones donde el peso de las exportaciones de servicios sea significativo.
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En tercer lugar, se profundiza en la obtencién de
resultados basados en las funciones de
impulso respuesta y se incorporan ejercicios
de pronésticos. El primero de ellos puede
obtenerse desde una perspectiva de
ortogonalizaciéon del shock (OIRF) o desde la
perspectiva de las funciones de impulso respuesta
generalizadas (GIRF)32 propuestas por Koop et al.
(1996) y desarrolladas posteriormente por Pesaran
y Shin (1998) para modelos VAR. Por su parte, los
pronésticos pueden (o no) ser condicionados a
distintos escenarios de la economia espafiola y/o
europea permitiendo la posibilidad de obtener
escenarios de riesgo a nivel de comunidades
autbnomas siguiendo la metodologia propuesta
por Doan, Litterman y Sims (1984) 3

Resultados

Esta seccion emplea el BBVA-RVAR para
evaluar la evolucién esperada del PIB navarro
ante diferentes eventos. Concretamente, se
presentan dos ejercicios que tratan de cuantificar,
a partir de las OIRF, el impacto de una
desaceleracion de la actividad en Europa y de una
depreciacién del euro sobre la economia navarra.

En primer lugar, el grafico R.3.2 muestra el
impacto anual acumulado, sobre el crecimiento de
la actividad econémica espafiola, de un hipotético
escenario donde el PIB en la UEM creciera un 1%
menos de lo esperado. La elasticidad del PIB
navarro respecto a unarevision en el escenario
europeo se presenta cercana a la unidad, con
un intervalo de confianza (al 90%) comprendido
entre el 0,4 y el 1,7. Este resultado esta en linea
con el esperado para el agregado nacional (0,9
pp), aunque la estimacion muestra un intervalo de

confianza algo menos amplio (para Espafia el
intervalo se acota entre el 0,3y el 1,7).

Gréfico R.3.2

Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
revision del 1% del crecimiento econémico de la
UEM
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A nivel regional, se encuentra que la
diversificacion geografica de las exportaciones34
explica parte de las diferencias entre
comunidades. En el caso de Navarra, una
dependencia comercial de la UEM similar a la
media espafiola en las transacciones de bienes
explicaria un impacto medio similar al esperado
para el conjunto de Espafia (véase el Gréfico
R.3.3).

32: La metodologia de funciones de impulso respuesta generalizadas (GIRF) propuesta por Koop et al. (1996) son una alternativa a las funciones de
impulso respuestas ortogonalizadas (OIRF) de Sims (1980). Mientras que las OIRF requieren que las impulso respuestas sean computadas respecto a una
serie de shocks ortogonalizados, las GIRF consideran shocks a los errores individuales e integra los efectos de los otros shocks usando la distribuciéon
observada de todos ellos sin necesidad de ortogonalizacién. De este modo, en contraposicién a las OIRF, las GIRF no varian ante cambios en la
ordenacién de exogeneidad de variables y regiones, lo que, dado las caracteristicas del modelo, supone un marco ideal para analizar los shocks del

conjunto de la economia espafiola.

33: La metodologia propuesta por Doan, Litterman y Sims (1984) proporciona un esquema para la obtencién del prondstico puntual maximo-verosimil sujeto

a un escenario dado.

34: Para un analisis mas detallado véase el Recuadro 3 del Situacion Espafia 1T14 https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-

trimestre-2014/
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https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/

BBVA Situacién Navarra

2014

En la medida que la depreciacion del tipo de
cambio implique unas ganancias de
competitividad-precio de los productos locales

Gréfico R.3.3
Peso de las exportaciones a la UEM y efecto
estimado en el PIB tras 4 trimestres de una revision
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35: Entiéndase apertura comercial como la ratio entre la suma de las exportaciones e importaciones de bienes y el PIB regional
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En los resultados de los ejercicios presentados en
este recuadro se encuentra que i) un escenario
de menor dinamismo econémico en Europa se
traslada, en media, con una elasticidad cercana
a la unidad al PIB de Navarra. En sentido
opuesto, ii) una depreciacion del euro tiene un
efecto significativo y positivo en la actividad
econdmica navarra. Concretamente, una caida
de 10 pp de su valor frente al ddélar tendria un
impacto cercano a 0,6 pp en el PIB regional. Ante
ambos eventos, iii) Navarra muestra unas
elasticidades similares al conjunto de Espafa.
No obstante, se observa que iv) el grado de
exposicién al sector exterior y su dependencia
del comercio con la UE podrian explicar
diferencias marginales respecto al agregado
nacional y al resto de CC. AA.
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Las finanzas autonodmicas en 2013 y entre 2003 y
2013

Angel de la Fuente FEDEA e Instituto de Analisis Econémico (CSIC)
1. Introduccion

En esta nota se analiza la evolucién de las finanzas regionales durante la Ultima década, con especial
atencién al ejercicio 2013, cuyos datos de ejecucion presupuestaria se han publicado recientemente. Para
ello, se introducen algunos ajustes a los datos presupuestarios disponibles de ingresos y gastos de las
comunidades autébnomas con el fin de corregir las distorsiones generadas por la forma en la que se han
contabilizado algunas partidas.

La informacién utilizada en el presente trabajo proviene fundamentalmente de las liquidaciones anuales de
los presupuestos de las comunidades autbnomas que publica el Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas (MHAP, 2014a) y de los datos de ejecucién presupuestaria que ofrece la misma fuente (MHAP,
2014b). En las series de ingresos y gastos presupuestarios se han introducido ciertos ajustes con el fin de
corregir las distorsiones generadas en sus perfiles temporales por la forma en la que se han contabilizado
algunas partidas, incluyendo las retenciones realizadas a las comunidades auténomas en concepto de
reintegro de los saldos negativos de las liquidaciones del sistema de financiacion regional correspondientes
a los afios 2008 y 2009 y las facturas pendientes de pago no contabilizadas en cada ejercicio % También se
ha construido una serie de ingresos regionales con un criterio de devengo. La diferencia entre la serie de
ingresos presupuestarios o por caja y la serie de ingresos devengados es que en la primera se contabilizan
los ingresos realmente percibidos durante el ejercicio, esto es, la suma de las entregas a cuenta del afio en
curso mas las liquidaciones del sistema de financiacién pagadas o percibidas durante el mismo (que
generalmente corresponden a dos afios atras), mientras que en la segunda se tienen en cuenta los ingresos
correspondientes al afio, incluyendo la liquidacion del mismo (aunque se pague realmente en otro ejercicio).

El analisis de las series de gasto e ingreso autonémico durante la Gltima década revela un fuerte incremento
del gasto autonémico entre 2003 y 2009 que se traduce en un rapido deterioro de la situacion financiera de
las comunidades autbnomas una vez los ingresos comienzan a caer con el inicio de la actual crisis. En los
ultimos ejercicios se observa una mejora significativa de los saldos presupuestarios regionales como
resultado de un apreciable recorte del gasto y de la estabilizacion de los ingresos. Buena parte de este
recorte, sin embargo, proviene de las partidas de inversién, lo que resulta en cierta medida preocupante.

2. Evolucion del conjunto de las comunidades autonomas y de la CAPV
durante la dltima década

El primer panel del Gréafico 4.1 muestra la evolucion del déficit presupuestario del conjunto de las
comunidades autonomas durante la Ultima década, calculado tanto con criterios de caja como de devengo.
Durante los primeros afios del periodo muestral, que corresponden a la parte final de una larga expansion
econdmica, las comunidades autbnomas mantienen en promedio ligeros superavits presupuestarios que
alcanzan un maximo en el afio 2006. Con la llegada de la crisis en 2008, los saldos presupuestarios
autonomicos se deterioran muy rapidamente, alcanzandose un déficit maximo del 4,1% del PIB en 2009 con
un criterio de devengo. El aumento del déficit en estos primeros afios de la crisis es muy inferior cuando se
trabaja con datos de caja porque el Estado opt6 por aislar a las comunidades auténomas del desplome de la
recaudacion tributaria, manteniendo unas entregas a cuenta muy superiores a las que habrian justificado

36 Para mas detalles, véase la version completa en documento de trabajo de la presente nota, de la Fuente (2014), disponible en
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/las-finanzas-autonomicas-en-2013-y-entre-2003-y-2013/
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unas previsiones realistas de recaudacion. Con este criterio, el déficit maximo corresponde a 2011, con un
registro del 2,8% del PIB. A partir de ese afio, las cosas comienzan a mejorar aunque a un fritmo
decreciente. Mientras que en 2012 el déficit agregado de las comunidades auténomas se redujo en 1,1
puntos de PIB (pasando del 2,8% al 1,7% del PIB), en 2013 la mejora fue de sélo medio punto, hasta un
nivel de déficit del 1,2% del PIB.

Gréfico 4.1
Saldo presupuestario no financiero como % del PIB

a. conjunto de las comunidades auténomas b. Navarra
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Como se puede apreciar en el segundo panel del Gréfico 4.1, el saldo presupuestario de Navarra
presenta un patron cualitativamente similar al promedio nacional calculado con criterio de devengo,
aunque con unos superavits mucho mayores en los afios inmediatamente anteriores al comienzo de
la crisis y un déficit menor una vez se inicia ésta. En el caso de Navarra, la pérdida de ingresos no se
ha visto suavizada por las entregas a cuenta del Estado puesto que tal mecanismo no existe en el
sistema foral.

Gréfico 4.2
Gastos e ingresos no financieros por habitante, a precios constantes de 2008, 2003 = 100
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Resulta interesante analizar en cierto detalle las sendas de gasto e ingreso que hay detras de los saldos
presupuestarios autonémicos. En lo que sigue trabajaremos con cifras de ingresos (por caja) y gastos por
habitante medidos siempre a precios constantes de 2008 utilizando el deflactor del PIB nacional. El Grafico
4.2 resume la evolucion de los ingresos y los gastos no financieros asi normalizados en el conjunto de las
comunidades autbnomas y en Navarra. En su primer panel se aprecia un patrén de comportamiento con
cuatro fases bien diferenciadas. Entre 2003 y 2007 los ingresos y los gastos de las comunidades auténomas
crecen a un ritmo similar, lo que permite mantener una situacion de equilibrio presupuestario. Entre 2007 y
2009 los gastos se disparan a la vez que los ingresos comienzan a caer levemente en términos de caja y
mucho mas con criterios de devengo. Entre 2009 y 2011 tanto los ingresos como los gastos se reducen,
pero los primeros caen con mas fuerza, lo que genera un fuerte aumento del déficit. Finalmente, tras 2011
los ingresos comienzan a estabilizarse mientras que la reduccion del gasto se mantiene, permitiendo una
reduccion del déficit agregado. Como ya hemos visto, esta reduccion es mayor en 2012 que en 2013,
fundamentalmente gracias a la evolucion del gasto, que se recorté de manera mas intensa en el primero de
estos ejercicios.

El caso navarro presenta algunas peculiaridades que lo diferencian del promedio nacional. Durante
la primera parte del periodo, los ingresos aumentan bastante mas que el promedio, alcanzando un
pico superior al nacional en mas de diez puntos, y crecen ademas mas rapido que los gastos, lo que
permite ala comunidad presentar superavits apreciables durante varios afios. Por otra parte, tanto el
gasto como el ingreso dejan de crecer ya en 2008 y se reducen mas o0 menos en paralelo a partir de
ese afo, lo que da lugar a una senda de déficit mas plana que la media nacional, aunque también
con un nivel inferior como ya se ha visto.

Las variaciones registradas durante esta década tanto por los ingresos como por los gastos autonémicos
son muy importantes. Entre 2003 y 2007 los ingresos reales por habitante del conjunto de las comunidades
autbnomas aumentaron en algo mas de veinte puntos para volver después practicamente al nivel de origen,
situandose en 2014 un 1,6% por debajo del nivel observado en 2003. De la misma forma, el gasto real por
habitante crecié 33 puntos porcentuales entre 2003 y 2009 y se ha reducido desde entonces en 24 puntos,
lo que nos deja 9 puntos por encima del registro inicial, o con un nivel de gasto per capita real similar al
observado en 2005. Asi pues, el desequilibrio generado durante el periodo (un incremento del déficit del
1,3% del PIB) se debe aproximadamente en un 15% a la pérdida de ingresos en relacién a su nivel de
partida y en el 85% restante al incremento del gasto. Al limitado peso de la pérdida de ingresos ha
contribuido muy significativamente el incremento de la aportacién estatal al sistema de financiacion regional,
gue aumentoé en algo mas de un punto del PIB con motivo de la reforma aprobada en 2009.

En el caso de Navarra, el desequilibrio acumulado durante el periodo ha sido practicamente el
mismo que en el conjunto de Espafia (1,3 puntos de PIB) pero, a diferencia de lo que sucede a nivel
nacional, proviene enteramente de la caida de ingresos, dado que el gasto real por habitante de la
comunidad se hareducido ligeramente durante el periodo analizado.

El gasto no financiero que se muestra en el Grafico 4.2 se puede dividir en tres grandes partidas: i) los
gastos de capital recogidos en los capitulos 6 y 7 de los presupuestos publicos (inversiones reales y
transferencias de capital), ii) el gasto en intereses (capitulo 3) y iii) el gasto corriente neto de intereses,
donde se incluyen los gastos de personal, la compra de bienes y servicios y las transferencias corrientes
(capitulos 1, 2 y 4). Los dos paneles del Grafico 4.3 resumen la evolucién de estas partidas tras
normalizarlas de la misma forma que los ingresos y los gastos agregados.
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Gréfico 4.3
Componentes del gasto no financiero por habitante, 2003 = 100 conjunto de las comunidades auténomas y

Navarra a precios constantes de 2008
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Como se aprecia en el gréfico, los perfiles de los tres componentes del gasto agregado son muy diferentes.
Mientras que las partidas de inversién se reducen rapidamente durante la segunda mitad del periodo hasta
situarse soélo ligeramente por encima de la mitad de su valor inicial, el gasto en intereses se triplica en pocos
afios para el conjunto de las comunidades autbnomas como resultado de la rapida acumulaciéon de deuda y
de la subida de la prima de riesgo. Por otra parte, el grueso del gasto corriente registra a partir de 2009 una
caida mucho mas modesta que el gasto total, manteniéndose en 2013 a niveles de 2006-07. Navarra
muestra un comportamiento cualitativamente similar a la media, aunque con un pico de inversion
muy superior al nacional y mas temprano y una caida aln mas pronunciada que la de Espafia en su
conjunto durante la segunda parte del periodo. Por otra parte, la evolucién de la partida de intereses
es mas positiva que la media durante toda la década.

Gréfico 4.4
Peso en lareduccién del gasto no financiero por habitante a precios de 2008

a. entre 2009 y 2013 b. entre 2012 y 2013
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El Grafico 4.4 muestra la contribucion de los distintos componentes del gasto al proceso de consolidacion
fiscal observado durante los periodos 2009 a 2013 y 2012 a 2013 en Navarra y en el conjunto de las
comunidades auténomas. El signo negativo de la partida de intereses nos alerta de que su crecimiento ha
tendido a ralentizar el recorte del gasto en vez de a acelerarlo. Pese a su rapido crecimiento, el efecto de los
intereses sobre la evolucion del gasto total ha sido limitado gracias al pequefio tamafio inicial de esta
partida. El otro hecho interesante que se observa en el gréafico es el elevado peso de las operaciones de
capital. Para el conjunto de las comunidades auténomas, aproximadamente la mitad de la reduccién
observada del gasto entre 2009 y 2013 se debe al fuerte recorte de las partidas de inversion. Si nos
centramos en el Ultimo ejercicio completo, esta cifra se eleva hasta casi los dos tercios del total. En
Navarra, el peso de la partida de capital en la reduccién del gasto es claramente superior al
promedio, tanto durante el conjunto del periodo 2009-13 como durante el Ultimo afio, en el que
apenas se observa reduccion del gasto corriente neto de intereses.

3. La evolucién de las finanzas regionales en 2013

El Gréfico 4.5 compara los déficits presupuestarios registrados por las comunidades auténomas en 2012 y
2013, calculados con un criterio de caja37. Como ha sucedido en el agregado, la mayor parte de las
regiones han conseguido reducir significativamente su déficit presupuestario en relacion con el ejercicio
anterior. Las Unicas excepciones han sido Aragén y Canarias, donde el déficit se ha incrementado en torno
a unas tres décimas de PIB.

Gréfico 4.5
Déficit presupuestario como porcentaje del PIB, 2012 vs. 2013
(Gastos no financieros — ingresos no financieros)/PIB
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Las fuentes inmediatas de la mejora de los saldos presupuestarios regionales se analizan en el Cuadro 4.1.
La columna [1] muestra la variacién del saldo presupuestario regional entre 2012 y 2013, calculada de forma
gue un signo positivo de esta variable corresponde a un menor déficit o un mayor superavit no financiero,
medido siempre como porcentaje del PIB. La variacién del saldo presupuestario es la diferencia entre las
variaciones de los ingresos y de los gastos no financieros (columnas [2] y [3] respectivamente). Finalmente,
la variacion del gasto no financiero total se puede expresar como la suma de las variaciones en sus tres
componentes: las operaciones de capital, el gasto en intereses y el resto del gasto corriente.

37 Los saldos presupuestarios que aqui se analizan se calculan con datos de contabilidad presupuestaria y no coinciden exactamente con los saldos en
términos de Contabilidad Nacional, que son los que sirven de referencia oficial para establecer los objetivos de déficit de las comunidades auténomas.
Aunque la correlacion entre ambos indicadores es elevada (0,86), en algunas regiones existen diferencias muy significativas. Para una comparacion entre
ambas magnitudes, véase la seccion 4 del Anexo de de la Fuente (2014).
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El comportamiento del agregado ya ha sido comentado en la seccién anterior, aunque trabajando con las
variables medidas de una forma ligeramente distinta. Dado que los ingresos se mantienen practicamente
constantes, la mejora del saldo presupuestario medio registrada en 2013 se debe exclusivamente a la
reduccion del gasto, pero la parte del ledn del ahorro proviene de las partidas de capital. En el caso del PV
destaca, como ya hemos visto la fuerte caida de los ingresos, que se ha visto mas que compensado
por lareduccién del gasto, en la que pesa mucho el recorte de la inversién.

Cuadro 4.1

Variacion del saldo presupuestario no financiero entre 2012 y 2013 y desglose del mismo en sus componentes
Porcentajes del PIB regional

(1] (6]
variacion del [5] variacién variacion
saldo presu- [2] variacion  [3] variacién  [4] variacion otro gasto operaciones

puestario ingresos gastos intereses corriente de capital
Andalucia 0,60% 0,12% -0,48% 0,14% 0,30% -0,92%
Aragén -0,30% 0,11% 0,41% 0,13% -0,09% 0,38%
Asturias 0,15% 0,09% -0,06% 0,11% 0,09% -0,26%
Baleares 1,70% 0,96% -0,74% 0,00% -0,84% 0,10%
Canarias -0,35% 0,21% 0,56% 0,12% 0,15% 0,29%
Cantabria 0,08% 0,62% 0,54% 0,13% 0,48% -0,06%
Castillay Ledn 0,20% 0,13% -0,08% 0,14% 0,04% -0,25%
Cast. La Mancha 1,11% -0,44% -1,54% 0,23% -0.38% -1,39%
Catalufia 0,28% -0,15% -0,43% 0,01% -0,43% -0,01%
C. Valenciana 1,60% 0,08% -1,52% 0,23% -1,35% -0,41%
Extremadura 0,96% 1,37% 0,42% 0,09% 0,39% -0,06%
Galicia 0,23% 0,20% -0,04% 0,08% 0,11% -0,23%
Madrid 0,13% -0,25% -0,39% 0,10% -0,29% -0,20%
Murcia 2,87% 0,58% -2,29% 0,24% 0,84% -3,36%
| Navarra 0,36% 0,11% -0,24% 0,09% 0,30% -0,63%
Pais Vasco 0,28% -0,83% -1,12% 0,04% -0,51% -0,65%
La Rioja 0,08% 0,18% 0,10% 0,07% 0,08% -0,05%
Total 0,51% -0,01% -0,52% 0,11% -0,24% -0,40%

Fuente: A. de la Fuente

Algunas regiones, sin embargo, presentan patrones de comportamiento muy distintos del promedio
nacional. Los casos mas llamativos se destacan utilizando negritas en el Cuadro 4.1. Aragon, por ejemplo,
presenta un ligero deterioro del saldo presupuestario como resultado de un pequefio incremento del gasto
gue proviene, en contra de la tendencia general, de un mayor gasto de capital. En Canarias sucede algo
similar, aunque aqui el incremento del gasto esta mas repartido entre las partidas de capital y de gasto
corriente. En el otro extremo de la escala estan Baleares, Valencia y Murcia, con mejoras del saldo
presupuestario superiores a 1,5 puntos del PIB. En Baleares la mejora proviene a partes casi iguales de la
mejora de los ingresos y de la reduccion del gasto corriente neto de intereses. En la Comunidad Valenciana
el factor méas importante es la reduccion del gasto corriente neto de intereses y en Murcia el recorte de la
inversion y, en menor medida, el dinamismo de los ingresos.
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Cuadro 5.1
Principales indicadores de coyuntura de la economia de Navarra
Crecimiento medio desde )
2013 (%) principio de afio (a/a) Ultimo dato (m/m, %, CVEC)

Navarra  Espafia Navarra Espafia Navarra Espafia Ultimo mes
Ventas Minoristas -2,4% -3,9% 0,7% 0,3% -0,4% 0,0% sep-14
Matriculaciones 11,7% 4,1% 16,8% 16,8% 13,1% 1,4% sep-14
IASS -4,5% -2,1% 3,2% 2,1% -3,0% 0,2% ago-14
Viajeros Residentes (1) 2,4% -1,1% 9,0% 4,4% 2,9% 0,0% sep-14
Pernoctaciones Residentes (1) 0,8% -1,4% 11,4% 3,5% 3,4% 0,0% sep-14
IPI -1,0% -1,7% 5,9% 1,4% -4,0% 0,4% ago-14
Visados de Viviendas -49,7% -22,4% -10,9% 1,5% 1,6% 13,1% jul-14
Transacciones de viviendas -3,5% -2,2% 4,0% -2,5% -11,4% -4,5% ago-14
Exportaciones Reales (2) 2,0% 3,8% 7,0% 1,9% -7,4% -0,5% ago-14
Importaciones -11,3% -3,0% 7,9% 5,8% -10,1% -32,1% ago-14
Viajeros Extranjeros (3) 15,0% 3,3% 8,1% 4,3% 5,3% -0,2% sep-14
Pernoctaciones Extranjeros (3) 6,4% 3,8% 11,7% 2,6% 5,9% 0,3% sep-14
Afiliaciéon ala SS -3,1% -3,1% 0,7% 1,3% -0,1% 0,2% sep-14
Paro Registrado 4,8% 2,6% -7,3% -5,5% -0,6% -0,5% sep-14
(1) Residentes en Espafia (2) Exportaciones de bienes (3) No Residentes en Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC
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Buédl\/rl? %?evisiones macroecondémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicaciéon contraria)
Actividad 2011 2012 2013 2014 2015
PIB real (a/a %) 1,7 -0,7 -0,4 0,8 1,3
Consumo
Consumo privado 0,2 -1,3 -0,6 0,7 1,3
Consumo publico -0,2 -0,2 0,2 0,9 0,4
Formacién Bruta de Capital 1,5 -3,2 -2,4 0,6 1,8
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 0,7 2,1 -0,8 0,8 11
Exportaciones 6,7 2,6 2,1 3,7 5l
Importaciones 4,4 -1,0 1,2 4,1 52
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 1,0 14 0,4 0,0 0,2
Mercado de trabajo
Empleo a/a% 0.4 -0,7 -0,8 0,5 0,6
Tasa de paro (% poblacién activa) 10,1 11,3 11,9 11,6 11,4
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente % PIB 0,1 1,4 2,3 2,2 2,1
Saldo Fiscal % PIB -4,1 -3,6 -2,9 -2,8 -2,6
Precios
IPC , %, promedio 2,7 2,5 1,4 0,5 1,0
IPC subyacente, % , promedio 1,7 1,8 1,3 0,9 1,0
Tipo de cambio
Tipo de cambio (frente USD), promedio 1,39 1,29 1,33 1,33 1,19
Tipo de cambio (frente USD), final de periodo 1,32 1,31 1,37 1,23 1,20
Tipo de interés
Tipo oficial (REPO), promedio 1,25 0,88 0,55 0,16 0,05
Tipo oficial (REPO), final de periodo 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05

Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.3
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Fin de periodo, tasa interanual, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1,6 2,3 2,2 2,0 25
Eurozona 1,6 -0,6 -0,4 0,8 13
Alemania 3,7 0,6 0,2 1,3 14
Francia 2,1 0,4 0,4 0,4 1,1
Italia 0,6 -2,4 -1,8 -0,3 0,8
Espafia -0,6 -2,1 -1,2 1,3 2,0
Reino Unido 11 0,3 1,7 3,1 2,7
América Latina * 4,1 2,6 2,4 0,9 1,8
México 4,0 37 1,3 25 35
Brasil 2,7 1,0 2,5 0,2 1,3
EAGLES ** 7,0 54 5,3 4,9 58
Turquia 8,8 2,1 4,1 2,5 3,9
Asia-Pacifico 6,1 5,2 5,2 5,0 52
Japoén -0,5 15 1,5 1,1 1,3
China 9,3 7,7 7.7 7,2 7,0
Asia (exc. China) 3,8 35 34 3,5 3,9
Mundo 4,1 34 3,2 3,2 37
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 5.4
Variables financieras
Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Eurozona 1,10 0,75 0,25 0,05 0,05
China 6,56 6,00 6,00 6,00 6,00
Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
EEUU 2,8 18 24 2,6 31
Alemania 2,6 15 1,6 1,2 1,0
Tipos de Cambio (Promedio)
EUR-USD 0,72 0,78 0,75 0,75 0,84
USD-EUR 1,39 1,29 1,33 1,33 1,19
GBP-USD 1,60 1,58 1,56 1,65 1,57
JPY-USD 79,8 79,8 97,6 104,7 115,3
CNY-USD 6,46 6,31 6,20 6,14 6,02

Fecha de cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research y FMI
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningan contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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Juana Téllez Corredor
juana.tellez@bbva.com

Peru
Hugo Perea Flores
hperea@bbva.com

Venezuela
Oswaldo Lépez Meza
oswaldo.lopez@bbva.com

Tel.: +34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00

Fax: +34 91 374 30 25
bbvaresearch@bbva.com
www.bbvaresearch.com

Area de Sistemas Financieros y
Regulacion

Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio arubiog@bbva.com

Inclusién Financiera
David Tuesta
david.tuesta@bbva.com

Regulacion y Politicas Publicas
Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Politica de Recuperacion y
Resolucion

José Carlos Pardo
josecarlos.pardo@bbva.com

Coordinacion Regulatoria Global
Matias Viola
matias.viola@bbva.com

Areas Globales

Escenarios Econémicos
Julian Cubero Calvo
juan.cubero@bbva.com

Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo Delgado
s.castillo@bbva.com

Innovacion y Procesos
Oscar de las Pefias Sanchez-Caro
oscar.delaspenas@bbva.com
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