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Editorial

Cuando hace un afio se presentod la revista Situacion Extremadura correspondiente al afio 2014, BBVA
Research sefialaba distintos aspectos en el escenario econdémico de esta regiéon. En primer lugar, tras un
cambio de tendencia a mediados de 2013, se esperaba que la region retornara al crecimiento positivo en
2014, y con un dinamismo algo superior a la media espafiola. Esta recuperacion se apoyaba en la mejora
de la demanda externa, en particular de los principales socios, tanto europeos como del resto de Espafia.
Ademas, se veia favorecida por la posibilidad de un menor ajuste fiscal en la regién, y un incremento de la
licitacion de obra publica. En conjunto, se esperaba que la economia extremefia pudiera crecer a un ritmo
del 1,2% en 2014, para acelerarse hasta el 1,9% en 2015. Ello suponia un diferencial favorable con el
conjunto de la economia espafiola de 3 décimas en 2014.

Un afio después, la informacion conocida de 2014 permite considerar que las predicciones se habrian
superado ligeramente: el PIB de Extremadura podria haber crecido un 1,7% en 2014 (manteniéndose el
diferencial favorable de 3 décimas). En lineas generales, el escenario se mantuvo hasta septiembre, siendo
a lo largo del cuarto trimestre cuando la informacién conocida ha dado lugar a una revision al alza de las
perspectivas para 2015, de forma acorde con la mejor vision para el conjunto de la economia espafiola. Asi,
se prevé que el PIB regional aumente en un 2,8% en 2015 (una décima por encima de la media nacional) y
gue se acelere hasta el 2,9 por ciento en 2016 (2,7% para Espafia).

Diversos factores contribuyen a que la aceleracién del crecimiento supere las previsiones iniciales. En
primer lugar, la demanda interna se comporté mejor de lo esperado hace un afio, apoyada también en
un esfuerzo fiscal inferior al estimado. Asi, los principales indicadores parciales mostraron una mejora del
consumo privado (matriculaciones), que se vio fortalecido por la mejora del empleo. En segundo lugar, pese
a los signos de desaceleracion de algunos socios comerciales la demanda externa volvidé a contribuir
positivamente estimulada por la senda de depreciacion del euro iniciada en abril y la continuidad del ajuste
en los precios relativos. Aunque los sectores tradicionales en la exportacién extremefia muestran una cierta
pérdida de dinamismo frente a afios anteriores en 2013 y 2014, la aceleracion de las ventas de productos
relativamente atipicos en las exportaciones regionales fue clave para que las ventas exteriores cerraran en
positivo.

Hacia delante, los fundamentos de la economia justifican la consolidacion de la recuperacion en los
préximos afios tanto a nivel regional como para el agregado nacional. En el panorama econdémico
internacional, se espera un crecimiento de la economia global superior al registrado en 2014, con
aumentos del PIB de la eurozona del 1,3% en 2015 y del 2,2% en 2016. Pero a ello se sumaran otros
factores adicionales. Por un lado, la politica monetaria expansiva en Europa augura un euro en 1,11
este afio, y por debajo de 1,2 dblares en 2016. El todavia bajo nivel de apertura al exterior de la economia
extremefia hace que el impacto de esta devaluacién sea menor en esta region que en otras, pero incluso
con esta limitacién, el impulso podria ser equivalente a 2 décimas del PIB. Mas aun, el proceso de
devaluacion interna seguira propiciando un entorno de depreciacién del tipo de cambio efectivo real.
Paralelamente, se ha registrado una caida del precio del petroleo en mas de un 50% desde julio, hasta
cerca de los 50 délares por barril Brent al cierre de esta publicacidn. Si bien las estimaciones de BBVA
Research apuntan a un aumento gradual de los precios hasta el entorno de los 70 ddlares por barril
(promedio 2015-2016), el impacto neto de la correccion acumulada sera positivo, y podria alcanzar
medio punto del PIB en promedio para el bienio 2015-2016.

A nivel doméstico, la restauraciéon de la confianza, la recuperacién del mercado laboral, la mejora de
la financiacion a empresas y familias y una politica fiscal menos contractiva por parte del conjunto
de AA.PP. en Espafa apoyaran la recuperacién de la demanda interna regional. El fuerte crecimiento
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de la licitacién de obra publica en 2014 continGa con un aumento previsto del gasto de capital en los
presupuestos autonomicos de 2015, que se ve apoyado por una inyeccion de fondos europeos, y
complementado por la inversion estatal en el Tren de Altas Prestaciones. Mas aln, la rebaja impositiva —en
vigor desde enero- supondra un impulso para el crecimiento en el corto plazo. No obstante, y a pesar de la
mejora ciclica de los ingresos y la disminucién de los costes de financiacion®, el previsible incumplimiento
del objetivo de déficit en 2014 y la reduccién de la presién fiscal en la regiéon suponen una dificultad
adicional para alcanzar el objetivo de estabilidad presupuestaria en 2015. Explicar cémo y en qué plazos se
haréa dicha consolidacién eliminaria incertidumbres sobre su impacto en la economia regional.

Todo lo anterior supone que para el afio en curso se espere un crecimiento del PIB del 2,8%. Hacia
2016, la recuperacién de algunos aspectos que todavia estan limitando la recuperacion, como la
construccion residencial, y el mantenimiento de una politica fiscal expansiva podrian favorecer una
aceleracion del crecimiento del PIB en una décima adicional, hasta el 2,9%.

Con todo, aunque este escenario supone una revision al alza en las expectativas de crecimiento, no esta
exento de riesgos. A nivel externo, las incertidumbres geopoliticas siguen siendo una amenaza.
Aunque no parecen existir dudas respecto la linea de actuacion de la Reserva Federal (Fed), existe una
elevada incertidumbre sobre el efecto sobre los mercados emergentes, y la reaccién de las distintas
autoridades monetarias, ante la primera subida de tipos en los Estados Unidos. Finalmente, no se puede
descartar que la brusquedad de la caida del precio del petréleo pueda generar turbulencias en algunos
sectores, mercados y paises, y que ello pueda mermar las ganancias derivadas del abaratamiento de los
costes.

En Europa, una consecuencia no deseada de las medidas del BCE es que podrian ralentizar la
reduccién de la fragmentacién financiera al no contemplar una mutualizacion total del riesgo. Ademas,
Europa tiene que superar un complicado calendario electoral, con elecciones en al menos ocho paises,
gue podria generar cierta incertidumbre politica.

Por ultimo, Espafia se enfrenta al reto de conseguir que el crecimiento sea sostenible. La mejora de la
actividad debe seguir acompafiada por una intensa creacion de empleo para que la recuperacion termine de
llegar al conjunto de la sociedad y sea sostenible internamente. Pero la mejora del empleo debe ser
compatible con la consecucion de saldos positivos en la balanza por cuenta corriente, de forma que la
recuperacion sea sostenible en términos externos. En el caso de Extremadura, es clave incrementar los
esfuerzos en politicas que incrementen el capital humano, la participacion en el mercado laboral, la
eficiencia del mismo y la productividad del trabajo a fin de asegurar el crecimiento estructural y acelerar
la convergencia en términos de PIB per cépita con el agregado nacional.

1: La disminucién del tipo de interés hasta el 0% del Fondo de Liquidez Autonémico (FLA) y del Plan de Pago a Proveedores a 1 de Enero de 2015,
supone un ahorro para las arcas publicas alrededor de 0,2p.p. del PIB extremefio, segln las estimaciones del Ministerio de Hacienda.
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Entorno global y economia espafiola

La economia global concluyé 2014 mejor de lo que lo empezé, creciendo por encima del 3% gracias al
impulso de EE. UU. y al viento de cola que supone la caida de los precios del petréleo como consecuencia
de aumentos en su oferta. En el escenario mas probable, la mejora del crecimiento mundial se
mantendra en 2015 y 2016 y superara el 3,5% en promedio. Sin embargo, habra una diferenciacion
relevante entre areas, dados los efectos asimétricos del descenso del precio de las materias primas y de la
divergencia de politicas monetarias. Dos eventos que marcan, a priori, las perspectivas del escenario
economico global.

La caida del precio del petroleo es positiva para los paises importadores, al impulsar su actividad
economica y reducir las presiones inflacionistas, y negativa para los exportadores, al contraer sus ingresos.
En el caso de la zona euro, la presién a la baja sobre una inflacién ya reducida aumenta los riesgos de caer
en una espiral deflacionaria (retroalimentacion entre caidas de precios y demanda agregada). Para evitar
esta vulnerabilidad, el Banco Central Europeo (BCE) lanzé un programa de compra de activos
publicos y privados desde marzo y hasta que las expectativas de inflacion sean compatibles con la
estabilidad de precios. Se espera que esta medida contribuya al crecimiento a través de la depreciacién
del euro y la reorientacion de flujos financieros hacia la busqueda de una mayor rentabilidad, lo que ayudara
a animar el consumo y la inversion. La uniéon bancaria también deberia favorecer la oferta de crédito al
reducir el coste de capital para unos bancos cuyos balances estan contrastados, supervisados y regulados
por una Unica autoridad en el area.

En EE. UU., con un crecimiento mayor que el de la zona euro y una inflacién no tan baja, la FED tendra un
mayor margen de maniobra para implementar la subida de tipos de interés prevista para 2015. El
crecimiento anual medio se acercara al 3,0% durante el préximo bienio, mientras que la tasa de desempleo
se situara en torno al 5,0%. Por su parte, la inflacién, ayudada por los precios del petréleo, se mantendra en
el entorno del 2,0% en promedio. En este contexto de dinamismo econémico y expectativas de inflacién
ancladas, el dilema de la FED se resolvera con el comienzo, hacia mediados de 2015, de una etapa de
subidas de tipos de interés, aunque a un ritmo mas lento que en otros ciclos expansivos.

La normalizacién monetaria de la Reserva Federal Estadounidense (FED) es sintoma del
fortalecimiento de su economia, pero también un reto para los paises emergentes que tengan que
implementar politicas anticiclicas para mitigar el efecto de la caida de precios de materias primas y de la
menor demanda doméstica. Aquellas mas necesitadas de ahorro externo tendrdn que demostrar su
capacidad de desvincularse de la FED y de depreciar sus monedas manteniendo su estabilidad
macroeconémica. Un dificil equilibrio, y mas en un entorno financiero global volatil, debido, en parte, a la
incertidumbre sobre los efectos de la primera subida de tipos de interés de la FED desde 2006

2: Un mayor detalle se puede encontrar en Situacion Global, Primer Trimestre de 2015, descargable aqui.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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En Espafia la recuperacion se acelera, amparada en factores tanto internos

COMmo externos

En 2014 la economia espafiola apuntald la recuperacion emprendida en el segundo semestre de
2013. A pesar de que el entorno internacional no estuvo libre de riesgos®, a medida que avanzé el afio se
consolid6 el tono positivo de la actividad y del empleo, alentado por el mayor soporte de las politicas
fiscal y monetaria, la mejora de la confianza y los cambios estructurales de los ultimos afios. Entre
estos Ultimos esta la correccion de los desequilibrios internos, algunas de las reformas acometidas y la
reorientacién productiva hacia el exterior. Al hilo de estos avances, en los trimestres centrales del afio el
crecimiento se estabilizé en una tasa anual equivalente del 2,0%, y en el dltimo trimestre se acelerd hasta
alrededor del 3,0%.

Todo lo anterior llevé a que la economia espafiola cerrara el 2014 con un crecimiento del PIB superior
al esperado hace un afo (1,4% frente al 0,9%) que, ademas, supuso el primer balance anual positivo
desde 2008. La expansion de la actividad en el conjunto del afio se concentré en la demanda
nacional (sobre todo privada), que sorprendié positivamente durante la mayor parte del ejercicio. Cabe
destacar, en primer lugar, el crecimiento sostenido del consumo vy la inversion productiva y, en segundo
lugar, el cambio de ciclo de la inversidon en construccion residencial que, por primera vez desde 2007,
registré tasas de variacion positivas durante el segundo semestre del afio.

Por el contrario, la demanda externa neta drend crecimiento en 2014, a pesar de la fortaleza que
mostraron las ventas al exterior en un entorno marcado por la ausencia de dinamismo en Europa. Asi, la
aportacion negativa del saldo comercial al crecimiento se explica por las sorpresas al alza que se
registraron en la demanda final, que en esta ocasion fueron satisfechas, en buena medida, con
importaciones de bienes y servicios.

Hacia delante, los fundamentos de la economia espafiola justifican la consolidacién de la
recuperacion alo largo del proximo bienio. Para el primer trimestre de 2015, la informacion conocida
a la fecha de cierre de este informe apunta hacia una aceleracion de la actividad (MICA-BBVA®: entre
el 0,8% t/t y el 0,9% t/t) (véase el Grafico 2.1). Esta trayectoria es consistente con los resultados de la
Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA)®, que evidencian una mejora de las expectativas de
crecimiento (véase el Gréfico 2.2). De consolidarse esta tendencia, la actividad crecerd en torno al 2,7%
tanto en 2015 como en 2016, un ritmo de crecimiento que permitird acumular hasta el final del periodo una
creacién neta de empleo en torno a 1.000.000 de personas, y reducir la tasa de paro hasta cerca del 20%°.

3: Donde cabe mencionar el aumento de la volatilidad y de las primas de riesgo tras el repunte de las tensiones geopoliticas, los temores respecto a un
menor crecimiento e inflacion en economias desarrolladas (siendo de particular preocupacién para Espafia la falta de dinamismo observada durante los
Gltimos trimestres en la UEM) y la incertidumbre sobre los cambios de la politica monetaria a nivel mundial.

4: Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible aqui.

5: Para mas detalles sobre la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente
al segundo trimestre de 2014, disponible aqui.

6: En términos promedio, la ocupacion crecera a un ritmo anual del 3,0% y la tasa de paro se situara en torno a 20,9% en 2016.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/WP_1021_tcm348-231736.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/05/1405_Situacion_Espana1.pdf
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Gréfico 2.2
Gréfico 2.1 Espafia: crecimiento econdmico y expectativas de
Espafia: crecimiento observado PIB vy los participantes en la EAE-BBVA en el trimestre
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t) anterior
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En el panorama econdmico internacional, se espera un crecimiento de la economia global superior al
registrado en 2014, lo que en el caso de la economia europea implicara aumentos del PIB en torno al 1,3%
en 2015 y del 2,2% en 2016. Este aspecto, junto con la diversificacion geografica y la depreciacion del tipo
de cambio efectivo real -apoyada en la devaluacion interna y en la politica monetaria mas expansiva
en Europa- contribuiran positivamente a la evolucién de las exportaciones. A los factores externos se
suma el viento de cola que supone la caida del precio del petréleo en mas de un 50% desde julio, hasta
cerca de los 50 ddlares por barril Brent al cierre de esta publicacion. Si bien las estimaciones de BBVA
Research apuntan a un aumento gradual de los precios hasta el entorno de los 70 ddlares por barril
(promedio 2015-2016), el impacto neto de la correcciéon acumulada sera positivo, y podria alcanzar los
0,7 pp anuales del PIB en promedio para el bienio 2015-2016.

A nivel doméstico, la economia espafola cierra, al menos de momento, el capitulo de la politica
fiscal contractiva: la rebaja impositiva -cuyo primer tramo esta en vigor desde enero- supondra un impulso
para el crecimiento en el corto plazo. Asimismo, la restauracién de la confianza, la recuperacion del
mercado laboral, la mejora de la financiacién a empresas y familias y el avanzado estado en el que se
encuentran algunos procesos de ajuste internos, apoyaran el crecimiento de la demanda interna. Por
primera vez desde 2007 se espera que todos los componentes de la demanda nacional experimenten un
saldo anual positivo.

Si bien el escenario presentado en este informe incorpora una revision al alza en las expectativas de
crecimiento para 2015 (de 0,7 pp), conviene recordar que la recuperacién no esta libre de riesgos. A
nivel externo, las incertidumbres geopoliticas siguen siendo una amenaza. Por otro lado, aunque no hay
dudas relevantes respecto a la forma gradual y lenta en la que actuara la Reserva Federal (Fed), existe una
elevada incertidumbre sobre cémo reaccionardn muchos mercados emergentes ante la primera subida de
tipos en los Estados Unidos. Finalmente, no se puede descartar que la intensidad y rapidez de la caida del
precio del petréleo pueda generar turbulencias en algunos sectores, mercados y paises, mermando las
ganancias derivadas del abaratamiento de los costes.

En Europa, una consecuencia no deseada de las medidas del BCE es que podrian ralentizar la
reduccion de la fragmentacion financiera, al no contemplar una mutualizacion total del riesgo. Mas
alla del ambito de la politica monetaria comun, los estados miembros de la eurozona deben trabajar en
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politicas de oferta que disipen las dudas y aumenten la capacidad de crecimiento estructural. Ademas,
Europa tiene que superar un complicado calendario electoral, con elecciones en al menos ocho paises.
Dependiendo de la gestion que lleven a cabo los gobiernos que salgan elegidos en las urnas, podrian darse
escenarios en los que la incertidumbre politica llegue a ser un lastre para el crecimiento.

Por altimo, Espafia se enfrenta al reto de conseguir que el crecimiento sea sostenido y sostenible. La
mejora de la actividad debe seguir acompafiada por una intensa creacion de empleo para que la
recuperacién termine de llegar al conjunto de la sociedad y sea sostenible internamente. Y la mejora del
empleo debe ser compatible con la consecucion de saldos positivos en la balanza por cuenta corriente, de
forma que la recuperacion sea sostenible en términos externos.

Gréfico 3.1
Espafia: previsiones macroeconémicas

Promedios anuales

(% a/a salvo indicacién contraria) 1T14 2T14 3T14 4T14 (e) 2012 2013 2014 (e) 2015 (p) 2016 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 11 1,8 2,2 25 -3,1 -2,4 1,9 2,2 1,6
G.C.F Privado 1,3 2,2 2,7 3,0 -2,9 -2,3 2,3 2,5 1,7
G.C.F AA. PP 0,5 0,7 0,9 11 -3,7 -2,9 0,8 1,5 1,4
Formacién Bruta de Capital Fijo 0,5 3,2 3,1 4,2 -8,1 -3,8 2,8 5,2 6,4
Equipo y Maquinaria 15,4 12,7 9,5 9,9 -9,1 53 11,8 7,2 6,3
Construccion -8,1 -2,0 -1,2 0,3 -9,3 -9,2 -2,8 3,2 5,6
Vivienda -7,3 -3,4 -1,5 15 -9,0 -7,6 -2,8 51 9,5
Otros edificios y Otras Construcciones -8,8 -0,9 -0,9 -0,6 -9,6 -10,5 -2,9 1,8 2,6
Demanda nacional (*) 1,2 2,2 2,5 2,7 -4,3 -2,7 2,1 2,7 2,4
Exportaciones 6,3 15 4,6 55 1,2 4,3 4,4 6,1 7,2
Importaciones 8,9 4,8 8,2 8,5 -6,3 -0,5 7,6 6,8 7,1
Saldo exterior (¥) -0,5 -0,9 -0,9 -0,7 2,2 1,4 -0,7 0,0 0,2
PIB real pm 0,7 1,3 1,6 2,0 2,1 -1,2 14 2,7 2,7
PIB nominal pm 0,3 0,7 1,2 15 -1,9 -0,6 0,9 3,4 4,6

Pro-memoria

PIB sin inversién en vivienda 11 15 1,8 2,0 -1,7 -0,9 1,6 2,6 2,4
PIB sin construccion 1,7 1,6 19 2,2 -1,1 -0,2 1,9 2,6 2,4
Empleo total (EPA) -0,5 11 1,6 2,5 -4,3 -2,8 1,2 3,2 2,9
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 23,7 24,8 26,1 24,4 22,5 20,9
Empleo total (e.t.c.) -0,6 0,8 1,4 2,1 -4,4 -3,3 0,9 2,6 2,3

(*) Contribuciones al crecimiento.
(e): estimacidn; (p): prevision.
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE y Banco de Espafia
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Perspectivas de crecimiento de la economia
extremena

Diversos factores han afectado a la economia de Extremadura desde la publicacion del anterior Situacion
Extremadura, correspondiente al afio 2014. En el panorama econdmico internacional destacan la politica
monetaria expansiva en Europa, la depreciacion del euro y la brusca caida del precio del petréleo. Y a nivel
regional, un comportamiento de la demanda interna mejor de lo esperado y una demanda externa que, pese
a los signos de desaceleracion de algunos socios europeos, volvié a contribuir positivamente.

La mejora de los fundamentos econémicos justifica la recuperaciéon, especialmente a nivel doméstico, por
un contexto de mayor confianza, mejora en el ambito laboral y una menor contraccion fiscal, si bien existen
riesgos para este escenario central, en el que las previsiones de crecimiento de Extremadura se revisan
al alza, hasta 2,8% en 2015y 2,9% en 2016.

Recuperacion progresiva en el consumo de los hogares

En linea con lo observado en el conjunto de Espafia, el consumo de los hogares extremefios evolucioné
positivamente a lo largo de 2014, apoyado en el dinamismo del mercado laboral, el incremento de la renta
disponible, la mejora de la percepcion sobre la situacién econémica’, el aumento de la riqueza
financiera neta, unas condiciones financieras més laxas por la reduccién de los tipos de interés y la vigencia
del programa PIVE?®.

Asi, para el conjunto de 2014, las matriculaciones de vehiculos aumentaron un 19,6% en Extremadura (1,5
p.p. por encima de Espafia, véase el Grafico 3.1) y el indice de Actividad del Sector Servicios aumento un
2,1% en el afio (frente a la caida del 4,7% del afio anterior). Sin embargo, las ventas minoristas cerraron
2014 con una caida del 0,1% (frente al incremento del 1% en Espafa), debido a una caida inicial en el 1T14
gue no llegé a ser compensada por los incrementos en los siguientes trimestres (+0,2% t/t en promedio),
menores que los observados en Espafia (véase el Grafico 3.2).

Esta trayectoria es consistente con los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econémica
(véase el Recuadro 1) que evidencian tanto la mejora en la confianza en 2014, como una vision
positiva para el primer trimestre de 2015. Hacia delante, se espera una continuidad del ritmo de
expansion del consumo interno, al que contribuirdn el aumento de renta disponible —impulsado
adicionalmente por la rebaja fiscal-, el incremento del empleo, el abaratamiento del combustible, la ausencia
de presiones inflacionistas y el mantenimiento de los tipos de interés en niveles histéricamente bajos.

7: Ver Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Econémica.
8: El PIVE tiene como objetivo la sustitucién de turismos y vehiculos comerciales ligeros con mas de 10 y 7 afios de antigliedad, respectivamente, por
modelos energéticamente mas eficientes.
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Qréfico 3.2
Indice de comercio minorista
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Extremadura relaja su politica de ajuste y podria incumplir su objetivo de
déficit en 2014

Durante 2013 la Junta de Extremadura continué con el proceso de consolidacion fiscal, aunque con
menos intensidad que en afios anteriores. De esta forma, el déficit de Extremadura a cierre de 2013 se
situd en el 0,9% del PIB regional, casi una décima por debajo de su objetivo de estabilidad presupuestaria
(véase el Grafico 3.3). Como puede observarse en el Gréafico 3.4°, durante 2013 la Junta redujo el déficit en
casi dos décimas del PIB, apoyada casi exclusivamente por el incremento de los ingresos no tributarios, que
compensd el aumento observado en la mayor parte de partidas de gasto. En cuanto a la politica de
endeudamiento, en 2013 la deuda de la Junta de Extremadura se elevé hasta el 15,8% de su PIB, y volvié a
situarse por debajo de la media del conjunto de comunidades auténomas.

Durante los tres primeros trimestres de 2014 Extremadura continué financiandose en los mercados
tradicionales e incremento su nivel de deuda en torno a 2,2 p.p., hasta alcanzar un 17,7% del PIB regional a
cierre del tercer trimestre de 2014 (véase el Gréfico 3.5).

Los datos de ejecucion presupuestaria conocidos hasta noviembre de 2014 muestran que la Junta
de Extremadura relajé su politica de ajuste fiscal. Mientras que el gasto de la Junta acumulado hasta
noviembre de 2014 crecié por encima del 4% -en linea con lo esperado-, los ingresos de la comunidad
cayeron en torno a un 3% respecto al mismo periodo de 2013, pese a que las transferencias del Estado
vinculadas al sistema de financiacion aumentaron. Como consecuencia, el déficit de Extremadura se elevé a
cierre del mes de noviembre en torno al 2,5% de su PIB, 1,5 pp por encima del registrado hasta noviembre
de 2013 (véase el Grafico 3.6).

Hacia delante, los presupuestos para 2015 aprobados por la Junta de Extremadura contindan con las
politicas expansivas y contemplan un incremento del gasto publico por encima del 7,5% respecto a las
previsiones iniciales de 2014. Igualmente, sin haber aprobado medidas tributarias importantes, y pese a la
reduccion de la imposicion en el IRPF, la Junta prevé un crecimiento del 7,7% de los ingresos publicos (muy
superior al incremento esperado por las entregas a cuenta), apoyado, en parte, en las expectativas de
mayores ingresos provenientes de la UE. En la medida que existe incertidumbre sobre la realizacion final de

9: A estos efectos se han depurado los ingresos y gastos de la comunidad de los ajustes contables realizados en 2012 con la liquidacién del sistema de
financiacion autonémica de 2010.
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dichos ingresos en 2014, el esfuerzo para alcanzar el aumento esperado deberia ser alin mayor a lo largo
de 2015.

En este contexto, se estima que la Junta de Extremadura podria finalizar 2014 con un déficit superior
al 2%, incumpliendo el objetivo de estabilidad (-1,0%). De esta forma, si no se anuncian medidas
adicionales, la posible desviacién de 2014 podria conducir a un incumplimiento en 2015, cuando el objetivo

es del-0,7%.
Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Extremadura: capacidad(+)/ necesidad(-) de Extremadura: descomposicion del ajuste fiscal en
financiacion (% PIB regional) 2013 (puntos porcentuales del PIB regional)
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Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Extremadura: deuda segin PDE Extremadura: necesidad de financiacion
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La recuperacion de la demanda no logra restablecer la actividad constructora

La situacion del sector inmobiliario en Extremadura sigue caracterizandose por la ausencia de sobreoferta
de vivienda nueva y por una actividad constructora estancada en minimos debido a una demanda mas
débil.

Durante la pasada década, los excesos acumulados en el sector inmobiliario extremefio fueron mas
limitados que en otras zonas del pais y, en consecuencia, Extremadura hoy no cuenta con un problema
de sobreoferta de vivienda, tal y como indican las cifras del Ministerio de Fomento. A pesar de que la
demanda se mantiene débil, la escasez de viviendas terminadas ha favorecido el drenaje del stock de
viviendas sin vender. En este sentido, la regidon cuenta con una ventaja comparativa respecto a la media
nacional, que acumulaba un volumen de viviendas nuevas sin vender estimado en el 2,1% del parque
residencial a finales del primer semestre del pasado afio.

Por su parte, la demanda residencial en la region continla mostrdndose mas débil que la media,
cerrando el afilo con un crecimiento inferior. Esta debilidad ya quedé plasmada en 2013, cuando la
reduccion de las ventas fue algo superior al 36% respecto al afio precedente, cuando en media, las ventas
cayeron poco mas del 17%. Igualmente, a falta de conocer los datos del cuatro trimestre, puede adelantarse
gue 2014 concluird con una recuperacion inferior a la media nacional: entre los meses de enero y
septiembre las transacciones de vivienda en la regidén crecieron a una tasa interanual del 17,2%, mientras
qgue en el conjunto del pais el aumento fue del 22,4%. Todo ello a pesar de la mejor evolucion que ha
mostrado el empleo en la regién en los dos Ultimos ejercicios. Sin embargo, Extremadura sigue contando
con dos factores que, diferencialmente, debilitan su mercado. En primer lugar, el escaso papel que juega la
demanda extranjera en la regioén y que, sin embargo, en otras regiones supone una parte relevante de las
ventas. Y, en segundo lugar, el ajuste que sigue observandose en las compras de viviendas por parte de
residentes en otras regiones, muy superior a la media nacional (véase el Grafico 3.7).

El mayor deterioro de la demanda del pasado afio no quedé reflejado en la evolucidn del precio de la
vivienda: durante 2013 la caida del mismo en términos reales fue, finalmente, del 3,2%, (-7,2% de media en
Espafia), o que responde a los menores excesos del sector en la anterior etapa de crecimiento. Un
comportamiento que parece haberse mantenido en los tres primeros trimestres de 2014, cuando la vivienda
en Extremadura se abaratdé a una tasa promedio trimestral del 0,3% (cvec), frente al -0,5% (cvec)
trimestral promedio en la media nacional. Con todo ello, la caida acumulada del precio de la vivienda en
Extremadura a finales del tercer trimestre de 2014 era del 26,3%, muy inferior a la caida media espafiola
(37,5%).

En 2014, el repunte de la demanda y la ausencia de viviendas nuevas sin vender no han sido
suficientes para que la actividad constructora se recupere. Asi, mientras en el conjunto del pais la
actividad constructora comienza a repuntar, en Extremadura continlla ajustandose. Entre enero y noviembre
de 2014 la firma de visados para la construccion de vivienda nueva se redujo casi un 14% respecto al
mismo periodo del afio anterior, frente a un aumento del 5,1% en el mismo periodo en la media nacional
(véase el Gréfico 3.8).
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Grafico 3.7 Gréfico 3.8
Extremadura: ventas de viviendas (contribucién Extremadura: visados de construccion de
al crecimiento interanual, puntos porcentuales) vivienda nueva (datos CVEC)
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La licitacion sugiere un mayor crecimiento de la obra publica que la media

En 2014, el presupuesto destinado a la licitacion de obra publica aumenta en Extremadura mas que
en el conjunto nacional. A falta de conocer el dato de diciembre, en los once primeros meses del afio, la
licitacibn aumento el 82% respecto al mismo periodo de 2013, (+44% en Espafia, véase el Gréfico 3.9). Este
incremento se suma al observado en 2013, cuando la licitacion de obra publica en la region se triplico
respecto al afio anterior. Aun asi, la licitacién sigue encontrandose muy por debajo de los niveles pre crisis.
El incremento de la licitacién se produce como resultado de un aumento de la obra civil (+107% a/a en el
acumulado hasta noviembre), ya que la licitacion de edificacion se redujo el 19% a/a.

Diferenciando por organismos financiadores, entre enero y noviembre de 2014 la financiacion del Estado
aumenté el 106% a/a, al tiempo que la proveniente de los Entes Territoriales lo hizo el 54%. Asi, el peso de
la financiacion de la obra publica del Estado se incrementd hasta el 60% y el de los Entes Territoriales se
redujo del 48% al 40% en el Ultimo afio (véase el Grafico 3.10). El grueso de esta licitacion (el 65%) fue para
poner en marcha el Tren de Altas Prestaciones, con el que el Ministerio de Fomento y el Gobierno de
Extremadura han tratado de suplir la supresion de las obras del AVE. El resto de partidas presupuestarias
relevantes han ido a la construccion y mejora de carreteras, y a obras hidraulicas y de urbanizacién.
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Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
Obra publica por tipo de obra: contribucion al Extremadura: presupuesto de licitacién por
crecimiento interanual (enero-noviembre p.p.) agentes (millones de euros)
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El sector exterior mejora, pero es todavia muy dependiente de la UE-28 y de
las exportaciones de alimentos

Tras la caida de 2013, en 2014 las exportaciones reales de bienes extremefos hacia el exterior volvieron a
crecer (5,3% a/a, con datos a noviembre). Con esta aceleracién, las ventas regionales al exterior se
acercaron al récord de 2012, y superaron el dinamismo de las exportaciones espafiolas (+3,5% a/a, véase
el Gréfico 3.11). Esta mejora se apoy0 en la favorable contribuciéon de las manufacturas de consumo, y ya
en menor medida, de los bienes de equipo, los alimentos y otras mercancias. Todo ello mas que compensé
la contraccién de las semimanufacturas (véase el Grafico 3.12).

Desde un punto de vista sectorial cabe destacar, en primer lugar, que los sectores mas relevantes de la
exportacion extremefia muestran debilidad por segundo afio consecutivo. Por un lado, los alimentos (54%
de las exportaciones extremefias) crecieron de forma modesta, un 2% nominal en el acumulado hasta
noviembre, por la falta de dinamismo en las frutas y legumbres, que representan el 55% de los alimentos
extremefios exportados. Por el otro, las semimanufacturas (un 21% de las exportaciones regionales) se
contrajeron por segundo afio consecutivo (18% de caida), tras haber mostrado crecimientos continuados
desde el afio 2003.

En el otro extremo, las manufacturas de consumo (con un peso reducido, de solamente el 7,4% en el
conjunto de las exportaciones) se incrementaron en un 81% (con ventas de aparatos 6pticos y de fotografia,
aparatos profesionales de control y, en menor medida, muebles y calzado). Este es un comportamiento
atipico a la luz de la contribucién mostrada en afios previos (como se puede observar en el Gréfico 2), lo
gue plantea dudas sobre la posibilidad de que se mantenga la contribucién en el futuro.

A pesar de los progresos realizados en los Ultimos afios,™ las exportaciones extremefias en general y, las
de alimentos en particular, todavia presentan una elevada concentracion en los mercados europeos como
destino. La UE-28 absorbe el 78% de las exportaciones extremefias de bienes de consumo y un 84% de las
de alimentos, y por tanto, condiciona enormemente la evolucién del conjunto de las exportaciones (véase el
Gréfico 3.13), a pesar de las mejoras en mercados alternativos de mayor potencial, como el asiatico o el
americano.

10: Ver Situacion Extremadura de 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-extremadura-primer-semestre-2014/
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Graéfico 3.11 Gréfico 3.12
Exportacién de bienes reales Exportaciones de bienes por sector (aportacién
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Las importaciones, por su parte, cayeron un 10,9% a/a con datos hasta noviembre y totalizaron 890 mill.€
(equivalente a un 58% de las exportaciones extremefias), con los productos energéticos drenando 7 p.p. de
crecimiento, y materias primas y automaovil drenando 2 p.p. cada uno.

El turismo recupera el ritmo y mantiene la tendencia positiva

Con la recuperacion de la economia espafiola, el sector turistico extremefio también mejoré su actividad en
2014, si bien lo hizo a un ritmo algo mas lento: el nimero de viajeros aumenté un 2,8% en la region, por un
4,7% en el caso de Espafa, dejando atrds las caidas observadas en el afio 2013 (-3,7% y -1,2%
respectivamente).

En los Ultimos afos, el segmento extranjero se ha comportado mejor que el turismo nacional (véase el
Gréfico 3.14) pero dado el menor peso de éste sobre el total de visitantes a Extremadura (aporta el 16% de
los viajeros, frente a un 50% en el caso de Espafia), la mejora en niUmero de viajeros y en pernoctaciones
hoteleras es inferior en la regiéon que en Espafia (véase el Grafico 3.15). Tras los esfuerzos de ajuste de
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precios en los Ultimos afios, el turismo extranjero estaria comenzando a responder positivamente, mientras
que la recuperacion del turismo nacional, en cambio, se habria dirigido en mayor medida hacia zonas de

playa.
Gréfico 3.14 Gréfico 3.15
Entrada de turistas (mar-10=100; CVE) Viajeros y pernoctaciones (mar-10=100; CVE)
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La mejora esperada de la demanda interna espafiola deberia redundar en una mayor afluencia de visitantes
a Extremadura en los préximos trimestres. En cualquier caso, la ubicacion de interior y la dependencia del
turismo nacional limitan la posibilidad de incrementar de forma relevante la estancia media y, por tanto, el
rendimiento obtenido por visitante.

El mercado de trabajo acelera su mejora en 2014

Acorde a la mejora observada en los indicadores de actividad, el mercado de trabajo extremefio mostrd
mejoras en el segundo semestre de 2013, que se han mantenido en 2014, con un incremento medio anual

de la afiliaciéon del 1,4% y una reduccion del 4,1% del paro registrado (por +1,6% y -5,5% en el caso de
Espafia).

El incremento de la afiliacion corregida de estacionalidad no marcé un perfil trimestral suave de aceleracion
(véase el Grafico 3.16), sino que mostrd cierta irregularidad, con los crecimientos concentrados en los

trimestres centrales del afio. A pesar de ello, 1T15 podria ser el sexto trimestre consecutivo con crecimiento
trimestral positivo en la afiliacién.

Al analizar la contribucién por sectores al empleo segin la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) se observa
que, como en el conjunto de Espafa, los servicios privados son los que vienen contribuyendo
principalmente al crecimiento del empleo durante los dos dltimos afios, mientras que la caida observada en

el empleo EPA en el Ultimo trimestre, tiene su origen en la industria y, sobre todo, en la agricultura (véase el
Gréfico 3.17).
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Gréfico 3.17
Gréfico 3.16 Evolucion del empleo y contribucion por sectores
Afiliacion a la Seguridad Social (%, t/t, CVEC) (p.p., CVEC)
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La evolucién de la tasa de paro en Extremadura también se distinguié de la espafiola. A diferencia de
Espafia, donde la bajada fue continua durante 2014 y se produjo una reduccién de 2 p.p., la tasa de paro
regional en términos desestacionalizados cerré el afio con una caida de 2,4 p.p., a pesar de repuntar 0,8
p.p. en el 4T14 (al caer un 1% los ocupados). Asi, cerr6 el afio 2014 en el 29,6% de la poblacion activa, 5,8
p.p. por encima de la media espariola, revertiendo parte de la mejora relativa observada en los primeros tres
trimestres. Con los datos disponibles a fecha de cierre de esta publicacion, la afiliacion corregida de
estacionalidad seguiria ligeramente por debajo del 30% (véase el Gréafico 3.18).

Sin embargo, dicha mayor bajada del paro en 2014 se produjo, en parte, por una mayor caida de la
poblacién activa media en la region (-1,9 p.p. en Extremadura, frente a -1 p.p. en Espafia). Con los datos
disponibles a fecha de cierre de esta publicacion, la afiliacién corregida de estacionalidad podria repuntar en
el primer trimestre de 2015, la tasa de paro seguiria ligeramente por debajo del 30% y el paro registrado
superaria las 140.000 personas, lo cual da muestra de las dificultades para consolidar la mejora del empleo.

Gréfico 3.18 Gréfico 3.19
Tasa de paro (%) Peso agricola en la afiliacion 2014 (% del total)
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En este sentido, cabe sefialar que si bien el sector primario ha aportado positivamente al empleo en
Extremadura en 2014 (con un incremento de 0,8% a/a), la caida del mismo en la parte final del afio esta

influida por un hecho irregular, como es la mala campafia agricola de aceituna y citricos, por la meteorologia
adversa'’.

Coincidiendo con el final de la campafia de la aceituna, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social acordo
reducir, con caracter general y durante seis meses, de 35 a 20 las peonadas necesarias'? para el cobro del
subsidio o la renta agraria, lo que podria suavizar el impacto negativo que dichas circunstancias
meteoroldgicas podrian generar en el consumo de los hogares extremefios ligados al empleo en el sector

primario. No en vano, Extremadura es la comunidad con mayor proporcion de afiliados agricolas en el total
(véase el Gréfico 3.19).

Escenario 2015-2016: crecimiento sostenido

Como se adelantaba al inicio de esta seccion, se confirma un escenario de crecimiento sostenido respecto a
las previsiones anunciadas en el anterior Situacion Extremadura. A lo largo de 2014 la evolucién ha sido
algo mas positiva de lo esperado hace un afio, apoyada en la recuperacién de la demanda interna espafiola,
el esfuerzo de inversién publica y la relajacion de los esfuerzos en materia de consolidacién fiscal. En el
momento de cierre de esta publicacién, los indicadores reflejan que esta evolucién positiva se mantiene, y
en el primer trimestre de 2015 la economia extremefia podria volver a acelerarse, como en el conjunto de
Espafia, con un crecimiento trimestral en torno a 8 décimas. Asi lo muestran tanto el indicador MICA-BBVA
de la economia extremefia elaborado por BBVA Research (véase el Grafico 3.20) como la informacion
obtenida con la Encuesta de Actividad Economica en la regién (véase el Recuadro 1) que refleja una
perspectiva positiva para el primer trimestre de 2015.

Gréfico 3.20
Extremaduray Espafa: crecimiento estimado del PIB por modelos MICA-BBVA (%, t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir del INE

Hacia delante, los factores que de acuerdo con el escenario base incidirdn sobre la economia extremefia
favorecen que el buen comportamiento que se espera en el primer trimestre pueda continuar el resto del
afio, y mas adelante. Como resultado, BBVA Research revisa al alza sus previsiones para la economia
de Extremaduray para el conjunto nacional, y espera que este dinamismo contintde también en 2016.
En concreto, el PIB podria aumentar en Extremadura un 2,8% en 2015 y un 2,9% en 2016, que se

11: Las dificultades vienen causadas por la irregularidad de la lluvia y una plaga de moscas , especialmente acusada en Badajoz.
http://www.elconfidencialautonomico.com/extremadura/cosecha-aceituna-hunde-Extremadura_0_2421357850.html
12: http://ccaa.elpais.com/ccaa/2014/12/22/andalucia/1419273815_472848.html
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sitian una y dos décimas, respectivamente, por encima de las esperadas para Espafa (2,7% en
ambos afios).

Un primer factor que incide en la revisién es la publicacion de la Contabilidad Regional de Espafia (CRE)
con la nueva base del afio 2010™ por parte del INE, para el periodo 2010-2013. Si bien en el caso de
Extremadura las modificaciones en el perfil de comportamiento a lo largo del periodo no afectan al
crecimiento de 2013, si se modifica el de los afios anteriores, y como resultado el crecimiento medio del
periodo se reduce en 5 décimas. Un segundo factor son los datos de comportamiento de la economia
conocidos a lo largo de 2014, mejores de lo esperado. Ademas, durante el cuarto trimestre de 2014 se ha
reducido de forma sustancial el precio del petroleo, y las previsiones apuntan a que podria situarse
un 40% por debajo de lo esperado hace unos meses. Si bien se estima un aumento gradual desde los 50
dolares por barril actuales, hacia niveles promedio de 70 en el periodo 2015-2016, el impacto neto para las
economias importadoras de energia sera positivo, y mayor en las que el consumo de petréleo es mayor,
sea por la especializacién industrial, por el peso del turismo o por la relevancia en el consumo de las
familias. En este sentido, se estima que el impacto positivo en el PIB de Extremadura supere el medio
punto porcentual (véanse los Graficos 3.21y 3.22).

Gréfico 3.21 Gréfico 3.22
Relevancia de las exportaciones e impacto de la Relevancia del gasto en transporte e impacto de
caida del 40% del precio del petréleo en el PIB la caida del 40% del precio del petroleo en el PIB
regional regional
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Por otro lado, la divergencia entre las politicas monetarias del BCE y la FED ha dado lugar a una
depreciacién del euro, que se consolidaria en un nivel en torno a un 20% mas bajo respecto al promedio
de 2014, y con ello una depreciaciéon del tipo de cambio real, que impulsaria en mayor medida el
crecimiento de las comunidades autbnomas mas abiertas. Dado el grado de internacionalizaciéon todavia
reducido en el caso de Extremadura, se estima un impacto de algo mas de dos décimas, por debajo de
la media nacional (véase el Gréfico 3.23).

13: En la pagina web del INE se detallan las caracteristicas e implicaciones de dichos cambios. Véase
http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase&L=0
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Gréfico 3.23
Impacto en el PIB de una depreciacion 20% del euro frente al délar (p.p.)
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A nivel doméstico, la restauracion de la confianza, la recuperacion del mercado laboral, la mejora en
las condiciones de financiacién de empresas y familias y la politica fiscal mas laxa apoyaran la
recuperacién de la demanda interna regional, tanto del consumo como de la inversién. Respecto a la
politica fiscal, hay varios puntos que condicionan las previsiones. Por un lado, la implementacion de
politicas expansivas, como la disminucién del IRPF, seguira impulsando el consumo interno. Por otro, la
relajacion del esfuerzo autonémico de consolidacion fiscal impulsard también la demanda interna. En
ese sentido, si se materializa el incremento previsto de los fondos europeos supondria un aumento
sustancial del gasto publico en la region (en torno a 1 p.p. del PIB) que, junto al de licitacién estatal para el
Tren de Altas Prestaciones, impulsara la demanda interna. La especial relevancia del sector publico para la
economia extremefia hace que en este caso, el impacto si pueda situarse por encima de la media.

Sin embargo, el incremento de ingresos por la mejora ciclica y el ahorro en gasto de intereses derivado de
las nuevas medidas de liquidez implementadas por el gobierno de Espafa podrian no ser suficientes para
cumplir los objetivos fiscales de 2015, especialmente si se confirma el incumplimiento de los de 2014. En
ese sentido, seria recomendable clarificar las medidas y plazos a tomar para volver a la senda del
cumplimiento de los objetivos fiscales, de 2015 y en adelante, eliminando incertidumbres y posible
volatilidad.

Todo ello supone para el afio 2015 una prevision de crecimiento del 2,8% del PIB. Hacia 2016, la mejora
de algunos aspectos que todavia estan limitando la recuperacion, como la construccién residencial (a pesar
de la ausencia de sobreoferta), junto con el mantenimiento de politicas fiscales y monetarias expansivas,
podrian favorecer una aceleracién del crecimiento hasta el 2,9% e 2016. Se estima que en el bienio
2015-2016 se pueda incrementar en torno a 14.000 empleos promedio en laregion.

Este escenario no esta exento de riesgos. A nivel externo, las incertidumbres geopoliticas relacionadas
con la crisis en Rusia, la brusca caida del precio del petréleo y la divergencia de politicas monetarias entre
el BCE y la FED, con el posible impacto que ello tenga en mercados emergentes, podrian generar
tensiones financieras que afecten negativamente a la evolucion del PIB regional.

Europa afronta un complicado calendario electoral que se ha abierto ya en Grecia, cuya renegociacion
de las condiciones de rescate podria generar también tensiones e incertidumbre politica. Y por dltimo
Espafia, enfrenta el reto de conseguir un crecimiento sostenido, de modo que la mejora del empleo
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llegue al conjunto de la sociedad y sea compatible con no generar desequilibrios externos, consiguiendo
saldos positivos de la balanza por cuenta corriente.

En Extremadura, por su parte, los sectores que mas contribuyeron al crecimiento de la afiliaciéon en el dltimo
semestre del afio pasado son los mas vinculados al sector publico, lo cual constituye un riesgo dada la
necesidad de consolidacion fiscal. Por ello, deben incrementarse los esfuerzos en politicas que
incrementen el capital humano, la participacién en el mercado laboral, la eficiencia del mismo y la
productividad del trabajo a fin de asegurar el crecimiento estructural y acelerar la convergencia en
términos de PIB per cépita con el agregado nacional.

Cuadro 2
Crecimiento del PIB por CC.AA.

Previsiones
Comunidad Auténoma 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
Andalucia -0,7 -2,8 -1,1 1,3 2,6 2,6
Aragén -1,0 -3,8 -0,7 1,7 2,7 2,9
Asturias -0,7 -3,5 -2,5 0,7 2,1 2,1
Baleares 0,3 -0,5 -0,5 1,6 2,8 2,7
Canarias -0,4 -1,4 -0,4 2,3 2,8 2,8
Cantabria -1,7 -1,7 -2,3 0,8 2,2 2,2
Castillay Le6n 0,2 -3,1 -1,8 1,2 2,6 2,8
Castilla-La Mancha -0,5 -4,1 -0,9 1,1 2,8 2,8
Catalufia -1,6 -1,9 -1,2 15 2,7 2,5
Extremadura -0,9 -3,5 -1,0 1,7 2,8 2,9
Galicia -1,7 -2,3 -0,9 1,0 2,3 2,6
Madrid 0,6 -0,4 -1,6 1,6 3,1 3,1
Murcia -0,4 2,1 -1,3 11 2,7 2,6
Navarra 0,6 -2,7 -1,1 1,2 3,0 2,8
Pais Vasco -0,5 -15 -1,8 1,2 2,6 2,8
La Rioja -1,3 -2,8 -1,4 1,5 2,9 3,2
C. Valenciana -1,3 -2,9 -0,8 14 2,7 2,6
Espafia -0,6 -2,1 -1,2 1,4 2,7 2,7

Fecha: febrero de 2015
Fuente: INE y BBVA Research

Gréfico 3.24
Extremadura, Espafiay UEM: crecimiento del PIB (%, a/a)

o B N W b
"

2012 2013 2014 (e) 2015 (p) 2016 (p)

BExtremadura ®Espafia BUEM

Fuente: BBVA Research

21/41 www.bbvaresearch.com



Situacion Extremadura
Primer semestre 2015

BBVA

Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Extremadura en el
4° Trimestre de 2014: sigue la expansion econdmica, con expectativas
positivas para el primer trimestre de 2015

Con la finalidad de complementar el analisis de la
situacion econémica extremefia, BBVA Research
puso en funcionamiento en esta region la
Encuesta de Actividad Econémica (EAE) en junio
de 2008, con periodicidad trimestral. La EAE esta
dirigida al personal de la red de oficinas de BBVA
en Extremadura y en ella se les pregunta por la
evolucion de las principales variables de actividad
en el ambito de influencia geografico de su
oficina. Esta encuesta, que ya se realiza en todas
las comunidades autbnomas, es una herramienta
importante de andlisis temprano de las
economias regionales y locales.

Segun la mayoria de encuestados, la actividad
econémica volvio a mejorar durante el cuarto
trimestre de 2014 respecto al trimestre anterior,
acelerando la senda expansiva iniciada a
mediados del afio 2013. Los resultados de la
encuesta de Actividad Econémica muestran que
la actividad creci6 en relacion al trimestre anterior,
mostrando un saldo de respuestas extremas
positivo™ (25%), si bien los resultados son ahora
ligeramente inferiores a los observados en las
oleadas correspondientes al segundo y tercer
trimestre de 2014 (51% y 39% respectivamente).
Los indicadores con mayores saldos netos
positivos son turismo (42%), produccion industrial
(22%) y empleo en servicios (22%), si bien todos
ellos presentan ligeras caidas de dicho saldo
positivo (de 10 p.p. en el caso del empleo en
servicios). Salvo el empleo en construccién, que
mantiene un saldo neto de respuestas negativo
del 5%, el resto de indicadores presenta saldos
netos positivos, si bien mas modestos que en el
tercer trimestre del afio.

Por otro lado, las expectativas positivas para el
siguiente trimestre se mantienen practicamente
estables, aumentando ligeramente (de 47% a
50%) el porcentaje de encuestados que prevé
mejoras en la actividad del proximo trimestre. De

este modo, se encadenan cuatro trimestres sin
encuestados que prevean caidas de la actividad
econdmica futura, y seis trimestres en los que son
mayoria los que observan mejoras en la actividad
econlOmica, tanto presente como del siguiente
trimestre (véase el Gréafico R.1.1).

De ese modo, los resultados confirmarian el
mantenimiento de la tendencia de recuperacién
de anteriores oleadas, lo cual esta en linea con
las perspectivas de BBVA Research para la
economia regional (véase la seccién 3 de esta
publicacién).

Gréfico R.1.1
Extremadura. Encuestas de Actividad Econémicay
Expectativas para el proximo trimestre
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Fuente: BBVA Research

Turismo e industria muestran el mejor
comportamiento relativo

Desde una perspectiva sectorial, las Encuestas
de Actividad Econémica de Extremadura
muestran una vision algo menos positiva que el
trimestre anterior, pero con una clara mejora en
términos interanuales. Ese es el caso en los
indicadores que muestran mayor saldo neto
positivo: turismo e industria, tanto en produccion,
como inversién y empleo. Y aunque en menor

14: Porcentaje de respuestas positivas menos negativas.
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medida, también ocurre en las opiniones sobre el
sector primario.

En el caso de los servicios, sin embargo, la vision
sigue siendo positiva tanto en empleo como en
inversion; se produce también un ligero deterioro
en el cuarto trimestre del afio, pero en términos
interanuales la mejora es mas modesta,
habiéndose moderado en la Ultima oleada con
respecto a las opiniones muy positivas del
segundo Yy tercer trimestres de 2014. Un patrén

Cuadro R.1.1
Resumen de la Actividad Econdmica en Extremadura

similar han seguido las exportaciones que, sin
embargo, en términos interanuales presentan un
saldo neto positivo inferior al de hace un afio.

En resumen, los resultados de la EAE sugieren
gue la actividad econémica extremefia, tras el
punto de inflexion experimentado en el tercer
trimestre de 2013, entraria en 2015 manteniendo
una senda de recuperacioén similar a la observada
durante 2014.

4° Trimestre 2014

3% Trimestre 2014 4° Trimestre 2013

(% de respuestas) Aumenta Estable Baja

Aumenta Estable Baja

Aumenta Estable Baja

Actividad Econémica 28 69 3
e e 0 50 0
Produccién industrial 25 72 3
Cartera de pedidos 25 67 8
Nivel de estocs 19 72 9
Inversion en el sector primario 15 84 1
Inversion industrial 18 73 9
Inversion en servicios 29 52 19
Nueva construccion 12 81 7
Empleo industrial 13 86 1
Empleo en servicios 30 61 8
Empleo en construccién 5 85 10
Precios 0 76 24
Ventas 32 62 6
Turismo 42 58 0
Exportaciones 16 84 0

39 61 0 25 64 10
47 53 0 28 60 11
25 75 0 17 75 9
27 73 0 19 74 7
18 70 12 9 77 14
26 70 5 9 78 13
5 89 6 9 74 17
39 56 5 30 48 22
37 59 4 9 67 24
16 84 0 5 64 31
37 57 6 29 59 13
20 68 12 2 65 33
9 87 4 20 67 13
37 61 2 30 51 18
a7 53 0 22 68 10
23 74 3 24 71 6

Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. Sensibilidad de la economia extremefia al ciclo europeo y al tipo

de cambio: un analisis utilizando el modelo BBVA-RVARY

Introduccion

En las tres décadas previas al afio 2007, la
economia extremefia experimentd un crecimiento
sostenido, que, en media, supero el 2,5% anual.
Pese a este periodo de bonanza econdmica, la
actividad domeéstica se vio afectada por
diferentes eventos exdgenos que impactaron
con distinta intensidad a Extremadura, asi
como por factores idiosincraticos propios de la
region (véase el Grafico R.2.1).

Gréfico R.2.1
Extremadura y Espafia: crecimiento anual del PIB
(ala, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

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 patréon de interrelaciones econémicas
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 de menor dinamismo de
la economia europea que el previsto en la Ultima
edicion del Situacion Extremadura. Los resultados
sefialan que, en el corto plazo, una disminucién
de 1,0 pp en el PIB europeo, se traduce en una
caida de un 1,1 pp en el PIB extremefo. En
sentido opuesto, una depreciacién del 10% del
tipo de cambio euro/délar, podria contribuir en
0,2 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, Extremadura
presenta una dependencia comercial de la UEM
superior a la media, que podria estar detrds de
unos impactos marginalmente mayores 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 analisis de la
interdependencia de Extremadura 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 metodolégicos asociados a los
modelos de Vectores Autorregresivos Globales

15: Para un andlisis méas detallado, véase Situacién Espafia Cuarto Trimestre 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-

espana-cuarto-trimestre-2014/
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(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
Vectores  Autorregresivos  Multirregional  de
periodicidad trimestral'® que, cubriendo la muestra
1980-2013, captura la interrelacién del crecimiento
del PIB y la variacion del tipo de cambio real de
cada una de las CC. AA. espafiolas 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
interaccion 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 andlisis que estudien la transmision de
dichos shocks a las distintas economias
regionales (o a escala intranacional). Por tanto,
en relacion a la literatura previa, este trabajo trata
de contribuir en varios aspectos.

En primer lugar, se propone una adaptacion de
los modelos autorregresivos globales al
andlisis 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 Espafia. 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 utilizacién 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 més robustos.

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
ortogonalizacion del shock (OIRF) o desde la
perspectiva de las funciones de impulso respuesta
generalizadas (GIRF)** propuestas por Koop et al.
(1996) y desarrolladas posteriormente por Pesaran
y Shin (1998) para modelos VAR. Por su parte, los
prondsticos 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)%.

16: 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/

17: 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 “sobreparametrizacién” que a priori presentan estos modelos, al mismo tiempo que permite un

marco flexible para el uso en multitud de aplicaciones.

18: Para un analisis mas detallado, véase Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano y Ruiz-Sanchez (2014): “BBVA-RVAR: A Multi-Regional Vector

Autoregressive Model for Spain”, (pendiente de publicacion).

19: 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,

20: 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.

21: 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 distribucién observada de
todos ellos sin necesidad de ortogonalizacién. De este modo, en contraposicion 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.

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

un escenario dado.
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Resultados

Esta seccion emplea el BBVA-RVAR para
evaluar la evolucion esperada del PIB
extremenfo 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 depreciacion del euro sobre la
economia extremefa.

En primer lugar, el grafico R.2.2 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
extremefo respecto a una revision en el
escenario europeo se presenta en torno a 1,1
pp con un intervalo de confianza (al 90%)
comprendido entre el 0,2 y el 2,2. Este resultado
es ligeramente superior al esperado para para el
agregado nacional (0,9 pp), aunque la estimacién
muestra un intervalo de confianza mas amplio
(para Espafa el intervalo se acota entre el 0,3 y el
1,7).

Gréfico R.2.2

Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
revision del 1% del crecimiento econémico de la
UEM (p.p.)

0,517
Do+ T

0,54
eo?

-1,01

[ X ]

-1,51

-2,0

-2,54
_S'O-OI—DC <0 >Sao0s k- o
J<EOQ02FE®>a0SkEZJ
9 >z52x&%kz220l= <Z<>
mg§>5m§:m<§zﬂ§dogoo

Fuente: BBVA Research

Situacion Espana
Cuarto trimestre 2014

A nivel regional, se encuentra que la
diversificacion geografica de las exportaciones®
explica parte de las diferencias entre
comunidades. En el caso de Extremadura, una
dependencia comercial de la UEM superior a la
media espafola en las transacciones de bienes
explicaria un impacto medio mayor al esperado
para el conjunto de Espafia (véase el Grafico
R.2.3).

Gréfico R.2.3

Peso de las exportaciones a la UEM y efecto
estimado en el PIB tras 4 trimestres de una revisién
del 1% del crecimiento econémico de la UEM
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En segundo lugar, el Gréfico R.1.4 muestra el
impacto en la actividad econ6mica de una
depreciacion del 10% del valor del euro frente
al dblar. Este escenario podria impulsar el PIB
extremefio en torno a 0,2 pp durante 2015, con
un intervalo de confianza (al 90%) comprendido
entre el -0,2 y el 0,6.

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

trimestre-2014/.
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Gréfico R.2.4
Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una Gréafico R.2.5
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En la medida que la depreciacion del tipo de
cambio implique unas ganancias de
competitividad-precio de los productos locales Conclusiones

(s',esgando al  alza 'Ias exportaciones y El presente recuadro presenta una herramienta
disminuyendo el atractivo de los productos (BBVA-RVAR) capaz de recoger s

IperEely)  GeEs  cellEes  CeEiEs interrelaciones regionales y cuantificar la
directamente relacionados con el grado de transmision de los shocks, tanto internos

. 24 . .
apertura comercial®™® de las diferentes regiones como externos, a lo largo de la economia

(véase el Grafi.co R'2‘5.)' De este modo, un.a espafiola. Para ello, el BBVA-RVAR propone una
apertura comercial (de bienes) 30 pp por debajo adaptacion de la literatura existente concerniente a

de la media espafiola, sumado a una mayor los modelos autorregresivos globales al ambito del
relacion comercial con Portugal, podria explicar analisis regional de la economia espafiola a la vez
que la depreciacion del euro tenga un impacto que amplia los resultados en términos de
esperado tres décimas inferior al estimado para el ortogonalizacion de shocks y condicionamiento de
agregado nacional (0,5 pp). los pronésticos a distintos escenarios.

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
ligeramente superior a la unidad al PIB de
Extremadura. En sentido opuesto, i) una
depreciacion del euro tiene un efecto
significativo 'y positivo en la actividad
economica extremefia. Concretamente, una
caida de 10 pp de su valor frente al délar tendria

24: Entiéndase apertura comercial como la ratio entre la suma de las exportaciones e importaciones de bienes y el PIB regional



Situacion Espaiia
Cuarto trimestre 2014

BBVA

un impacto cercano a 0,2 pp en el PIB regional.
Ante ambos eventos, iii) Extremadura, muestra
unas elasticidades similares al conjunto de
Espafia. No obstante, se observa que iv) el grado
de dependencia de la UE en su exposicion al
sector exterior y su especializacion sectorial
podrian  explicar diferencias marginales
respecto al agregado nacional y al resto de CC.
AA.
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La financiacion autonOmica: datos para una
negociacion complicada
Angel de la Fuente - FEDEA e Instituto de Analisis Econémico (CSIC)®

1. Introduccioén

Tras un cierto tira y afloja, el Gobierno ha anunciado que en pocos meses se iniciara el proceso de analisis
y negociacién que debera culminar con la reforma del sistema de financiacién regional. Trabajando con
datos homogeneizados de financiacién autonémica,”® en la presente nota se destacan algunos aspectos de
la evolucién reciente del sistema y de su situacién actual que pueden ayudar a entender el punto de partida
de este proceso y las reivindicaciones de las distintas comunidades.

2. Construccion de datos homogéneos de financiacion

Los datos que se utilizan en esta nota son indicadores homogeneizados de la capacidad fiscal bruta y de la
financiacién por habitante ajustado de las comunidades autbnomas de régimen comun. Como parte del
célculo de ambas magnitudes, en de la Fuente (2013) se introducen algunos ajustes a las cifras oficiales
contenidas en las liquidaciones del sistema de financiacion regional que intentan mejorar la medicién de
algunas variables de interés y hacer que los datos de las distintas regiones sean mas comparables entre si.

La capacidad fiscal bruta de una region mide los ingresos por tributos cedidos que le habrian correspondido
en primera instancia a la misma dado el reparto de recursos fiscales entre las distintas administraciones
fijado por el modelo de financiacion vigente en cada momento, calculados a igual esfuerzo fiscal, esto es
con una normativa tributaria uniforme en todas las regiones. El indicador de capacidad fiscal bruta que aqui
se utiliza difiere del oficial por dos razones. La primera es que en €l se incluyen los recursos adicionales que
Canarias obtiene fuera del sistema ordinario de financiaciéon regional gracias al peculiar Régimen
Econoémico y Fiscal del que disfruta (los llamados Recursos REF)27. La segunda es que en su construccion
se introducen ciertas correcciones a la recaudacidn normativa o tedrica que ofrece el sistema para ciertos
impuestos (los llamados tributos cedidos tradicionales) con el fin de mejorar la estimacion de los ingresos
gue se habrian obtenido con una escala de gravamen Unica para todo el pais.

Para pasar de la capacidad fiscal bruta a la financiacion regional, han de tenerse en cuenta las
transferencias horizontales y verticales que establece el sistema entre las administraciones autonémicas y
la administracién central a través de los Fondos de Suficiencia, Cooperacion y Competitividad. Puesto que
no todas las comunidades autbnomas tienen las mismas competencias, del agregado de financiacion total
asi obtenido hay que descontar las transferencias destinadas a financiar ciertos servicios (como las
instituciones penitenciarias, la policia o la administracion de justicia) cuya gestion sélo ha sido asumida
hasta el momento por determinadas comunidades auténomas. Se llega asi a un agregado de financiacion a
competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal que permite comparaciones validas entre regioneszg. En
el céalculo de esta magnitud también se introduce una correccion a las cifras oficiales que sirve para

25: El autor agradece los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.

26: Los datos estan tomados de de la Fuente (2013). Este trabajo, y la base de datos que en él se construye, estan disponibles en
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1332_tcm346-411708.pdf?ts=20112013.

27: En Canarias no se aplican buena parte de los tributos indirectos estatales (el IVA y algunos impuestos especiales). En contrapartida, existen figuras
tributarias propias de las islas (el Impuesto General Indirecto Canario o IGIC, los arbitrios insulares y los impuestos canarios sobre combustibles y de
matriculacién) que gravan las mismas bases a tipos mas reducidos y cuyos rendimientos se reparten entre la administracién autonémica y las
corporaciones locales de las islas. A efectos del sistema de financiacion, los rendimientos de estos tributos que corresponden a la comunidad auténoma
no se deducen de sus necesidades de gasto para calcular el Fondo de Suficiencia. De hecho, hasta 2008, los recursos REF se mantenian completamente
al margen del sistema ordinario de financiaciéon. Esto ha cambiado con la actual ley de financiacion regional, pero soélo a efectos del reparto del Fondo de
Competitividad.

28: Obsérvese que en este agregado no se incluyen los recursos complementarios que proporcionan el Fondo de Compensacion Interterritorial y los
Fondos Estructurales europeos para promover el desarrollo de las regiones mas atrasadas, ni las aportaciones extraordinarias de la Administracion
Central para fines especificos a través de convenios y mecanismos similares.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1332_tcm346-411708.pdf?ts=20112013

BBVA Situacién Extremadura

Primer semestre 2015

deshacer el muy discutible aumento en la valoracion oficial de las politicas de “normalizacién” linglistica
incluido en el acuerdo de financiacion de 2009. Tal ajuste se traduce en una correccién al alza de la
financiacion a competencias homogéneas de las regiones con una segunda lengua cooficial y a la baja en
los recursos destinados a competencias singulares en las mismas®.

Las series que aqui se utilizan distinguen entre la financiacién definitiva que corresponde a cada comunidad
auténoma en un afio determinado con un criterio de devengo y los ingresos que ésta percibe realmente “por
caja” con cargo al sistema durante dicho ejercicio. En el caso de los tributos gestionados directamente por
las comunidades auténomas, ambos conceptos coinciden al menos aproximadamente. Sin embargo, en el
caso de las transferencias estatales (ligadas por ejemplo al Fondo de Suficiencia) y de los impuestos
gestionados por la Agencia Tributaria estatal (incluyendo el IRPF y el IVA), existe una diferencia entre
ambos conceptos que puede llegar a ser importante. Lo que las comunidades ingresan realmente a lo largo
del afio t son una serie de entregas a cuenta basadas en las previsiones recogidas en los Presupuestos
Generales del Estado que se pagan por doceavas partes mensuales asi como, en algunos afios, ciertos
anticipos a cuenta de la financiacién definitiva. La diferencia entre los ingresos definitivos que corresponden
a cada region en el afio t y las entregas a cuenta y anticipos percibidas por ésta a lo largo del ejercicio se
calcula (y generalmente, aunque no siempre3°, se abona) dos afios més tarde, una vez se dispone de todos
los datos necesarios para realizar la liquidacién del sistema. En ese momento es también cuando se abonan
los Fondos de Convergencia, para los que la ley no prevé la existencia de entregas a cuenta. Por lo tanto,
en el afio t las regiones ingresan las entregas a cuenta correspondientes al ejercicio en curso y, en principio,
la liquidacién de t-2, mientras que la liquidacién de t se realiza en t+2.

En lo que sigue, tanto la capacidad fiscal bruta como la financiacion a competencias homogéneas se
dividirdn por la poblacién ajustada de cada comunidad auténoma (calculada siempre con las reglas del
sistema de financiacién actualmente vigente) para obtener indicadores de financiacion por unidad de
necesidad. Como su nombre sugiere, la poblacion ajustada se obtiene corrigiendo la poblacién real de cada
comunidad por un factor que recoge (la estimacion que hace el sistema de) el coste por habitante de prestar
en cada region los servicios publicos de titularidad autonémica a un nivel uniforme de calidad. Esta
estimacion se obtiene utilizando una férmula relativamente sencilla en la que entran los factores
demograficos y geograficos con una mayor incidencia sobre la demanda de los principales servicios
publicos gestionados por las autonomias y sobre sus costes unitarios de provision. La férmula tiene en
cuenta, en particular, la estructura por edades de la poblacién (con implicaciones obvias para las
necesidades de gasto en educacion, sanidad y servicios sociales), la extension del territorio, la dispersion
del poblamiento y la insularidad.

Es importante tener presente que tanto la capacidad fiscal como la poblacion ajustada se calculan por
procedimientos que pueden ser en alguna medida discutibles y no constituyen por tanto indicadores
plenamente objetivos de lo que se pretende medir en cada caso. Asi, la capacidad fiscal depende
crucialmente de los porcentajes de cesion de las distintas figuras tributarias que se fijan en el modelo de
financiacién y de las reglas empleadas para territorializar la recaudacién de ciertos impuestos, que no son ni
mucho menos neutrales. Asi por ejemplo, el reparto del IVA seria muy distinto si en vez de basarse en el
lugar donde se realiza el consumo se tomase como referencia el lugar de residencia de los consumidores o
la poblacion regional (como sucede en Alemania). En cuanto a la poblacién ajustada, se podria argumentar

29: Como parte del Ultimo acuerdo de financiacién, la valoracién oficial de las competencias de politica linguistica se ha multiplicado por 3,5, lo que implica
una transferencia de 237 millones adicionales en 2009 a las cuatro comunidades con una segunda lengua cooficial. Si respetdsemos la nueva valoracion
oficial de tales competencias, esta partida se integraria en la financiacion de las competencias singulares y no seria visible en la financiacion a
competencias homogéneas que aqui se ofrece y que es el agregado que habitualmente se utiliza para realizar comparaciones entre regiones. Sin
embargo, esto no parece razonable. Suponiendo que las competencias de politica linguistica hubiesen sido medianamente bien valoradas en su momento,
un incremento de tal magnitud en su valoracion resulta dificil de justificar. Puesto que ademés nada obliga a las comunidades beneficiarias a dedicar estos
recursos a la promocién de sus respectivas lenguas cooficiales, parece mas razonable tratar este incremento de recursos como un aumento de la
financiacién a competencias homogéneas.

30: Las liquidaciones de 2008 y 2009 arrojaron saldos favorables al Estado de magnitud muy considerable. Para evitar problemas de liquidez a las
comunidades auténomas, se opt6 por fraccionar su reintegro sobre varios ejercicios.
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que la féormula deberia incluir también otros factores de coste (como el nivel de precios, la poblacién flotante
0 una asignacién para costes fijos) o que las ponderaciones asignadas a las distintas variables que se
incluyen en la formula no reflejan bien su peso real en el gasto autonémico. Aln asi, hay que decir que, al
menos como primera aproximacion, ambas variables ofrecen aproximaciones bastante satisfactorias a dos
magnitudes muy relevantes a la hora de valorar cualquier sistema de financiacién regional: la capacidad de
generacion interna de ingresos tributarios de cada territorio y los recursos que se necesitarian en cada uno
de ellos para poder ofrecer un nivel uniforme de servicios publicos en todo el pais.

3. La evolucion de la financiacion media por habitante

El Gréafico 4.1 resume la evolucién de la financiacion media por habitante ajustado de las comunidades
auténomas de régimen comun entre 2002 y 2011 medida a precios constantes (y por supuesto, a
competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal). Se muestran dos puntos para el afio 2009 porque para
ese periodo se cuenta con dos valores diferentes del indice de financiacion: uno que mide los recursos por
habitante que estos territorios habrian recibido con el anterior sistema de financiacion (sistema 2001) y otro,
mas elevado, que refleja la financiacion realmente percibida con el nuevo modelo que comenz6 a aplicarse
en dicho afio (sistema 2009).

Gréfico 4.1
indice de financiacion por habitante a competencias homogéneas y precios constantes, conjunto de las
comunidades de régimen comun, 2002 = 100
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El grafico revela dos subperiodos con caracteristicas muy diferentes. Durante el periodo de expansién
comprendido entre 2002 y 2006 o 2007, la financiacién definitiva a competencias homogéneas por
habitante, medida a precios constantes, aumenté en mas de un 20%. Esto fue posible gracias a una especie
de burbuja fiscal que ha tenido mucho que ver con el boom de la vivienda, pero no sé6lo con él. Durante el
mismo periodo, los componentes més volatiles de la base tributaria (incluyendo no sélo las rentas gravadas
sino también el gasto sujeto a tributacion, como la compra de vivienda) se dispararon al alza en mas de 15
puntos del PIB, con el consiguiente aumento de los ingresos tributarios autondmicos y estatales.

Tras 2007, sin embargo, cambian las tornas. La relacion entre la base tributaria y el PIB se corrige de golpe
y la recaudacién tributaria se desploma. También lo hace, I6gicamente, la financiacion autonémica, que esta
ligada a los ingresos tributarios estatales y regionales, aunque la caida es mucho mas gradual cuando
consideramos la financiaciéon por caja en vez de la devengada porque el Gobierno central ha optado por no
trasladar a las entregas a cuenta todo el descenso de la recaudacion tributaria durante los primeros afios de
la crisis. Pero aunque el perfil de los dos agregados de financiacion es muy diferente, el descenso
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acumulado entre 2007 y 2011 supera el 20% en ambos casos y deja a las comunidades auténomas
ligeramente por debajo de los niveles de ingresos reales por habitante registrados en 2002.

4. La evolucién de la financiacion relativa bajo el sistema 2009

El Gréfico 4.2 muestra la distribucién de la financiacion a competencias homogéneas por habitante ajustado
o por unidad de necesidad en los afios 2007, 2009 y 2011, trabajando siempre con indices de financiacién
relativa que se normalizan a 100 para la media del conjunto del territorio de régimen comun. El primero de
estos afios se toma como referencia porque la liquidacién de 2007 era la dltima disponible durante la
negociacion del dltimo acuerdo de financiacién. Por lo tanto, la financiacién relativa de ese afio puede
identificarse con el statu quo en el momento de la Ultima revisién del modelo. A efectos de valorar la
evolucién del sistema tras la reforma, esta referencia inicial ha de compararse con los resultados del nuevo
sistema en su primer afio de aplicacion (2009) y con el Gltimo dato disponible, que es el de 2011.

Gréfico 4.2
indice de financiacion relativa a competencias homogéneas por habitante ajustado, 2007 vs. 2009 y 2011
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Notas: Financiacién con criterio de devengo. La poblacién ajustada se calcula en todos los afios con los criterios del sistema 2009.
Fuente: A. de la Fuente

Comparando 2007 con 2009, vemos que sélo tres regiones (Madrid, Catalufia y Baleares) salen ganando en
términos relativos -con ganancias ademéas muy notables, de entre 7,3 y 12,8 puntos- mientras que todas las
demas comunidades pierden posiciones o se quedan como estaban. Dentro del grupo de perdedores,
destacan los casos de Andalucia, Castilla - La Mancha y Canarias, que pierden entre 6,5 y 10,2 puntos y
pasan de estar ligeramente por encima de la media a situarse claramente por debajo de esta referencia.

El reparto de 2009, sin embargo, era bastante atipico, por dos razones. La primera es que la dotacion del
Fondo de Suficiencia en ese afio fue extraordinariamente baja debido al colapso de la recaudacion tributaria
y al exceso de entregas a cuenta (que se deducen del agregado de ingresos estatales a cuya evolucion se
referencia la dotacion agregada de este Fondo). Y la segunda es que para ese afio se fijaba un criterio
extraordinario de reparto del Fondo de Competitividad que en la practica servia para eximir a Madrid y a
Catalufia del techo que la ley fija a tal Fondo®. Una vez normalizada la situacién en 2010 y 2011, Catalufia
y Madrid (pero no Baleares, que partia de mucho méas abajo) pierden el grueso de sus ganancias y se
guedan practicamente en la media mientras el resto de las regiones recuperan al menos parte del terreno
perdido. Tomando el periodo 2007-11 en su conjunto, las regiones que estaban a la cabeza del ranking en
2007 terminan mejorando su posicion relativa, y son Andalucia (que pierde 6,7 puntos entre 2007 y 2011),
Murcia (-4,4) y Canarias (-4,3) las que salen peor paradas. Mencién aparte merece el caso de Valencia, que

31: Para més detalles sobre las peculiaridades de la financiacién de 2009, véanse los capitulos 4 y 5 de de la Fuente (2012).
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mantiene practicamente invariante su financiacion relativa y pasa al Gltimo puesto del ranking una vez
superada por Baleares tras la reforma de 2009.

5. La situacion en 2011 y los efectos redistributivos del sistema

Trabajando con datos de la ultima liquidacion disponible, la de 2011, el Grafico 4.3 muestra como varia la
financiacién por habitante ajustado segin se van aplicando los distintos elementos del sistema de
financiacion regional. La capacidad fiscal bruta tiene pendiente siempre positiva porque las regiones se han
ordenado a lo largo del eje horizontal de acuerdo con el valor de esta variable. El indice de financiacion
observado tras aplicar el Fondo de Garantia y, la distribucién final de la financiacion devengada tras las
transferencias verticales canalizadas a través de los Fondos de Suficiencia, Cooperacion y Competitividad.

El Grafico 4.3 nos permite visualizar el impacto de los diferentes componentes del sistema de financiacion
sobre los recursos con los que cuenta cada region. Una vez realizada la asignacion preliminar de recursos
mediante la cesién de impuestos, las comunidades autbnomas aportan un 75% de sus ingresos tributarios
tedricos (calculados con las reglas del sistema) a un saco comun que se reparte (junto con una aportacion
adicional del Estado) en proporcion a la poblacién ajustada. Este mecanismo de redistribucion
fundamentalmente horizontal, conocido como Fondo de Garantia, reduce enormemente las disparidades de
recursos entre regiones (la desviacion estandar del indice de financiacién cae desde 21,6 hasta 4,1)
respetando basicamente la ordenacion inicial de las comunidades auténomas por capacidad fiscal bruta®.
El efecto de las transferencias verticales que nos llevan de la linea azul clara a la azul oscura es, sin
embargo, muy diferente: este elemento del sistema casi dobla la dispersion de la financiacion por habitante
ajustado (que pasa de 4,1 a 8,1) y altera por completo la ordenacién de las comunidades autbnomas hasta
hacer que el reparto final de la tarta no se parezca en nada a la distribucion inicial de los ingresos tributarios
brutos. Con las transferencias verticales de esta Ultima etapa, por ejemplo, Extremadura gana doce puestos
en el ranking de financiacién por habitante ajustado, mientras que Madrid y Catalufia pierden ocho y siete
puestos respectivamente.

Gréfico 4.3
Financiacion a competencias homogéneas por habitante ajustado en distintas etapas de la aplicacion del
sistema, 2011
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Fuente: A. de la Fuente

32: Esto no es exactamente cierto en el grafico porque las participaciones regionales en el Fondo de Garantia se calculan con el agregado oficial de
capacidad fiscal, que es ligeramente distinto del que aqui se utiliza, basicamente por las razones discutidas en la Seccién 2.
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A la vista del gréfico resulta dificil evitar la conclusion de que el sistema de financiacion genera un reparto
muy desigual y esencialmente arbitrario de recursos entre regiones. Dejando de lado a las regiones forales,
qgue merecen un andlisis aparte, con datos de 2011 existe un abanico de 27,5 puntos porcentuales entre las
regiones mejor y peor tratadas por el sistema que no tiene nada que ver ni con diferencias en factores de
coste ni con los ingresos tributarios brutos de los distintos territorios. Asi, Valencia estaria en 92,4 en
términos del indice de financiacion relativa por habitante ajustado, mientras que La Rioja alcanza el 120 sin
gue existan motivos comprensibles para ello. La ordenacién de las comunidades auténomas en términos de
recursos por habitante ajustado tras la aplicacion del sistema carece, ademas, de toda l6gica. No es que las
regiones pobres, o las ricas, estén sistematicamente bien o mal tratadas, sino que hay un poco de todo. Asi,
Andalucia y Murcia estan entre 94 y 96 mientras que Extremadura anda por 110. Catalufia y Madrid estan
entre 99 y 101 frente a los 120 ya citados de la Rioja o los 119 de Cantabria.

Gréfico 4.4
Efectos netos del sistema: diferencia entre el indice de financiacion final y el de capacidad fiscal bruta. Puntos
porcentuales
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Fuente: A. de la Fuente

La distancia vertical entre las dos lineas azules del Gréfico 4.3 nos da una medida de los efectos netos del
sistema sobre los recursos de cada regién. Esta informacion se presenta en el Grafico 4.4 con las
comunidades ordenadas de acuerdo con la aportacién neta de recursos que reciben del sistema. Como se
observa en el grafico solamente Madrid, Baleares y Catalufia pierden posiciones relativas con el reparto, lo
gue a grosso modo podemos identificar con una posicion de contribuyentes netas al sistema, mientras que
todas las demas regiones son receptoras netas de recursos (mejoran tras la aplicacion del sistema). La
diferencia entre los dos extremos de la distribucién es muy llamativa: mientras que Madrid pierde mas de 40
puntos de financiacion relativa gracias a su aportacién a los mecanismos redistributivos del sistema y
Baleares y Catalufia en torno a 20 puntos, Canarias y Extremadura ganan mas de 30 puntos y hay otras
seis regiones que ganan entre 10 y 20 puntos.

6. El caso de Extremadura

La posicion relativa de la comunidad autbnoma de Extremadura en términos de financiacion por habitante
ajustado se ha mantenido bastante estable durante la Ultima década en torno a un 10% por encima de la
media nacional. Por otra parte, el indice extremefio de capacidad fiscal ha sido tradicionalmente uno de los
més bajos de Espafia como resultado del reducido nivel de renta de la comunidad. Esto ha hecho que
Extremadura haya sido siempre una de las principales beneficiarias de los mecanismos de redistribucion del
sistema de financiacion regional, que le han aportado en promedio recursos equivalentes a algo mas de
cuarenta puntos de financiacion relativa.
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Gréfico 4.5
Extremadura, evolucion de los indices de capacidad fiscal y de financiacién por habitante ajustado
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Fuente: A. de la Fuente

7. A modo de conclusion

En esta nota hemos pasado revista a algunos datos que resumen los efectos financieros del sistema de
financiacién regional en afios recientes asi como su evolucién desde la Gltima reforma. El ejercicio permite
augurar que la proxima ronda de negociaciones sera extremadamente complicada. La larga crisis en la que
estamos inmersos ha supuesto una fuerte caida de la financiacion real por habitante en un momento de
crecientes necesidades sociales. Esta situacion ha contribuido a endurecer notablemente las posturas de
todas las administraciones implicadas, reduciendo el margen para un acuerdo. Los intereses de las partes
son, ademas, muy dificiles de reconciliar entre si en lo que es, en esencia, un juego de suma cero. Las
comunidades auténomas aparecen divididas en tres grandes grupos con intereses claramente
contrapuestos. Mientras que las regiones peor tratadas bajo el modelo actual exigen una mejora significativa
de su financiacién, las mas favorecidas se resisten a perder posiciones incluso en términos relativos. Por
otra parte, las tres comunidades contribuyentes netas, que actualmente estan situadas en torno a la media
en términos de financiacion por habitante ajustado, presionan para reducir sus aportaciones a los
mecanismos de redistribucién del modelo, lo que complica todavia mas las cosas.

El Unico punto de acuerdo entre los tres grupos es la exigencia de una mayor aportacion de recursos por
parte del Gobierno central, lo que permitiria satisfacer en alguna medida los objetivos de todos ellos. Tal
solucién, sin embargo, resulta muy complicada en la situacion actual de penuria financiera generalizada y
tendria, ademas, efectos secundarios muy perniciosos. Si la historia de 2009 se repite y el Gobierno central
termina rascandose el bolsillo para engrasar el acuerdo con una inyeccion significativa de recursos
adicionales, se reforzaria la idea, ya firmemente internalizada por los lideres regionales, de que siempre
pueden obtener mas recursos a un coste practicamente nulo para ellos presionando a “Madrid”. Esta
percepcion introduce una enorme distorsion en el funcionamiento de un sistema descentralizado como el
nuestro porque tiende a anular en el caso de los gobiernos regionales el principal mecanismo de disciplina
fiscal existente en un sistema democratico: la necesidad de pedir recursos adicionales a los votantes para
financiar incrementos del gasto. Los apuros fiscales que estan viviendo las comunidades autébnomas tras la
explosién de su gasto durante el periodo de expansion anterior a la crisis son una buena ilustracién de las
perniciosas consecuencias que se derivan del deficiente funcionamiento de este mecanismo.
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Cuadro 5.1

Principales indicadores de coyuntura de la economia de Extremadura

Crecimiento medio desde

2013 (%) principio de afio (a/a) Ultimo dato (m/m, %, CVEC)

Extremadura  EspafiaExtremadura Espafia Extremadura Espafia Ultimo mes
Ventas Minoristas -4,3% -3,9% 0,1% 0,9% -0,4% 0,3% dic-14
Matriculaciones 15,2% 4,2% 19,3% 20,8% -2,0% 11,5% ene-15
IASS -4,4% -2,1% 2,0% 2,6% 0,7% -0,2% nov-14
Viajeros Residentes (1) -3,6% -1,1% 2,8% 4,6% 6,5% 1,8% dic-14
Pernoctaciones Residentes (1) -6,2% -1,4% 2,8% 3,5% 11,9% 1,9% dic-14
IPI -1,2% -1,7% 3,2% 1,4% -0,1% -0,1% dic-14
Visados de Viviendas -42,9% -22,4% 6,5% -20,6% -43,3% 4,4% oct-14
Transacciones de viviendas -16,4% -2,2% -5,6% 1,6% -4,4% -0,4% nov-14
Exportaciones Reales (2) -4,3% 3,0% 4,7% 2,2% -4,4% 0,5% nov-14
Importaciones 16,0% -3,0% -10,9% 5,8% -0,1% 0,2% nov-14
Viajeros Extranjeros (3) 4,6% 3,3% 3,7% 4,4% 20,1% -0,2% dic-14
Pernoctaciones Extranjeros (3) 7,3% 3,8% -1,7% 2,6% 8,8% 0,2% dic-14
Afiliaciéon ala SS -3,7% -3,3% 1,4% 1,6% 0,3% 0,2% ene-15
Paro Registrado 5,5% 2,6% -4,0% -5,6% 0,3% -1,0% ene-15

(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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Cuadro 5.2
UEM: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacién contraria)

Actividad 2012 2013 2014(e) 2015(p) 2016(p)
PIB real -0,7 -0,4 0,8 1,3 2,2
Consumo
Consumo privado -1,3 -0,6 0,9 14 1,7
Consumo publico -0,2 0,2 0,9 0,5 0,9
Formacién Bruta de Capital -3,2 -2,4 0,7 0,9 4,6
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 2,1 -0,9 0,7 1,1 2,0
Exportaciones 2,6 2,1 3,7 4,8 4,9
Importaciones -1,0 1,2 3,7 4,8 5,0
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 14 0,4 0,2 0,2 0,1

Mercado de trabajo

Empleo -0,5 -0,8 0,5 0,8 1,1

Tasa de paro (% poblacién activa) 11,3 12,0 11,6 11,2 10,6

Sector exterior

Balanza por Cuenta Corriente (% PIB) 14 2,4 25 2,7 2,7
Saldo AA. PP. (% PIB) -3,6 -2,9 -2,7 -2,5 -2,0
Precios

IPC 2,5 1,4 0,4 0,1 1,0
IPC subyacente 1,8 1,3 0,9 0,8 1,1

Tipo de cambio

Tipo de cambio (frente USD), promedio 1,29 1,33 1,33 1,11 1,18

Tipo de cambio (frente USD), final de periodo 1,31 1,37 1,23 1,15 1,20

Tipos de interés

Tipo oficial (REPO) 0,88 0,55 0,16 0,05 0,05

Tipo oficial (REPO) 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05

(e): estimacion; (p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.2
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

Promedio anual, tasa interanual, % 2012 2013 2014(e) 2015(p) 2016(p)
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 2,9 2,8
UEM -0,7 -0,4 0,8 1,3 2,2
Alemania 0,6 0,2 15 14 2,2
Francia 0,4 0,4 0,4 1,0 1,8
Italia -2,3 -1,9 -0,4 0,6 1,3
Espafia -2,1 -1,2 14 2,7 2,7
Reino Unido 0,7 1,7 2,6 2,8 2,5
América Latina * 2,5 25 0,8 15 2,4
México 3,8 1,7 2,1 35 34
Brasil 1,0 25 0,1 0,6 1,8
EAGLES ** 55 54 51 5,0 52
Turquia 2,1 4,1 2,5 3,7 4,5
Asia-Pacifico 55 54 54 55 54
Japon 1,5 15 0,7 1,3 1,2
China 7,7 7,7 7.4 7,0 6,6
Asia (exc. China) 3,9 3,7 3,7 4,3 4,4
Mundo 3,3 3.2 3,3 3,6 3,8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.

(e): estimacion; (p): prevision.

Fecha cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.

Fuente: BBVA Research

Cuadro 5.4

Variables financieras

Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2012 2013 2014 2015 (p) 2016(p)
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,50 1,50
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 5,10 5,10
Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

EEUU 1,8 2,3 2,5 2,2 2,9
Alemania 1,6 1,6 1,2 0,6 1,2
Tipos de Cambio (Promedio)

EUR-USD 0,78 0,75 0,75 0,90 0,85
USD-EUR 1,29 1,33 1,33 1,11 1,18
GBP-USD 1,58 1,56 1,65 1,48 1,60
JPY-USD 79,8 97,6 105,9 125 131,7
CNY-USD 6,31 6,20 6,14 6,17 6,04

Fecha cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
Fuente: BBVA Research
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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 ningun 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 ningin 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 legislaciéon 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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