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1. Resumen

El crecimiento economico mundial se redujo de manera intensa durante los ultimos
trimestres de 2011 como resultado de una Europa que se resiente por la persistencia de las
tensiones financieras y unas economias emergentes en las que, pese a politicas mas restrictivas
disefiadas para evitar su sobrecalentamiento y gue estan siendo efectivas, se seguira observando
un dinamismo relevante. En conjunto por tanto, el mundo seguird mostrando un fuerte
crecimiento, en el entorno del 35%.

A la incertidumbre externa, la economia espanola debe sumar la correccion en marcha de
sus desequilibrios estructurales, ademas del impacto coyuntural relacionado con la caida de la
confianza, la desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, la expectativa de un ajuste
fiscal mas intenso en 2012 como consecuencia del incumplimiento de los objetivos fiscales en
2011 o el deterioro de la actividad vy, especialmente, del empleo. Con todo ello, se estima que en
2011 la economia espafiola habria presentado un crecimiento anual promedio del 0,7% vy que
durante 2012 sufriria una contraccion del 1,3%.

La credibilidad vy la potencia de las reformas en marcha, es clave para poder cambiar este
escenario, y en la medida en que estas reformas sean percibidas como cambios estructurales
positivos, podrian facilitar gue la recuperacion futura sea mas potente y sostenible.

Esta misma situacion vivida a nivel nacional se repitio a nivel regional. La peor posicion de
partida de la economia andaluza, y en particular los desequilibrios que afectan a su demanda
interna, justifican que la ligera recuperacion de 2011 haya sido mas suave en Andalucia, cuyo PIB
podria haber experimentado un crecimiento de una décima en 2011, claramente por debajo de
las cifras gue se anticipaban en anteriores informes. Asi, siguiendo la dinamica vista en los ultimos
tiempos, la demanda interna contintia estancada, porgue a la debilidad procedente del consumo
domeéstico (altamente relacionada con el excesivo desempleo), y al apalancamiento de las familias
y empresas andaluzas, se unen tanto la necesidad de acelerar el proceso de consolidacion fiscal a
nivel autondmico como la debilidad de la demanda en el resto de Espana.

Por su parte, la demanda externa proveniente desde fuera de Espana, contintia siendo el pilar
en el que se apoya el crecimiento de la region. Con un nuevo y positivo sesgo de las exportaciones
orientadas a destinos No euro, nicho hacia el que deben dirigirse los flujos comerciales andaluces
en busca de aquellos socios con mejores perspectivas de crecimiento, el sector exterior habria
vuelto a contribuir positivamente al crecimiento si bien el apoyo habria sido algo menor que en
2010. Esta contribucion positiva pero decreciente podria volver a repetirse en 2012, en la medida en
que el mayor cliente de las exportaciones andaluzas continda siendo una Europa cuya demanda
practicamente se estancara. Por ello, continuar con la expansion hacia mercados fuera de la zona
euro continuia siendo uno de 1os retos a los gue se enfrenta esta comunidad.

Las perspectivas hacia delante, por tanto, materializan el deterioro actual en un escenario
de recesion para 2012. En estas condiciones, los desequilibrios en los gue se encuentra inmersa la
economia andaluza, vy la necesidad de ajustar el sector publico tendran un impacto diferencialmente
negativo frente a otras comunidades gue ya han recorrido una parte de ese ajuste.

Por el contrario, y dado el peso de algunos de estos desequilibrios, y en particular el del
mercado laboral, la comunidad andaluza es una de las que mas ganancias pueden obtener con
las reformas. En primer lugar, el alto nivel de endeudamiento del sector privado en Andalucia
requiere de instituciones solventes que permitan el desapalancamiento ordenado de familias y de
clertos sectores productivos, al mismo tiempo gue provean del crédito necesario a las empresas
solventes que lo necesiten. Asimismo, los cambios en el mercado laboral pueden tener un impacto
mas importante en aguellas zonas con mayores tasas de paro y menores tasas de actividad. De la
misma forma, potenciales mejoras en la educacion podrian impactar también en mayor medida
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en aquellas comunidades gue se encuentran por debajo de la media en cuanto al nivel educativo.
Finalmente, una mayor participacion del sector publico en la actividad econdmica implica que los
ajustes y ganancias de eficiencia en la administracion pueden dar lugar a un mayor impacto en
términos de crecimiento. Y de que estos cambios sean decididos, transparentes y comprendidos,
depende la confianza sobre la recuperacion de la economia andaluza. Una confianza que, si se
logra, podria dar lugar a una espiral positiva, permitiendo mejorar las actuales perceptivas de la
economia andaluza, tanto para 2012 como para mas adelante.
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2. Entorno global y economia espanola

La economia mundial se desacelera...

El crecimiento economico mundial se redujo de manera intensa durante los ultimos
trimestres de 2011 como resultado de un crecimiento mas débil en Europa (con una caida en el
cuarto trimestre) y una ralentizacion en las economias emergentes. Sin embargo, los motivos
de esta desaceleracion en ambas areas no podrian ser mas diferentes. Mientras que Europa se
resiente por la persistencia de las tensiones financieras, dada la falta de avances decisivos en la
resolucion de la crisis; el comportamiento de las economias emergentes es, entre otros motivos,
el resultado de unas politicas mas restrictivas, disefiadas para evitar su sobrecalentamiento.

.. pero se preve un mayor dinamismo en la segunda mitad de 2012

De cara al futuro, esperamos un repunte global en el segundo semestre de 2012, liderado
por las economias emergentes, conforme sus politicas domesticas se vuelvan cada vez mas
favorables al crecimiento de la demanda interna. Al mismo tiempo, a pesar de que EE.UU. crecera
Menos que en recuperaciones anteriores, 1o hard muy por encima de Europa, para la que se
espera una caida del PIB del -05% en el conjunto del ano y una recuperacion lenta en 2013, Es
importante sefialar que estas proyecciones dependen de una resolucion relativamente rapida
de la crisis de deuda y una notable reduccion de las tensiones financieras que eviten un efecto
mas agudo sobre el crecimiento. Las diferencias en las tasas de crecimiento entre el nlcleo
y la periferia de Europa seguiran siendo elevadas, en parte debido al fuerte ajuste fiscal y al
desapalancamiento en el segundo grupo de paises.

Grafico 1 Grafico 2
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Los riesgos se mantienen a la baja a la espera de que |as politicas

europeas reduzcan las incertidumbres existentes

Aungue ha habido algunos avances desde octubre, la resolucion definitiva de la crisis
en Europa requiere una accion mas decisiva en tres aspectos fundamentales. En primer
lugar, las preocupaciones sobre la solvencia de Grecia deben ser resueltas cuanto antes, de
forma ordenada, llegando a un acuerdo con los tenedores de bonos del sector privado. Al
mismo tiempo, los mecanismos creados para evitar el contagio a paises solventes, pero con
problemas de liquidez, deben aumentar su tamano v flexibilidad para ser mas efectivos. En
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segundo lugar, es indispensable la implementacion de reformas estructurales gue estimulen el
crecimiento, incluidas las que mejoren la situacion de las instituciones financieras sin causar un
desapalancamiento brusco y una restriccion crediticia. Finalmente, deben empezar a funcionar
eficazmente los acuerdos en la gobernanza de la zona euro recientemente aprobados, para
gue sirvan como una hoja de ruta clara hacia una union fiscal, fortalezcan la union monetaria,
prevengan futuras crisis y aumenten la credibilidad de las instituciones y paises europeos.

En la medida que esta mejora de la gobernanza empiece a ser palpable, las instituciones
europeas deberian fijar como objetivo la reduccion del déficit estructural, y no del déficit nominal,
O corriente, sin ajustar por el ciclo econdmico, para evitar politicas fiscales mas prociclicas de 1o
estrictamente necesario, con los consiguientes efectos negativos sobre el crecimiento.

Grafico 3 Grafico 4
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La economia espanola ha entrado nuevamente en recesion

A la correccion de los desequilibrios de la economia espafiola, se han sumado la caida de
la confianza, la desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, la expectativa de un ajuste
fiscal mas intenso en 2012 como consecuencia del incumplimiento de los objetivos fiscales en
201 y el deterioro de la actividad y, especialmente, del empleo durante el cuarto trimestre del afio
anterior. Asi, se estima gue 2011 habria finalizado con un crecimiento anual promedio del O,7%.

La confirmacion de un entorno de mayor incertidumbre supone el empeoramiento de
diversos fundamentales relevantes para la evolucion de la economia espafola. Por un lado,
se estima gue el acceso a la financiacion continuara siendo poco holgado y mas caro como
consecuencia de la crisis de deuda financiera y bancaria en Europa. Por su parte, el aumento
de las primas de riesgo, junto con la implementacion de planes fiscales mas ambiciosos que
los contemplados hace un ano vy la desaceleracion gue se ha observado en el comercio
internacional, suponen una revision importante de las perspectivas de crecimiento en Europa,
que se traducird en una demanda mas débil para las exportaciones espanolas.

Enlo que respecta a los factores domeésticos, el principal cambio proviene de la desviacion
respecto al objetivo de déficit publico. Pese a gue el resultado final de todo lo anterior supone una
revision significativa a la baja del escenario de crecimiento para la economia espariola, existen
algunos factores que actuardn como contrapeso. Por ejemplo, la politica monetaria (y de liquidez)
por parte del BCE es hoy mas proclive a apoyar la demanda v la estabilidad financiera de lo que
se esperaba hace tres meses, lo gue unido al incremento en los diferenciales de crecimiento entre
Europa vy el resto del mundo, conllevaran un euro mas debil, que podria acelerar las ganancias de
competitividad de las empresas exportadoras.
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Grafico 5 Grafico 6
Espafa: crecimiento observado del PIB y Espana:
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t) contribuciones al crecimiento trimestral del PIB
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Se espera una disminucion del 1.3% del PIB en 2012 y una
recuperacion lenta en 2013, gue puede acelerarse si las reformas

estructurales anunciadas son lo suficientemente ambiciosas

En suma, se preveé gue el PIB presente una caida en 2012 y que, bajo las circunstancias
actuales, la recuperacion sea lenta. Estas previsiones podrian cambiar si se lleva a cabo una
implementacion rapida y decisiva de politicas estructurales ambiciosas que, de ejecutarse de
forma efectiva, generarian un ajuste menos doloroso (sobre todo, en términos de empleo),
procurando las condiciones necesarias para una recuperacion mas pronta y robusta.

La desviacion respecto al objetivo de déficit de 2011 ha sido una mala noticia para la
credibilidad del conjunto de las administraciones publicas. Por lo tanto, se ha incrementado la
urgencia de poner en marcha medidas que compensen la desviacion observada en 2011, que
garanticen que el incumplimiento de los compromisos No se va a repetir este ano, que activen
mecanismos de control efectivos sobre las comunidades auténomas (principales infractoras) y
que devuelvan, en suma, la credibilidad a las cuentas publicas.

A este respecto, la respuesta por parte del Estado ha sido contundente y bienvenida,
pero insuficiente todavia para garantizar el cumplimiento de sus objetivos para este afio. En 1o
referente a la Seguridad Social, su dependencia de la creacion de empleo para generar ingresos y
su rigidez en el gasto hacen poco probable la consecucion de sus objetivos para este afio.
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Grafico 7

AA.PP.: capacidad (+)/ necesidad (-) Gréfico 8
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Con la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria, Espana se anticipa
a la aplicacion del Tratado sobre Estabilidad que suscribiran 25 paises

europeos en el proximo Consejo

En lo concerniente al compromiso con la estabilidad de las finanzas publicas a medio plazo
y el control sobre las comunidades autonomas, el Anteproyecto de Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria envia un mensaje claro y contundente al resto de socios europeos. Espana es
de los primeros paises en adoptar este tipo de legislacion y, en principio, 1o hara con un amplio
consenso politico.

El Anteproyecto incluye varias propuestas que se han venido defendiendo desde esta
publicacion, como la definicion de objetivos fiscales en términos del déficit estructural, Ia
generalizacion de una regla fiscal a todos los niveles de las administraciones publicas, o el
incremento en la transparencia de la informacion para la correcta evaluacion de las politicas
fiscales. Promueve, ademas, instrumentos practicos y creibles para incentivar el cumplimiento
de dichas normas. Sin embargo, por el momento no se ha hecho publica la metodologia que se
utilizara para definir la posicion ciclica de la economia.

El establecimiento de una metodologia clara y sencilla, que sea facilmente reproducible
y susceptible de ser evaluada externamente es también una condicion necesaria para gue la
reforma tenga el éxito esperado. Mas aun, se debe hacer explicito que el objetivo de déficit debe
estar fijado en términos estructurales y evitar confusiones respecto a las condiciones que se
deben cumplir para acelerar el proceso de reduccion de deuda, de tal manera que la politica fiscal
no conlleve acciones prociclicas que potencien desequilibrios.
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Grafico 9 Grafico 10
Mayores consolidaciones fiscales en OECD, Espafia: impacto de medidas fiscales
1978-2009: descomposicion por tipo de ajuste anunciadas usando modelo REMS (pp)
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La nueva reforma del mercado de trabajo debe evitar que el ajuste en

2012 se concentre, nuevamente, en la destruccion de empleo

Las rigideces a las que se enfrentan empresas vy trabajadores para modificar sus
condiciones de trabajo provocaron gue, entre 2007 y 2009, el ajuste en el mercado laboral
espanol se concentrase en el empleo, en lugar de hacerlo en el nimero de horas trabajadas.

Por este motivo, la apuesta por los mecanismos de flexibilidad interna, junto con la llamada a la
moderacion salarial y la promocion del pago por rendimiento -recogidas en el acuerdo para el
empleo vy la negociacion colectiva 2012-2014, y en particular, en el Real Decreto-ley 3/2012, de 10
de febrero, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral- son bienvenidas, y pueden
mejorar en el tramite parlamentario. La nueva reforma laboral supone un avance muy importante
porque impulsa decididamente la flexibilidad interna como alternativa a la destruccion de empleo,
lo que es particularmente relevante dada la situacion en la gue se encuentra el mercado laboral
espafol, con una tasa de paro que superara el 24% a lo largo de este afo. En particular, es positivo
que se reduzca la relevancia de la ultraactividad de los convenios (@ungue no se elimine), se dé
prioridad aplicativa a los convenios de empresa frente a los sectoriales, gue se favorezca el uso
de la figura del despido por causas objetivas y que se facilite la posibilidad de utilizar medidas
alternativas al despido, como los ajustes internos salariales o en materia de jornada.

No obstante, esta reforma mejoraria su impacto si, ademas, redujera el menu de contratos
existente, aplicando un mecanismo de indemnizacion creciente con la antigliedad en la empresa
para despidos procedentes que favorezca alin mas la utilizacion de los contratos indefinidos
frente a los temporales; y también si se avanzara hacia un sistema de cuentas individuales de
capitalizacion (modelo austriaco). Al mismo tiempo, seria deseable que se eliminaran las clausulas
de salvaguarda para evitar gue incrementos transitorios de precios se trasladen a salarios y
generen una espiral inflacionista a través de efectos de segunda ronda.
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Grafico 1
Crecimiento econdmico y descomposicion Grafico 12
del ajuste en el numero de horas trabajadas Espafa: crecimiento salarial pactado en convenio
(Variacion acumulada 2007-2009, en %) colectivo y cldusula de salvaguarda en t-1 (%)
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3. Andalucia: de un crecimiento
moderado, a la recesion en 2012

Las expectativas para 2011 auguraban un ano en el gue la economia andaluza, al igual que la
espanola, dejaria atras la recesion, marcando un ritmo de crecimiento débil que progresivamente
deberia ir tomando fuerza. Pese a ello, y a falta del dato correspondiente al crecimiento del PIB
del cuarto trimestre de 2011, la evolucion no ha sido todo lo satisfactoria que esperabamos
en nuestro ultimo informe sobre la economia andaluza publicado en junio. Los problemas
de gobernanza que no terminan de resolverse en Europa, la incertidumbre relacionada con
las politicas publicas, el cada vez mas probable incumplimiento de los objetivos fiscales, la
desaceleracion de las exportaciones vy el deterioro del mercado laboral, problema especialmente
presente en Andalucia, cambiaron el escenario de la comunidad durante la segunda mitad del
ano, estancando el crecimiento del tercer y cuarto trimestre. Esta percepcion ademas, se ve
agravada por el hecho de gue la consolidacion fiscal a nivel autondmico ha sido menor a la
prevista, lo gue supone, como se analizara mas adelante, que el comportamiento de la economia
habria sido algo peor de lo esperado, incluso con un mayor impulso fiscal. Finalmente, se estima
que en 2011 la economia andaluza podria alcanzar un ligero crecimiento positivo respecto a 2010,
inferior al nacional y al estimado hace tres meses.

Hacia delante, la prevision de una financiacion que continuara siendo reducida y cara,
y la implementacion de planes fiscales mas ambiciosos que los contemplados hasta ahora,
haran gue Europa vea mermada su demanda, lo que se traducira en una mayor debilidad para
las exportaciones espafolas y andaluzas. A este handicap exdgeno debemos sumar ademas,
un mercado laboral nacional que continla en fase de destruccion de empleo, una importante
desviacion en el déficit fiscal anunciado por el gobierno que traslada el ajuste fiscal hacia 2012 y
2013 y el impacto gue pueda tener |o anterior sobre la demanda privada de la region.

Freno en la actividad en la segunda parte de 2011

Con datos conocidos hasta el tercer trimestre de 20711, la economia andaluza logrd su débil
crecimiento econdmico gracias a una demanda externa que solo fue capaz de contrarrestar
marginalmente la contraccion de la demanda interna, lastrada por el alto desempleo de la region
y el excesivo endeudamiento de las familias, factores que generan sesgos negativos diferenciales
en relacion a la evolucion del conjunto nacional, y aunque en menor medida, también por el
ajuste fiscal.

Grafico 14
Gréfico 13 Contribucién
Crecimiento del PIB (% a/a) al crecimiento por el lado de la demanda (%)
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La débil recuperacion de la actividad andaluza observada en los primeros meses de 2011 se
Vio estancada a lo largo del segundo y tercer trimestres. Los datos del Instituto de Estadistica y
Cartografia de Andalucia muestran como, con datos ajustados a la nueva base contable de 2008,
el PIB regional, tras crecer un 0,2% a/a durante el primer trimestre, lo hizo a ritmos del 01% y 03%
a/a en el segundo v tercer trimestre respectivamente. Estas cifras, no obstante, se corresponden
con un estancamiento real (00% t/t) tanto en el segundo como en el tercer trimestre, o que refleja
gue la economia andaluza sufrio un estancamiento de la actividad, incluso antes que lo observado
en el conjunto de Espafia (grafico 13). Esta tendencia al deterioro venia siendo anticipada ya por el
Indicador de Actividad BBVA para Andalucia (IA-BBVA Andalucia), como se observa en el grafico
15, que con la informacion conocida hasta la fecha, mantiene la debilidad de la economia andaluza
también en el dltimo trimestre de 2011. Asi, en base a la prevision arrojada por este mismo
indicador vy la consideracion de algunas variables no incluidas en el mismo, la economia andaluza
habria retrocedido un 0,2% t/t en el Ultimo trimestre del afo, lo que situaria el crecimiento del PIB
para el conjunto de 2011 en torno al 0]1%. Este retroceso estd basado en la debilidad del consumo
interno vy, especialmente, en el fuerte ajuste experimentado, por la inversion, superior a la media
nacional.

En esta misma linea se encuentran las opiniones recabadas por nuestra Encuesta sobre
Actividad Econdmica realizada a los empleados de BBVA? que muestra una percepcion de
empeoramiento en la actividad econdomica a lo largo del cuarto trimestre de 2011 respecto al
trimestre anterior, asi como de deterioro esperado en los primeros meses de 2012 (grafico 16).

Grafico 16

Gréfico 15 Andalucia: evolucion de la actividad
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Fuente: BBVA Research * Saldos de respuesta extremas (% ponderado)

Fuente: BBVA

La demanda interna continla estancada, con la inversion como
principal debilidad

Como viene siendo habitual, la segunda mitad de 2011 ha estado caracterizada por la apatia
de la demanda interna, gue no solo no ha sido capaz de incorporarse a una senda de crecimiento
positiva, sino gue ha empeorado su situacion.

1: Este indicador, analizado con mas detalle en el recuadro 1 de este mismo informe, permite, en base a los indicadores mensuales disponi-
bles para la region, adelantar el comportamiento que tendra la actividad econdmica a un trimestre vista.
2: Para mas informacion ver el recuadro 3 de este mismo informe.
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La principal razdn de este estancamiento de la demanda interna se encuentra en la evolucion
de la formacion bruta de capital fijo. Tras la estabilizacion de la primera mitad de 2011, la inversion
cayo con fuerza en el tercer trimestre (grafico 17), aportando la mayor parte de la contribucion
negativa de la demanda interna y presentandose ademas como el principal sesgo diferenciador
negativo frente al conjunto nacional. El deterioro de las exportaciones, la debilidad de la demanda
domeéstica y especialmente el ajuste fiscal continian mermando las inversiones, tanto privadas como
publicas. Ello puede observarse en el grafico 18, que muestra la reduccion drastica gue ha sufrido la
licitacion de obra publica, con una caida en superior a la del conjunto de Espafna, gue ademas se ha
incrementado a lo largo de 2011. Por su parte, el mercado de la vivienda continua con su proceso de
ajuste. Los visados de obra nueva se mantienen en niveles minimos y sin sintomas de recuperacion,
lo que es acorde con el estoc de vivienda todavia pendiente de venta, y permite augurar gue aln es
pronto para observar contribuciones positivas por parte de este componente del PIB a la demanda.

Grafico 18
Gréfico 17 Licitacion oficial Administraciones Publicas
Formacion bruta de capital fijo (% t/t) (Edificacion + Ingenieria Civil, M€)
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Fuente: BBVA Research a partir de IECA Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

El consumo de los hogares se debilitd nuevamente en la parte final
del ano

El deterioro de la economia, la persistencia de las tensiones en los mercados financieros de
capital, el incremento en los costes de financiacion y especialmente la continua destruccion de
empleo, junto con la correccion en marcha de los desequilibrios acumulados antes y después del
inicio de la crisis, constituyen los principales factores gue afectan a la demanda interna.

Tras el estancamiento durante la primera mitad 2011, en el tercer trimestre el consumo de
los hogares comenzo un deterioro que ha continuado en los ultimos meses del afio. Asi lo indica
el deterioro mostrado por algunos indicadores mensuales referidos al consumo -como las ventas
minoristas, el indicador de cifra de negocios del sector servicios o las matriculaciones de vehiculos-
(cuadro 1), por lo que esperamos que el consumo privado vuelva a mostrar caidas durante el cuarto
trimestre del ano. Este deterioro se basa ademas, en el reducido colchon con el que cuentan los
hogares para afrontar periodos de crisis persistentes: la baja tasa de ahorro de los hogares andaluces
(incluso en los periodos expansivos), la elevada tasa de paro y una menor proporcion de perceptores
de prestaciones entre los desempleados reducen el colchdn de las familias para absorber caidas en
la renta como consecuencia de la reduccion de la actividad, dando lugar a un impacto diferencial
negativo en términos de consumo privado que retroalimenta el proceso recesivo.
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Cuadro1
Indicadores mensuales referidos al consumo

Cifra de Negocios

(% a/a) Ventas Minoristas del Sector Servicios Matriculaciones
m -80 19 -409
2 68 59 -408
3TN -80 35 34
4N 7] 32 188

BBVA Research a partir de INE y Direccion General de Trafico

LLa capacidad de la sociedad para sostener el consumo privado se enfrenta, ademas, a
un problema adicional: la tasa de ahorro de los hogares andaluces ha sido, en los Ultimos anos,
sustancialmente inferior a la media espafiola (ver grafico 19). Este comportamiento, vinculado
en parte (pero no solo) al menor nivel de renta vy a la mayor tasa de paro, incluso en el periodo
de expansion, supone que ahora mismo las familias andaluzas disponen de un menor estoc
acumulado de ahorro con el que hacer frente a la menor renta gue se derivara de la nueva caida
en el PIB. Por tanto, el ajuste en la actividad, y en particular en un contexto de dificultades para
el acceso al crédito, dard lugar a una mayor traslacion a disminucion del consumo que si se
dispusiera de mayores niveles de ahorro

Grafico 19

Tasa de ahorro bruto de los hogares
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Fuente: BBVA research a partir de INE y BDMORES

El posible incumplimiento del objetivo de estabilidad traslada el ajuste
fiscal, y su impacto, hacia el futuro

Pese a que la ejecucion presupuestaria de la Junta de Andalucia durante los tres primeros
trimestres del 2011 mostraba cierta intensificacion del ajuste fiscal -sobre todo en el 3T11-, a la
luz de las declaraciones realizadas, todo parece apuntar a un mal desempefo presupuestario
durante el 4T11, con lo que se preve que el déficit acumulado a cierre de 2011 podria situarse
claramente por encima del objetivo -13% del PIB acordado para dicho ejercicio.

Esta desviacion sobre el objetivo de estabilidad traslada la presion de la consolidacion al
ejercicio 2012. Pese a ello, en los presupuestos aprobados por la Junta de Andalucia para dicho
ano Nno se contempla ninguna medida adicional de ajuste fiscal, previsiblemente a la espera de las
previsiones definitivas de ingresos que saldran de la aprobacion de los Presupuestos Generales
del Estado. En cualquier caso, el Presupuesto andaluz para 2012 deposita practicamente todo el
esfuerzo de consolidacion fiscal en el recorte del gasto de inversion, con lo que seria de esperar
gue a lo largo del afio se aprobaran medidas de recorte del gasto corriente (y, dependiendo
de la magnitud de la desviacion, y del alcance posible de esos recortes frente a la desviacion
finalmente observada, alguna subida impositiva), si se apuesta por cumplir con el objetivo de
estabilidad presupuestaria, que se situa, al igual que en 2011, en el -1,3% del PIB regional.
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Grafico 20
Andalucia: saldo no financiero (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE
Cuadro 2

Presupuestos de la Junta de Andalucia para 2012

Millones de euros 201 2012 % Var
Ingresos

Ingresos tributarios 14498 18.395 269
Transferencias 12418 8599 308
Otros ingresos 1014 37 96,3
Ingresos no financieros 27931 27032 32
Operaciones financieras 3751 4988 330
Total ingresos 31682 32020 11
Gastos

Gastos corrientes 24839 25441 24
Gastos de capital 5386 4855 99
Gastos no financieros 30.225 30.295 02
Operaciones financieras 1457 1725 184
Total gastos 31682 32020 11

Fuente: Junta de Andalucia

Los destinos Nno euro como sustento del sector exterior

Como se comenta al inicio de este analisis regional, la inestabilidad implantada en Europa a lo
largo de 2011, los problemas de financiacion y el inicio de la implementacion de planes fiscales han
mermado la demanda europea y con ello el sector exterior regional en el Ultimo tramo de 2011.

De este modo, los flujos de exportacion andaluzas entre octubre y noviembre han
mostraron un crecimiento menor al observado en trimestres anteriores, aungue en todo caso,
por encima del 14% a/a y similares a los alcanzados en periodos pre-crisis (grafico 21). Este
retroceso en el crecimiento de los Ultimos meses de 2011, estuvo relacionado con la demanda
de destinos emergentes, que tras la explosion vivida a finales de 2010, vieron estabilizadas sus
importaciones desde nuestra region.
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Grafico 21
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La lectura mas positiva de los crecimientos mostrados por las exportaciones de bienes
en los ultimos trimestres se encuentra en la diversificacion geografica. El sustento del sector
exterior andaluz a lo largo de 2011 ha recaido en gran medida en las exportaciones orientadas
hacia la zona no euro, gue con un crecimiento cercano al 40% a/a entre enero y noviembre, han
dejaron muy lejano el 36% a/a de incremento de las exportaciones hacia la zona euro. La mayor
apertura comercial hacia estos nuevos destinos ha llegado a suponer a lo largo de 2011, el 90%
del crecimiento de las exportaciones de Andalucia (grafico 22).

Grdfico 22
Contribucion al crecimiento de las exportaciones andaluzas (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Dentro de estos destinos no europeos, la mayor aportacion al crecimiento de los flujos
comerciales al exterior ha venido de socios comerciales tan diferentes como Bulgaria o EE.UU, los
cuales, con cuotas del 25% y 55% respectivamente sobre el total de las exportaciones de bienes
realizadas por Andalucia, han mostrado crecimientos a lo largo 2011 superiores al 90%.

Otros ejemplos son Argelia, Turguia, Japon o China, que aungue con un peso aln
pequeno en las relaciones comerciales, estan mostrando incrementos importantes en sus
cuotas, en detrimento de las perdidas mostradas por socios como Italia o Francia (grafico 10).
Las exportaciones de Andalucia hacia este tipo de destinos crecieron en el mismo periodo por
encima del 65% en promedio.
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Grafico 23
Variacion en la contribucion al crecimiento
de las exportaciones andaluzas (% contribucion 2011 vs. contribucién 2010)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Por productos, la evolucion de las exportaciones en los Ultimos meses ha estado vinculada
principalmente a la trayectoria alcista de los precios de las materias primas y productos
energéticos, los cuales han elevado considerablemente el valor de las exportaciones de la industria
extractiva y de suministro de productos energéticos. En el resto de actividades, aunque con
crecimientos mas comedidos, la evolucion también ha sido positiva. Sectores como el agricola
(incluso con el impacto negativo que supuso la crisis del pepino en la primera parte del afio)

y ganadero o el de la industria manufacturera también han mostrado ligeros crecimientos en
el mismo periodo, aunque dado el fuerte crecimiento experimentado en 2010, se reduce su
aportacion en 2011 (grafico 24).

Grafico 24
Variacion en la contribucion al
crecimiento de las exportaciones andaluzas (% contribucion 2011 vs. contribucion 2010)

20 |

15 |
10 |

Ind. Otras Suministro Suministro Agricultura Ind.
Extractiva actividades de Agua de Energia y ganaderia Manufacturera

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La trayectoria de los precios también ha marcado el comportamiento de la balanza
comercial, que, con un peso del 60% de productos energéticos sobre importaciones, mantiene el
déficit comercial andaluz por encima de los 600 millones de euros.
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Los sectores primario y de servicios contindan aportando

positivamente

En lo referente a la actividad por sectores productivos, la nota positiva vino de los sectores
agrario y de servicios. Asi, y pese a la ya comentada crisis del pepino, el sector primario ha
continuado su senda de mejora que va iniciase a principios de 2011, alcanzando el VAB de
agricultura, ganaderia y pesca un crecimiento en el tercer trimestre del afio del 2,8% a/a, por
encima del 19% a/a del segundo trimestre.

El sector servicios, con importantes aportaciones al crecimiento de la region, ha sido el otro
sector que ha experimentado ligeras mejorias en los Ultimos trimestres, con avances de 06% a/a
tanto en el segundo como en el tercer trimestre (grafico 25).

Grdfico 25
Andalucia: contribucion al crecimiento del PIB por el lado de la oferta (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de IECA

Aungue con caidas menores a las mostradas desde que se iniciase la crisis, el sector de la
construccion continud contrayéndose durante el segundo v tercer trimestre de 2011 del 34% vy
30% a/a respectivamente. La paralizacion de la construccion residencial vy la reduccion del gasto
publico destinado a obras publicas son algunos de los factores que siguen incidiendo en la senda
de caida del sector. El ajuste del stock de viviendas aun sin vender y los planes de consolidacion
gue comienzan a ajustarse con la presentacion de los presupuestos para el afio en curso, hacen
prever que esta tendencia se mantendra al menos a lo largo de 2012.

En esta misma linea, aungque con caidas mas atenuadas, se han situado también el sector
energético e industrial. Muestra de este deterioro son el indice de Produccion Industrial y el indice
de Clima Industrial, los cuales han intensificado su deterioro en los Ultimos meses, especialmente
con caidas en bienes intermedios y de consumo duradero. Asi, la evolucion observada en los
indicadores industriales hace prever gue el VAB de Energia e Industria podria acentuar su caida
en el cuarto trimestre y cerrar 2011 en términos anuales negativos (grafico 26).
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Grafico 26
Indicadores industriales
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

El cuarto trimestre frena la desaceleracion del turismo

Como ya se ha comentado, la desaceleracion de la demanda interna europea se ha
dejado notar en la evolucion de la actividad nacional y regional y entre otros sectores, ha tenido
especiales consecuencias en el sector turistico andaluz. Asi, pese a que durante la primera mitad
de 2011 la entrada de turistas en la region permitio alcanzar niveles de crecimiento pre-crisis,
el freno de la actividad en los mercados de origen provoco un freno en la entrada de turistas,
especialmente durante el tercer trimestre, que se estabilizd en el cuarto.

Es importante destacar gue este ajuste se acentud de manera mas acusada en el turismo
no residente (especialmente el europeo) como se puede observar en el grafico 27, 1o que puede
estar parcialmente vinculado con el hecho de que la economia espariola se frenara algo mas
tarde que las principales economias europeas.

Grafico 27
Entrada de viajeros en Andalucia (% a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

En todo caso, en su conjunto 2011 fue bueno, cerrando el aho con un crecimiento en la
entrada de turistas del 34% respecto a 2010. Estos buenos datos del sector turistico se apoyan,
especialmente en la primera parte del ano, en el auge del turismo extranjero gue llego a alcanzar
tanto en entrada de turistas como en pernoctaciones maximos historicos. Tras la desaceleracion
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de este tipo de turismo no residente, en la segunda mitad del ano el sector limitod su caida
sostenido por el turismo nacional, gue ha tenido un comportamiento menos volatil y que es
aguél que tiene mayor relevancia en la region.

Cuadro 3
Entradas de viajeros en el territorio (% a/a)
2010 20m 4™

Andalucia Espaia Andalucia Espafa Andalucia Espaia
Entrada turistas (total) 10 6.2 34 46 07 -07
Residentes en Espana 15 24 13 -08 3] 5]
Extranjeros 54 na ne6 ne6 70 56
Peso
Extranjeros 37 44 40 46 40 44
Residentes en Espana 63 56 60 54 60 56
Gasto turistico* 55 20 35 79 15 6.7

* Gasto turfstico realizado por los turistas extranjeros.
Fuente: IET y BBVA Research

Deterioro del mercado laboral en linea con el resto de la actividad

Los datos publicados por la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) referentes al cuarto
trimestre de 2011 confirman el deterioro que esta sufriendo el mercado laboral, en linea con la
debilidad mostrada por los indicadores de actividad.

En términos de empleo vy seguin la EPA, el nimero de ocupados durante el cuarto trimestre
de 2011 sufrio un ajuste superior al experimentado habitualmente en este periodo. Asi, mientras
el numero de ocupados se incremento en 22.300 personas entre el tercer y cuarto trimestres de
2010, en el mismo periodo de 2011 se redujo en 3100.

Con todo ello, el desempleo EPA en Andalucia aumento en 121100 personas entre el tercer y
el cuarto trimestres, ascendiendo a 1.248500 el numero de parados a final de 2011, lo que supone
el 24% de la poblacion parada en Espana.

Atendiendo a las cifras facilitadas por el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), el
numero de desempleados andaluces sobrepasd el milldn de personas en enero (1008202
desempleados), por primera desde que se inicio la serie estadistica en enero de 1996,
incrementandose desde los 9691523 registrado en diciembre de 2011. La mayor parte de estos
parados continlia concentrandose en el sector servicios, que entre enero de 2011 y enero de 2012
se han incrementado en un 9%.

3: La cifra de desempleados segun SPEE para diciembre 2011 no coincide con el dato de EPA para el mismo periodo por divergencias en
la definicion. La principal diferencia reside en la contabilizacion adicional por parte de la EPA dentro del concepto de parados, tanto a estu-
diantes como a personas que realizan labores del hogar y que buscan compatibilizar estas labores con un empleo.
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Grafico 28

Tasa de paro (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Asi, ante estas cifras, la tasa de paro cerrd 2011 en el 31,2% de la poblacion activa andaluza
(grdfico 28), tras alcanzar un 309% en el trimestre anterior. Mientras la tasa de paro del conjunto
de Espafia se incrementd 1,3 p.p. en el ultimo trimestre de 2011 alcanzando el 22,85% (desde el
2152 del 3T11), la tasa andaluza solo crecié en O3 p.p. Este sesgo diferencial se debe tanto a un
incremento menor en el nimero de parados, 1,3% t/t en Andalucia frente al 5,9% t/t del nacional

como al crecimiento mostrado en la poblacion activa andaluza del 0,3% t/t, a diferencia de la
caida del 0,2% t/t para el conjunto del pafs.

Otro de los factores que condicionan y condicionaran alin mas la reduccion del consumo

de las familias, esta relacionado con la caida en la tasa de cobertura a desempleados que mide el
porcentaje de la poblacion desempleada gue recibe prestacion.

En primer lugar, una tasa de cobertura con una brecha negativa permanente en torno a 5
p.p. respecto al nacional, deja de manifiesto problemas estructurales en Andalucia relacionados,
por un lado, con el elevado peso del empleo temporal en la region, el cual ronda el 35% sobre
el total de asalariados, frente al 25% de Espafia (promedio desde 2009) y por otro, con el alto

porcentaje de desempleo de larga duracion, 14% (promedio desde 2009) en el caso andaluz
frente al 9% nacional.

En segundo lugar, desde mediados de 2010, la tasa de cobertura se ha visto reducida en

10 p.p. de manera general, abarcando actualmente al 60% de la poblacion andaluza sin empleo,
frente al 70% que abarcaba 18 meses atras (grafico 29).

La mayor destruccion de empleo de asalariados a nivel nacional unido al mayor peso que

poseen los indefinidos, explica el crecimiento en la brecha de cobertura entre Espafa y Andalucia
observada en los ultimos meses.
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Grafico 29
Tasa de cobertura a desempleados (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Empleo y Seguridad Social

Escenario 2012-2013: el deterioro se materializa en recesion economica

Las tensiones en los mercados de capitales, el deterioro de las expectativas de acceso
a la financiacion, el lento descenso de las primas de riesgo hacia niveles consistentes con los
fundamentales de la economia espanola, todo ello unido a la necesidad de implementar planes
fiscales mas ambiciosos a los previstos, han llevado a anticipar una nueva recesion economica en
Europa, a pesar de la emergencia de algunos factores de apoyo como una politica monetaria mas
laxa, o un euro mas debil.

A los factores europeos, se deben afiadir, tanto a nivel nacional como regional, otros
desequilibrios domésticos que apoyan la revision a la baja en las previsiones econdémicas para
2012, incluso también de la economia andaluza.

Aligual gue sucede para el conjunto de Espana, los mensajes referentes a una posible
desviacion en el déficit fiscal de la Junta de Andalucia, que harian aun mayor el ajuste previsto
para este ano, unido a un mercado laboral que contintia en fase de destruccion de empleo
(especialmente en Andalucia), una demanda interna que continuara siendo lastrada por la
lenta absorcion de desequilibrios en el sector de la construccion residencial y el elevado nivel
de endeudamiento privado, asi como unas exportaciones en desaceleracion pero todavia en
positivo, se presentan como los determinantes que llevaran a la economia andaluza a caer en
torno a un 1,8% a/a en 2012, cinco décimas mas (en valor absoluto) que la reduccion en el PIB
nacional. Como factores a contrarrestar el deterioro, la politica monetaria por parte del BCE mas
proclive a apoyar la demanda vy la estabilidad financiera y un euro mas débil, como resultado
del incremento en los diferenciales de crecimiento entre Europa v el resto del mundo, podrian
acelerar las ganancias de competitividad de las empresas exportadoras andaluzas.

La ineludible consolidacion fiscal se acumula a los desequilibrios

propios, dando lugar a un sesgo negativo diferencial para Andalucia

Ante el potencial incumplimiento de los objetivos de déficit a nivel regional, parte de
la consolidacion prevista en 2011 se retrasaria a 2012. Hasta el momento y atendiendo a los
presupuestos para 2012 presentados por la Junta de Andalucia, lo Unico que podemos adelantar
a falta de un plan completo de ajuste, es la intencion de incrementar el gasto total un 11%
respecto al presupuesto inicial de 2011. En todo caso, esta decision debe ser considerada como
contraproducente para la region, que pese a gue en teorfa pueda situarse en una buena posicion
de partida (en términos de déficit y deuda), se encuentra obligada a realizar un ajuste estructural,
especialmente teniendo en cuenta el empeoramiento en la posicion relativa tras la implantacion
del nuevo sistema de financiacion®.

4: Para mas informacion ver el articulo sobre Financiacion Autondmica incluido en este mismo informe.
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El deterioro del mercado laboral incidira en la evolucion de la

demanda interna

Por su parte, las previsiones del mercado laboral para el conjunto nacional apuntan a una
disminucion en el empleo a lo largo de 2012 vy la primera mitad de 2013, lo que provocara un
repunte de la tasa de desempleo. Es por ello por lo gue la nueva reforma laboral recién aprobada
por el Consejo de Ministros se encuentra bien encaminada, impulsando la flexibilidad interna
en la empresa como alternativa a la destruccion de empleo, permitiendo la movilidad funcional
entre grupos profesionales (y no solamente entre categorias, como hasta ahora) y facilitando
la modificacion de la jornada de trabajo, del horario y de la remuneracion. A falta de comenzar
a notar los efectos de dicha flexibilidad, el deterioro previsto en el mercado laboral, afectara
directamente al componente salarial de los trabajadores, que junto al incremento en la presion
fiscal recientemente incorporada, hara que los hogares vean reducida su renta bruta disponible
y con ello el consumo que pudiesen realizar, provocando un ajuste a la baja de las previsiones de
crecimiento de la demanda domeéstica.

El sector exterior continuara aportando positivamente al crecimiento

Como se ha ido reflejando en los informes anteriores sobre la economia andaluza, y como
resultado de las dificultades a las que se enfrenta la demanda interna, la recuperacion de la
economia a medio plazo continuara fuertemente ligada a la coyuntura externa.

En este sentido, pese a que el menor crecimiento de la economia mundial previsto en
2012, especialmente de Europa, repercutira sustancialmente en un menor avance de los flujos
comerciales, las perspectivas apuntan a gue la recuperacion economica volvera a estar marcada
por un crecimiento de las exportaciones andaluzas favorecidas por un euro mas depreciado, si
bien de una magnitud sustancialmente menor a la observada en los dos ultimos anos. En esta
Iinea, el proceso de diversificacion geografica en el que se encuentra el sector exportador andaluz
permite que se dirija ya un 56% de las ventas hacia paises fuera del area del euro, y por tanto con
mejores perspectivas de crecimiento. Esta es, indudablemente, una buena noticia, aungque queda
todavia recorrido por delante.

Por otro lado, la desaceleracion de la demanda, tanto nacional como europea, se dejara
notar también en el turismo, como ya se ha detectado en los Ultimos meses de 2011, aunque la
continuidad de las tensiones en algunos destinos turisticos competidores del andaluz vy el tipo de
cambio favorable, volveran a proteger la oferta turistica en 2012.

La recuperacion de la economia europea en 2013, aungue modesta, revitalizara el tiron
exportador de la economia andaluza, ejerciendo como soporte del crecimiento del PIB.

La elevada incertidumbre junto al deterioro previsto de la economia

ratifica la necesidad de un mayor impulso reformador

La sustancial revision negativa de nuestras previsiones hace prever la dificultad por la que
pasara nuestra region, al menos, a lo largo de 2012. Es precisamente la gravedad de la situacion lo
que hace mas urgente si cabe, la necesidad de implementar politicas estructurales ambiciosas, que
de llevarse a cabo de manera rapida y eficiente, podrian ayudar a soportar mucho mejor el ajuste
esperado, asi como a generar las condiciones necesarias para gue la economia salga reforzada.

En este sentido, son bien recibidas las medidas adoptadas por el Estado en materia de
reformas estructurales, especialmente la reforma laboral y la del sector financiero, gue como ya
se ha comentado podrian tener ademas un impacto diferencial en Andalucia.

Sin embargo, el tiempo apremia y el margen de maniobra con el que cuentan tanto los
agentes como las autoridades econdmicas en Espana para sortear los ajustes, es cada vez mas
reducido. En este contexto, la ausencia de medidas definitivas que despejen por completo las
dudas, especialmente sobre la capacidad de crecimiento y creacion de empleo de la economia
espanola, podrian derivar en escenarios incluso mas adversos del gue se presenta en esta revista.
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Este empeoramiento generalizado de las expectativas de la economia espanola tendra
una traslacion diferenciada a las distintas comunidades autonomas, gue variara dependiendo
de la situacion de partida en la que se encuentren cada una de ellas. Asi, es previsible que en
2012 todas las regiones experimenten un crecimiento negativo, aungue el impacto de la recaida
sera probablemente mayor en aguellos territorios como el andaluz, que muestran un nivel de
endeudamiento relativamente mayor del sector privado, que parten con problemas estructurales
en el mercado laboral o que poseen un alto grado de dependencia del sector publico. Por el
contrario, aquellas comunidades con un mayor nivel de apertura exterior deberian verse mas
beneficiadas del crecimiento global, aungue similarmente a lo que ocurrio en 2011, el crecimiento
serd mayor para las comunidades gue dirigen su oferta hacia mercados emergentes, en lugar de
hacerlo hacia el mercado europeo, en el que la demanda interna experimentara, en el mejor de

|0s casos, un estancamiento.

Cuadro 4
Espania: previsiones de crecimiento del PIB por CC.AA. (%)

201 2012 2013
Andalucia (o) 18 03
Aragoén 07 A7 05
Asturias 09 A1 11
Baleares 13 -04 16
Canarias I 06 14
Cantabria 05 -08 10
Castillay Leon 06 -06 10
Castilla-La Mancha 02 24 02
Catalufa 07 17 07
Extremadura 04 A1 05
Galicia 05 -09 07
Madrid 12 03 08
Murcia 06 19 05
Navarra I O] 07
Pais Vasco 08 10 08
Rioja (La) 10 14 07
C. Valenciana 06 272 02
Espaia 0,7 13 0,6

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 5
Factores que condicionan las diferencias de crecimiento regional en 2012

Dependencia del

Inversion sector automovil:
residencial (stock % de los Apertura
no vendido automovilesen  Apalancamiento Deuda PIB per comercial
/ parque de las exportaciones en el sector Tasade autonémica capita (bienes
vivienda) regionales privado desempleo (% PIB) relativo y turismo)
Cantabria
Madrid

Asturias

Galicia

Aragon X

Castillay Leén X

Catalufa X

Baleares X X

Extremadura _ X X
La Rioja X X
Canarias X X _
Murcia X

Andalucia X X

Castilla-La Mancha X X X
C. Valenciana X X X

Nota: X representa un condicionante negativo y v uno positivo. Se considera un condicionante cuado se supera en una desviacion tipica a la media de las comunidades.
Fuente: BBVA Research
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Recuadro 1. El indicador de actividad para Andalucia. IA - BBVA

En el estudio y analisis de la actividad economica de
cualquier region, la evolucion del PIB es una de las variables
mas importantes para su seguimiento. Sin embargo, cuando
se publica con periodicidad trimestral, este indicador se
conoce practicamente dos meses después del cierre
del trimestre, lo que dificulta el andlisis economico en
tiempo real. La construccion de indicadores sintéticos
pretende superar este problema utilizando una bateria
de series disponibles mensuales, de muy diverso género
(expectativas o actividad sectorial, gasto, empleo o precios,
entre otros) y que permite compensar parcialmente este
retardo estadistico. El objetivo es, por tanto, la obtencion de
un indicador que, en tiempo real, nos ofrezca una sefal del
comportamiento global de la economia, con antelacion a la
publicacion del dato oficial de crecimiento por parte de los
Institutos de Estadistica.

BBVA Research ya elabord un indicador de este tipo
para la economia andaluza hace unos anos. En la practica,
los diversos cambios experimentados por las series de
base, e incluso por la propia serie a predecir han obligado
a su reestimacion. Los resultados que se obtienen con
esta nueva version del indicador ademas, reflejan algunos
avances importantes. Incluso teniendo en cuenta que
buena parte de las series utilizadas no tienen la antigtiedad
suficiente para alcanzar un ciclo completo, y que no hay
informacion historica estadistica de una recesion como
la actual, el indicador ajusta relativamente bien tanto la
magnitud de la crisis como los tiempos y la duracion.

Lo que se ha hecho, por tanto, es construir un
indicador sintético de actividad (IA BBVA- Andalucia) que
persigue dos objetivos: por un lado, replicar la evolucion
del PIB regional que publica trimestralmente el Instituto
de Estadistica y Cartografia de Andalucia (IECA) usando
para ello indicadores parciales de frecuencia mensual. A
partir de dicha aproximacion, el indicador permite realizar
previsiones de corto plazo del PIB trimestral regional.

Para construirlo, en primer lugar, se busca
dentro de una serie de indicadores provenientes de
fuentes nacionales (y regionales) aguellos que, siendo
publicados con periodicidad mensual, presenten una
mayor correlacion con el indicador que tratamos de
replicar. En este caso se utilizan datos del sector exterior
(importaciones y exportaciones), mercado laboral
(afiliacion y paro registrado), precios (indice de precios
al consumo), servicios (indicador de actividad del sector
servicios), gasto (comercio minorista y matriculaciones),
negocios (indice de cifras de negocios), construccion
(visados de obra), industria (indice de produccion
industrial) y turismo (pernoctaciones y viajeros). Una
vez seleccionados los indicadores que compondran el
|A BBVA-Andalucia, se parte de las series corregidas de
efecto estacional de los indicadores para, posteriormente,
convertir las series en estacionarias y estandarizadas. A
continuacion, a través de la metodologia de Componentes
Principales desarrollada por Stock y Watson®, basada en el
analisis de una relacion estable entre las distintas variables
economicas, se calculan los autovalores y autovectores
de las series. Finalmente, el indicador se obtiene como
agregacion de las combinaciones lineales obtenidas a
partir de los autovalores y posteriormente se trimestraliza
para poder compararlo con el PIB trimestral, también
corregido de estacionalidad.

El resultado obtenido es un indicador de actividad
que resume la informacion extraida de una bateria
de indicadores parciales y gue posee la capacidad de
replica la evolucion trimestral del PIB, con la ventaja de
tener periodicidad mensual (Grafico 30). El cuadro 6,
adicionalmente, muestra los pesos de cada una de las
variables sobre el indicador final.

5: Ver Situacion Andalucia, Julio 2008.

6: James H. Stock and Mark W. Watson. “Forecasting Using Principal Components From a Large umber of Predictors” Journal of the American Statistical Association Dec.

2002, Vol 97, No 460, Theory and Methods.
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Grafico 30
Andalucia: PIB e IA-BBVA
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Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. Evolucion reciente de la financiacion de las comunidades autonomas. El caso de Andalucia

Angel de la Fuente -Instituto de Analisis Economico (CSIC).

Este apartado resume los resultados obtenidos
en de la Fuente (2011), donde se construyen series
homogeneizadas de financiacion autondmica con criterios
de caja y de devengo para las comunidades autonomas
de régimen comun durante el periodo 2002-2009’. Con
el fin de facilitar las comparaciones entre regiones, la
financiacion se calcula ‘a competencias homogéneas”
-esto es, incluyendo solo los recursos destinados a
financiar un nivel comun y uniforme en el tiempo de
competencias gue incluye la gestion de la sanidad y de
la educacion pero no algunas competencias singulares
(como las instituciones penitenciarias o la policia) que solo
han sido asumidas hasta el momento por determinadas
comunidades. Por la misma razon, los ingresos
correspondientes a Canarias incluyen los recursos
adicionales gue esta region obtiene fuera del sistema
ordinario de financiacion gracias al peculiar Régimen
Econdmico vy Fiscal del que disfruta (los llamados Recursos
REF) y los ingresos tributarios de las comunidades
autonomas se contabilizan de una forma gue intenta
aproximar la recaudacion gue se habria obtenido de
haberse aplicado una normativa comun en todas ellas.

Las series distinguen entre la financiacion definitiva
que corresponde a cada comunidad autdnoma en
un ano determinado con un criterio de devengo vy l0s
ingresos reales que ésta percibe “por caja” con cargo
al sistema durante dicho ejercicio. En el caso de los
tributos gestionados directamente por las comunidades
autonomas, ambos conceptos coinciden al menos
aproximadamente. En el caso de las transferencias
estatales (ligadas por ejemplo al Fondo de Suficiencia) y de

Grdfico 31

indice de financiacién por habitante a competencias homogéneas

los impuestos gestionados por la Agencia Tributaria estatal
(incluyendo el IRPF vy el IVA), sin embargo, existe una
diferencia que puede llegar a ser importante entre ambos
conceptos. Lo que las comunidades ingresan realmente

a lo largo del afno 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 anos, ciertos anticipos

a cuenta de la financiacion definitiva. La diferencia entre
los ingresos definitivos que corresponden a cada region
en el ano ty las entregas a cuenta y anticipos percibidas
por ésta a lo largo del ejercicio se calcula (y generalmente,
aungue no siempre, se abona) dos arios mas tarde, una
vez se dispone de todos los datos necesarios para realizar
la liquidacion del sistema. En ese momento es también
cuando se abonan los Fondos de Convergencia, para los
que la ley no preve la existencia de entregas a cuenta.

Por lo tanto, en el ano t las regiones ingresan las entregas
a cuenta correspondientes al ejercicio en curso v, en
principio, la liguidacion de t-2, mientras gue la liguidacion
de t se realiza en t+2.

La evolucion de la financiacién agregada

El Grafico 31 resume la evolucion de la financiacion
agregada a competencias homogéneas de las
comunidades autonomas de régimen comun entre 2002
y 2009. Para 2009 se muestran tanto los recursos gue
estos territorios habrian recibido con el anterior sistema de
financiacion (sistema 2001) como los que realmente han
percibido con el nuevo modelo que comenzo a aplicarse
en dicho afo (sistema 2009).

a precios constantes financiaciéon devengada por habitante en 2002 =100
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Fuente: Fuente: de la Fuente, A. (2011) “El nuevo sistema de financiacién de las comunidades auténomas de régimen comun: un andlisis critico y datos homogéneos para
2009.” Mimeo, Institut dAnalisi Economica, CSIC, setembre de 2011. http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/88411.html

7.de la Fuente, A. (201). “La evolucion de la financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun, 1999-2009.” BBVA Research, documento de Trabajo de proxima
publicacion El trabajo vy las series que en él se construyen estan disponibles en: anadir direccion web.
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El grafico ilustra dos hechos importantes. El primero
es la gran sensibilidad de la financiacion autonomica al
ciclo economico. Y el segundo es que la mecanica del
sistema, junto con los errores de prevision del Gobierno
central, ha retrasado durante dos anos la caida de los
ingresos autonomicos en términos de caja, lo que ha
permitido a los gobiernos regionales posponer el inicio
de los ajustes exigidos por la crisis actual mas de lo que
habria sido prudente.

Durante el periodo de expansion comprendido entre
2002 y 2006, la financiacion definitiva a competencias
homogéneas por habitante, medida a precios constantes
de 2002, aumentd en un 22%. Esto ha sido posible gracias
a una especie de burbuja fiscal que ha tenido mucho
que ver con el boom de la vivienda, pero no solo con
él. Durante el mismo periodo, los componentes mas
volatiles de la base tributaria (incluyendo no sdlo 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 autonomicos y estatales.

Tras 2007, sin embargo, cambian las tornas. La
relacion entre la base tributaria y el PIB vuelve de golpe
a niveles mas normales y la recaudacion tributaria se

Grdfico 32
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desploma. También lo hace, [6gicamente, la financiacion
autonomica, gue esta ligada a los ingresos tributarios
estatales y regionales, aunque el batacazo se difiere

en dos anos cuando consideramos la financiacion por
caja porque el descenso de la recaudacion tarda en
trasladarse a las entregas a cuenta a las regiones. De no
haber sido por los recursos adicionales que el Estado ha
inyectado en 2009 con motivo del cambio de sistema, la
financiacion definitiva por habitante se habria reducido

en un 32% en términos reales entre 2007 y 2009. La
inyeccion de recursos que ha supuesto el nuevo acuerdo
de financiacion reduce esta caida en unos ocho puntos
porcentuales. Aun asi, la pérdida de recursos por habitante
se sitla por encima del 20% en solo dos afos en términos
de devengo - pero solo en el 3% en términos de caja, lo
que implica gue el grueso del shock de ingresos derivado
de la crisis actual no ha llegado a las finanzas autonomicas
en 2009.

La financiacion relativa por habitante ajustado

El Grafico 32 muestra la distribucion de la
financiacion a competencias homogéneas por habitante
ajustado o por unidad de necesidad en 2002, 2007 y
20098

indice de financiacién a competencias homogéneas por habitante ajustado 2002 vs. 2009 con el nuevo sistema
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Notas: Financiacion con criterio de devengo. La poblacion ajustada se calcula en todos los afios con los criterios del sisterma 2009.
Fuente: de la Fuente A. (201 “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades autdnomas de régimen comuin: un analisis critico y datos homogéneos para 2009,
Mimeo, Instituto de Andlisis Econdmico, CSIC, septiembre de 2011. http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/88411.html

8: En el nuevo modelo de financiacion se calcula un indicador de necesidades de gasto regionales, la llamada poblacion ajustada, ponderando las poblaciones regionales
por un factor que recoge (Ia 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. De esta forma se introduce una correccion por el hecho de que los costes por habitante de los servicios publicos seran mayores en las regiones mas
envejecidas o mas extensas, por citar sélo dos de los factores relevantes. Al dividir la financiacion por la poblacion ajustada en vez de por la poblacion real, se obtiene un
indicador que recoge lo bien o mal financiada que esta cada region mejor gue la financiacion por habitante.
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LL.a comparacion entre los resultados del nuevo
modelo en 2009 vy los de su antecesor en 2007
es particularmente relevante porque esta Ultima
referencia es seguramente la que ancla las expectativas
con las que los gobiernos regionales abordaron las
negociaciones para la ultima reforma del sistema, dado
que la liquidacion de 2007 era la ultima disponible en
ese momento. Desde esta perspectiva, Ios cambios gue
observamos en la posicion relativa de algunas regiones
resultan preocupantes y sugieren que las presiones
para una nueva reforma del sistema no tardaran mucho
en intensificarse. Asi, mientras gue Cataluna, Baleares
y Madrid ganan entre 7 y 13 puntos en estos dos anos
y pasan a situarse por encima de la media, Castilla la
Mancha, Canarias y Andalucia pierden entre 6 y 10
puntos y caen desde niveles superiores a la media hasta
las ultimas posiciones del ranking de financiacion por
unidad de necesidad.

Es importante observar que los bruscos cambios
en las posiciones relativas de algunas regiones gue
se observan entre 2007 y 2009 en el Grafico 2 no se
deben Unicamente al desigual impacto territorial de
la actual crisis y al reparto de los recursos adicionales
inyectados por la Administracion Central en el nuevo
modelo, sino también a la interaccion de la propia
crisis con algunos elementos “técnicos” del sistema de
financiacion que seguramente convendria revisar.

El primer problema en este sentido es que el
agregado de ingresos estatales netos al que estan
referenciadas las transferencias del Fondo de Suficiencia
(el llamado ITEN) refleja de una forma perversa los
errores de prevision gue pueda cometer el Gobierno
central a la hora de elaborar los Presupuestos Generales
del Estado (PGE). La razon es que el ITEn se calcula en
términos de caja, sustrayendo de los ingresos totales
por IRPF, IVA e lIEE no los rendimientos definitivos de
los tramos autonomicos de estos impuestos sino la
suma de las entregas a cuenta del afilo en curso vy la
liquidacion abonada en el mismo, que generalmente
es la correspondiente a dos afnos atras. Si el Gobierno
central es demasiado optimista, esto es, si sobrevalora
los ingresos tributarios autonomicos y se excede en
las entregas a cuenta, el ITEn sera menor de lo que
lo habria sido en ausencia del error de prevision,
lo que se traducira en una reduccion del Fondo de
Suficiencia que tendra efectos muy desiguales sobre
las distintas regiones dependiendo del peso de este

Situacion Andalucia
Primer semestre 2012

Fondo en los ingresos de cada una. En principio,

el error se corrige por si solo dos afnos mas tarde.
Cuando las comunidades devuelven al Estado el
exceso de entregas a cuenta del afno t en la liquidacion
gue se practica en t+2, el ITEn de este Ultimo ano se
incrementara en la misma cuantia en la que se habia
reducido el ITEn del afo t como resultado del error de
prevision.

En condiciones normales, por tanto, el problema
gue esto supone No es grave porgue los errores de
prevision suelen ser relativamente reducidos excepto
en los momentos de cambio de ciclo y se compensan
automaticamente en el plazo de dos afos. Sin embargo,
en 2009 concurren dos circunstancias que hacen que
las cosas sean muy distintas. La primera es que el error
de prevision ha sido enorme (la recaudacion por los
impuestos que integran el ITEn se ha quedado casi
35000 millones por debajo de lo previsto en los PGE).
Y la segunda es que se trata del ano base efectivo de
un nuevo sistema muy distinto en algunos aspectos
de su antecesor. Puesto que las transferencias del
Fondo de Suficiencia tendran un peso muy inferior en
el nuevo sistema, la distorsion generada por el error de
prevision de 2009 no desaparecera en dos afnos sino
que tendra un efecto permanente sobre la financiacion
de las regiones afectadas, que en algunos casos
iniciaran su andadura en un nuevo sistema dotado de
una considerable inercia en una posicion relativa muy
distinta de la esperada en el momento de la negociacion
del mismo.

Una segunda complicacion con implicaciones
similares a las del problema que se acaba de describir
surge porgue los ingresos autonomicos son también
sensibles a ciertas medidas de estimulo fiscal gue el
Gobierno central ha adoptado o mantenido durante
2009, incluyendo la deduccion de 400 euros en el IRPF
para las rentas del trabajo y asimiladas y las pérdidas
de recaudacion del IVA debidas a la agilizacion de las
devoluciones y a las mayores facilidades ofrecidas
para conceder aplazamientos. El problema no es,
ciertamente, que el Gobierno central pueda adoptar
medidas de impulso fiscal en un periodo recesivo, sino
que la estructura del sistema de financiacion y el cambio
en su ano base hacen que tales medidas tengan efectos
digamos accidentales sobre toda la senda futura de la
financiacion regional.
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Grdfico 33
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Reduccién de los ingresos autonémicos a competencias homogéneas en 2009 debida a causas técnicas como % de la
financiacion total a competencias homogéneas con el nuevo sistema de financiacion
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Fuente: de la Fuente, A. (2011). “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun: un analisis critico y datos homogéneos para 2009."
Mimeo, Instituto de Analisis Econémico, CSIC, septiembre de 2011. http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/884.11.html

El Grafico 33 resume el impacto conjunto de
estas medidas y de los errores de prevision sobre la
financiacion de las distintas comunidades autonomas en
2009 bajo el antecesor del sistema actual - un efecto
que se traslada directamente al nuevo sistema a traves
de su clausula de statu quo, que garantiza gue ninguna
comunidad pierda recursos con el cambio de modelo.
En su conjunto, estos factores redujeron la financiacion
total de las comunidades de réegimen comun en 2009
en 9.822 millones de euros, o un 109% de su financiacion
total a competencias homogéneas con el nuevo sistema.
Casi tres cuartas partes de esta cantidad provienen de la
reduccion del Fondo de Suficiencia y afectan por tanto a
las distintas comunidades en proporcion a sus respectivas
participaciones en ese Fondo. Por consiguiente, las
comunidades mas dependientes del mismo, gue son
generalmente las de menor renta, han sido las mas
perjudicadas por los efectos que estamos analizando. Asi,
Extremadura, Canarias, Galicia, Andalucia y las dos Castillas
han visto reducida su financiacion en mas de un 15%,
mientras que Madrid, Baleares y Catalufa solo han perdido
entre un 15% y un 6% de sus recursos a competencias
homogeneas.

En algun sentido, el efecto neto de las distorsiones
cuantificadas en el Grafico 33 sobre las dos colas de la
distribucion de la financiacion por habitante ajustado
que se describe en el Grafico 32 ha de considerarse
POsitivo pues éstas han contribuido a acercar a la media
algunas de las regiones mejor y peor financiadas bajo
el sistema anterior (como Extremadura, Cantabria, la
Rioja y Castilla y Leodn en la parte alta de la distribucion y
Baleares y Valencia en la parte baja). En la zona central de

la distribucion, sin embargo, las distorsiones acenttian la
caida de Canarias, Castilla la Mancha, Murcia y Andalucia
hasta niveles claramente inferiores a la media. En cualquier
caso, lo gue no parece muy razonable es gue la posicion
inicial de las regiones en el nuevo sistema se vea afectada
por factores digamos accidentales que en buena medida
constituyen una externalidad asociada a decisiones del
Gobierno central y gue dificilmente podian haber sido
previstos durante la negociacion del Acuerdo para la
reforma del sistema.

El caso de Andalucia

Los Graficos 34 vy 35 resumen la situacion de la
comunidad autonoma de Andalucia. El primero de ellos
muestra un patron similar al observado en el conjunto
de las regiones de régimen comun: una fuerte caida
de la financiacion devengada por habitante ajustado
medida en términos reales entre 2007 y 2009 gue solo
se ha trasladado minimamente a la financiacion por caja
en este Ultimo ano. En el caso andaluz, el descenso de
la financiacion es apreciablemente mas intenso que el
promedio, especialmente en el caso de la financiacion
devengada (el 31,8% frente al 24,3%) pero también en
el de la financiacion por caja, con una caida de el 49%
frente a una media nacional del 31%. Asi pues, el sistema
ha preservado a Andalucia del grueso del shock de
ingresos derivado de la crisis aunque en un grado algo
menor que en el caso de la comunidad media. Por otra
parte, el acusado descenso de la financiacion devengada
se trasladara en los proximos anos a la financiacion
por caja, obligando a un fuerte ajuste para garantizar la
sostenibilidad de las cuentas andaluzas.
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Grdfico 34
indice de financiacién por habitante a competencias homogéneas
a precios constantes financiaciéon devengada por habitante en 2002 =100
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Fuente: calculos del autor

Mirando hacia atras, el Grafico 35 muestra que nuevo sistema, en parte como resultado de su exclusion
la financiacion andaluza por devengo se ha situado del Fondo de Competitividad debido al atipico criterio
ligeramente por encima de la media nacional durante que se ha utilizado para repartir tal Fondo en 2009 (en
la mayor parte del periodo analizado, con una ligera base a la financiacion por caja). Eliminando este y otros
tendencia al alza. Esta tendencia se invierte a partir de efectos atipicos del primer afio de aplicacion del nuevo
2007 con el comienzo de la crisis y se acentua de forma modelo, si éste hubiese alcanzado ya su velocidad de
dramadtica en 2009. Este ha sido un afio muy negativo crucero, la financiacion relativa andaluza habria sido en
para la financiacion andaluza, gue se desploma casi ocho 2009 dos puntos y medio mayor que la observada (94,9
puntos en términos de devengo pasando a situarse en en vez de 92,3), pero seguirfa siendo la menor de todas
el ultimo puesto del ranking en términos de financiacion las comunidades autonomas. Por Ultimo, la amplia brecha
por habitante ajustado. Como hemos visto, la region ha existente en 2009 entre la financiacion por caja y por
sido una de las mas perjudicadas por la reduccion del devengo se ira corrigiendo gradualmente durante los
Fondo de Suficiencia del vigjo sistema 2001 y ha estado proximos anos, presionando a la baja sobre la financiacion
entre las menos beneficiadas por la introduccion del por caja.

Grdfico 35

indice de financiacién por habitante a competencias homogéneas conjunto de comunidades de régimen comun =100
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Recuadro 3. Encuestas de actividad econdmica y tendencias de negocio y gasto en Andalucia:

afectados por la consolidacion fiscal

Las opiniones de los encuestados, tanto de la actividad
econdémica andaluza durante el cuarto trimestre como
de las expectativas para el inicio de 2012, se vuelven
mas negativas

Tras la mejoria recogida por las encuestas en el

primer trimestre de 2011 y el estancamiento en el segundo,

que quedaron finalmente plasmados en crecimientos
trimestrales del PIB de 0,2% y O0% respectivamente, las
opiniones mostradas comenzaron a tornarse negativas.
La incertidumbre que desde mitad de 2011 se implanto en

Europa, el posicionamiento de Espana en el punto de mira,

el fuerte apalancamiento de las familias andaluzas y un
mercado laboral gue supone el mayor de sus lastres, hizo
mella en los encuestados y provoco que en la encuesta
realizada en octubre se incrementasen las opiniones de
empeoramiento de la situacion economica. Una situacion
que se ha visto confirmada con los resultados de la oleada
correspondiente al cuarto trimestre de 2011, y también en
las perspectivas que esta encuesta arroja para el primer
trimestre de 2012.

Asi, como vaticinaban los expectativas de la
encuesta anterior, los resultados obtenidos de la encuesta
correspondiente al cuarto trimestre -realizada a principios

Grafico 36

de enero- han vuelto a mostrar un ligero retroceso tanto
en la percepcion de la situacion economica frente al tercer
trimestre, como en la evolucion esperada para el primer
trimestre de 2012. Ambos indicadores muestran un saldo
de respuestas extremas en niveles negativos similares a
los observados a finales de 2010.

LLas mismas sensaciones de pesimismo mostradas
respecto a la situacion economica en general también
se han observado en la mayoria de los sectores,
exceptuando el caso del sector exterior. La sensacion
de los encuestados acerca de la inversion y el empleo
durante el ultimo trimestre de 2011 respecto al trimestre
anterior continuo siendo negativa y estable en la mayoria
de sectores (primario, industria, construccion y servicios).
[L.a nota mas negativa continua estando relacionada
con el sector construccion. Detras de esta tendencia,
se encuentra el recrudecimiento de la situacion del
mercado laboral tras un nuevo incremento del nimero
de desempleados vy los problemas de financiacion, que
continuian trasladandose a las decisiones de consumo e
inversion de familias y empresas.

Andalucia: evolucion de la actividad econdmica y las expectativas. Saldos de respuesta extremas (% ponderado)
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Cuadro 7

Cuadro resumen de la actividad econémica

Andalucia (% de respuestas) Aumenta Estable Baja Saldo(*)
Actividad Econémica 2 38 60 -58
Perspectiva para el proximo trimestre 4 33 63 -59
Produccion industrial 3 43 54 52
Cartera de pedidos 4 39 57 453
Nivel de estocs 1 56 43 -42
Inversion en el sector primario 3 52 45 -42
Inversion industrial 3 58 39 36
Inversion en servicios 5 49 46 -4
Nueva construccion 0 21 78 /8
Empleo industrial 1 41 58 57
Empleo en construccion 9 41 51 -42
Empleo en servicios 0 24 75 -75
Precios 19 60 21 2
Ventas 5 35 60 55
Turismo 23 57 20 3
Exportaciones 10 60 29 19
(*) Saldo de respuestas extremas

Fuente: BBVA

Buen comportamiento relativo de las exportaciones de Economia, los cuales muestran un crecimiento de las

Las exportaciones, aunque con un mayor porcentaje  exportaciones andaluzas entre octubre y noviembre del
de opiniones de empeoramiento que de mejora, han visto  17% respecto al mismo periodo de 2010 y superiores al 13%
reducido su pesimismo en el cuarto trimestre del afo, mostrado por el conjunto nacional para el mismo periodo.
en linea con la mejora observada en los datos provistos
por las estadisticas de comercio exterior del Ministerio

Gréfico 37
Exportaciones: opinién encuestas* vs. Exportaciones contabilidad nacional (% t/t)
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* Exportaciones respecto al trimestre anterior (Saldos de respuesta extremas (% ponderado)
Fuente: INE y BBVA
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Por ultimo, un resultado de interés obtenido en
la encuesta muestra la vision que tanto de la situacion
economica general como de la persona tienen los clientes
de BBVA. Pese a que como viene sucediendo desde
gue comenzase a elaborarse la Encuesta de Tendencia
de Negocios y Gasto, la situacion economica general
muestra resultados mas negativos gue la personal (el
70% opina gue la situacion econdmica general esta peor,
frente al 44% de empeoramiento de la situacion personal),
la Ultima encuesta realizada muestra gue durante el

Situacion Andalucia
Primer semestre 2012

cuarto trimestre de 2011, mientras la negatividad sobre |a
situacion general se ha mantenido, la vision negativa sobre
la situacion personal ha empeorado, alcanzando el nivel
mas bajo desde comienzos de 2009. Ello seria reflejo de
una cuestion gue, por otro lado, se va reflejando de forma
comun en las distintas encuestas realizadas por BBVA
Research: el cambio en la situacion general no impacta
contemporaneamente en la situacion personal, sino gue
normalmente conlleva algo de retraso.

Grafico 38
Opinién de los encuestados sobre la situacion econdémica general y la personal*
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Fuente: BBVA
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4. Cuadros

Cuadro 8
Espana: previsiones macroeconémicas

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

Situacion Andalucia
Primer semestre 2012

2009 2010 201 2012 2013
Actividad
PIB real 37 0] 07 13 06
Consumo privado 4.3 08 00 20 -09
Consumo publico 38 02 12 31 18
Formacion Bruta de Capital 64 -60 43 6,2 19
Bienes de equipo y otros productos 226 55 2] 52 19
Construccion 154 101 76 73 -40
Vivienda 220 98 -48 65 15
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 65 10 13 3.2 13
Exportaciones 102 135 92 16 82
Importaciones 169 89 16 -48 21
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 28 09 20 19 19
PIB nominal 37 03 23 o) 16
(Miles de millones de euros) 10478 1051.3 10754 10760 10934
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 6.8 23 19 42 19
Tasa de paro (% poblacion activa) 180 201 216 244 246
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 64 26 18 38 19
Productividad aparente del factor trabajo 27 26 25 25 25
Precios y costes
IPC (media anual) -03 18 32 12 11
Deflactor del PIB 0] 04 16 14 10
Deflactor del consumo privado 12 24 34 14 10
Remuneracion por asalariado 43 00 07 28 39
Coste laboral unitario 16 26 18 03 14
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 52 -46 -43 35 1
Sector publico
Deuda (% del PIB) 536 607 676 725 744
Saldo de las AAPP. (% del PIB) 1.2 93 -82 53 30
Hogares
Renta disponible nominal 09 24 00 15 08
Tasa de ahorro (% renta nominal) 185 139 ni 10.2 109

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 9
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2009 2010 201 2012 2013
PIB real -4,2 18 15 -05 10
Consumo privado 11 08 02 -02 08
Consumo publico 25 06 o) -04 05
Formacién Bruta de Capital Fijo 119 07 18 26 15
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 154 47 47 26 22
Equipo y Maquinaria 175 4] 54 19 23
Construccion 94 44 -06 30 10
Vivienda 19 36 18 10 12
Otros edificios y Otras Construcciones 6,7 52 30 52 07
V. existencias (contribucién al crecimiento) 08 05 o) 00 00
Demanda interna (contribucién al crecimiento) 35 10 06 -0,7 09
Exportaciones 128 n3 68 26 33
Importaciones 116 95 48 2] 31
Demanda externa (contribucién al crecimiento) -0,7 0.8 0.9 0,2 01
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 37 21 15 -05 10
PIB sin construccion 35 26 18 02 10
Empleo total (EPA) 18 -05 05 -02 03
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 96 101 101 106 105
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0] 0] 00 -0] 04
Saldo de las AA.PP (% PIB) 64 6,2 42 30 20
IPC (media periodo) 03 16 27 18 13
Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
Cuadro 10
Previsiones macroeconoémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 35 30 17 23 22
UEM 42 18 16 -05 10
Alemania Bl 36 30 05 17
Francia 26 14 16 0.2 14
Italia 5] 14 04 15 02
Espana 37 0] 07 13 06
Reino Unido 44 2] 09 05 14
América Latina * -06 66 45 37 41
México 6] 54 38 33 29
EAGLES ** 40 84 6,7 59 65
Turguia -49 92 85 19 42
Asia-Pacifico 42 8l 58 58 6l
China 9.2 104 92 83 87
Asia (exc. China) 10 6.7 35 42 44
Mundo -06 51 39 35 4]

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

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

Pagina 37



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Andalucia
Primer semestre 2012

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Igliae(t(i)s?ones macroecondémicas: tipos de interés a 10 afios (promedio)

2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 32 32 28 23 2.7
UEM 33 28 26 22 2.7

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research

Cuadro 12

Previsiones macroecondémicas: tipos de cambio (promedio)

Délares ($)

por moneda nacional 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos (EUR por USD) 072 076 072 080 079
UEM 139 133 139 126 127
Reino Unido 156 155 160 159 164
China 633 6,77 646 6,25 594

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research

rol
(I;l:ae(i/?sii)nes macroeconomicas: tipos de interés oficiales (fin de periodo)
2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 025 025 025 025 025
UEM 100 100 110 075 075
China 531 581 656 6,06 656

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

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

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

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en
dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida
permitida por la ley aplicable.

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

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

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

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

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

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

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