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1. Editorial

El crecimiento econdmico 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 de unas economias emergentes que llevan a cabo politicas mas restrictivas disefiadas para evitar
su sobrecalentamiento. Pese a ello, se seguira observando un dinamismo relevante en estas Ultimas
y, por tanto, la economia mundial seguird mostrando un crecimiento solido, en el entorno del 35%.
No obstante, los riesgos sobre el comportamiento de la economia europea se han incrementado,
debido, en primer lugar, a la incertidumbre sobre la efectividad de los mecanismos de defensa
constituidos para los soberanos europeos; en segundo lugar, a las dudas sobre el crecimiento ante
una agenda de reformas estructurales con un impacto incierto en el corto plazo y un proceso
de consolidacion fiscal prociclico; y en tercer lugar, a la falta de nuevos avances significativos en
la gobernanza europea. Todo ello ha supuesto que, en la fecha de cierre de esta publicacion, la
incertidumbre se encuentre en maximos, afectando especialmente a las economias europeas v, en
concreto, a las periféricas de este continente.

A la incertidumbre externa, la economia espafnola 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. Asi, en 2011 la economia espanola logrd un
crecimiento anual promedio del O,7%, pero durante 2012 sufrird una contraccion del 1,3%.

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

La situacion observada a nivel nacional afecta también, aunque de un modo diferenciado, a
Canarias. En esta comunidad, la posicion de partida considerando los factores internos es de relativa
desventaja frente a otras comunidades autonomas: la elevada tasa de paro, el menor volumen de
ahorro o el menor nivel de capital humano, condicionan tanto a corto como a medio plazo la
posible recuperacion de la demanda interna. En el lado relativamente positivo, el sector publico
autonomico, aun teniendo que realizar ajustes importantes, se encuentra entre los que parten de
una mejor posicion, por lo que la detraccion al crecimiento deberia ser relativamente menor por
esta vertiente.

Asimismo, Canarias se ha visto beneficiada por un chogue asimétrico en el turismo: la “primavera
arabe’, que dificultd el acceso a buena parte de los mercados competidores, y que coincidio con
una relativa mejora de la economia europea en 2011, ha beneficiado especialmente a las economias
con mavyor peso de la actividad turistica y orientadas a los mercados exteriores. Asi, Canarias fue
la comunidad que mas crecio en 2011, y aungue en 2012 estos efectos se mitigaran, se mantendra
en el grupo de cabeza. Mas alla, el agotamiento de estos factores obliga a la toma de posiciones
relevantes en materia de reformas, habida cuenta de las dificultades estructurales a las que se
enfrenta la economia canaria. A titulo de ejemplo, los cambios implementados en la reforma
laboral podrian favorecer, para el conjunto de la economia espariola, un aumento en el nivel de
empleo del 10% a medio plazo, pero este crecimiento deberia ser mayor precisamente en aquellas
comunidades donde los desajustes del mercado laboral son mayores, como Canarias.

Este primer numero de la segunda época de la revista Situacion Canarias pretende reflejar los
instrumentos gue pueden utilizarse para el andlisis y seguimiento de la economia canaria, asi
como la situacion actual de la misma, con vistas a plantear los retos que deben afrontarse, asi
como soluciones a los mismos. Pretende, por tanto, ser el punto de partida para gue, en sucesivas
ediciones de esta revista, se pueda convertir en una herramienta mas de analisis, que favorezca el
conocimiento de esta economia para el conjunto de agentes interesados y afectados por la misma.
As{, en este primer numero, y una vez analizado el contexto en el que se desenvuelve la actividad
regional, se analizan de un modo especial tres aspectos de la economia canaria: en primer lugar,
la posicion estructural y coyuntural; en segundo lugar, se desarrollan dos herramientas para el
seguimiento temprano de la actividad en Canarias; y en tercer lugar, se analiza la posicion relativa
del sistema fiscal autondmico tras la aplicacion del nuevo sistema de financiacion.
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Con el andlisis de la posicion estructural y coyuntural, se pretende poner de manifiesto las
fortalezas y debilidades de la economia canaria, y como éstas afectan al momento actual. Las
herramientas de analisis son dos: por un lado, un indicador sintético de actividad que aprovecha no
solamente informacion local sino también la de los principales mercados exteriores, gue se estan
demostrando como el factor que permite un comportamiento distinto a la economia canaria. Y por
el otro, la encuesta de actividad realizada a la red de oficinas de BBVA en las islas. Esta Encuesta,
ya probada en otras comunidades autonomas durante largo tiempo, aprovecha el conocimiento
que los profesionales de nuestra red tienen sobre el desarrollo de la actividad econdmica en el
entorno de su area de trabajo, lo gue acaba convirtiendo a esta encuesta en un buen indicador del
PIB regional.

Finalmente, y dada la relevancia del proceso de consolidacion fiscal en la actualidad, la revista analiza
el punto de partida desde el que se debe actuar: el nuevo sistema de financiacion autonomica, y los
cambios que ha supuesto para Canarias frente al sistema anterior.

Con todo ello, BBVA Research intenta sentar las bases para futuras contribuciones al conocimiento
de la economia canaria, que se iran desarrollando en proximas ediciones de esta misma revista.

Situacion Canarias
Primer semestre 2012
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2. Entorno exterior: recuperacion global,
Dero se reavivan los riesgos

El crecimiento global se recuperara gradualmente, con mayores
diferencias entre las principales areas. Pero los riesgos sobre el
crecimiento estan fuertemente sesgados a la baja

Después de una desaceleracion gradual durante el afo 2011, especialmente en el Ultimo trimestre,
la economia mundial esta empezando a mostrar signos de mayor dinamismo. Se espera gue el
crecimiento mundial en el primer trimestre de 2012 haya sido mayor gque en el anterior, teniendo
en cuenta un mayor crecimiento en Asia sin China (incluido Japon) y América Latina, ademas de un
sostenido -pero modesto- dinamismo en los Estados Unidos. Se estima que el crecimiento mundial
seguira aumentando vy superara el 1% trimestral a finales de 2012 (06% en el cuarto trimestre de
201). Esta recuperacion también serd muy heterogénea, lo que aumenta la divergencia en las tasas
de crecimiento entre las principales areas economicas. El aumento en el crecimiento en 2012 sera
mas evidente en Asia, dado el repunte después de los desastres naturales en Tailandia y Japon
(que afectd a las cadenas de suministro regionales) v la reversion parcial del endurecimiento de
las politicas aplicadas hasta mediados de 2011. Por otro lado, EE.UU. continuard sosteniendo tasas
de crecimiento trimestral de alrededor del 06% en 2012 y 2013, significativamente menor que en
recuperaciones anteriores. Sin embargo, esto va a ser mejor que el estancamiento de la actividad
en la zona del euro en 2012, arrastrada en los paises periféricos por una consolidacion fiscal
agresiva y tensiones financieras persistentemente elevadas, después de que éstas se redujeran
temporalmente en el primer trimestre. Asi, esperamos un crecimiento mundial de 36% en 2012 y
4% en 2013, con una contribucion de alrededor del 80% proveniente de las economias emergentes
(Grafico 1. Pero, como se menciond antes, este escenario estd condicionado a la evolucion de
la crisis en Europa, y por lo tanto los riesgos para estas previsiones estan todavia fuertemente
sesgados a la baja.

En este contexto, las politicas monetarias en las economias avanzadas seguiran siendo muy
acomodaticias durante un periodo prolongado, sirviendo de puente para superar la debilidad de
la actividad hacia el medio y largo plazo. En las economias avanzadas, continuaran apoyando
condiciones de financiacion favorables en los paises emergentes. Y en éstos, 10s bancos centrales
tendran que sopesar la presion de los flujos de entrada de capitales vy la incertidumbre externa
frente a los riesgos inflacionistas (en parte presionados por los precios del petroleo) v la fuerte
demanda interna.

Ha habido algunos avances para resolver la crisis europea, pero aun
faltan pasos importantes. Europa necesita una hoja de ruta clara
para salir de la crisis

Enlos ultimos meses, ha habido algunos avances hacia la solucion de la crisis europea, pero todavia
hay muchas cuestiones importantes pendientes. En primer lugar, se ha reestructurado la deuda
soberana griega en manos del publico, a pesar de lo cual persisten las dudas sobre su sostenibilidad
a largo plazo, incluyendo la atomizacion politica en las Ultimas elecciones, la fatiga reformadora y
una posible recesion mas profunda de lo previsto. En segundo lugar, se aprobo una capacidad de
nuevos préstamos de 500mm de euros por parte del Mecanismo de Estabilizacion Europeo (ESM).
Sin embargo, eso no ha sido suficiente para calmar la preocupacion de los mercados, dado gue las
necesidades de financiacion de Espana e Italia en los proximos 3 afnos son superiores a esa cifra.
En tercer lugar, el tratado fiscal (pendiente de aprobacion nacional), compromete a los gobiernos
a déficits estructurales no mayores al 05% del PIB. Este es un cambio significativo hacia el control
de los presupuestos nacionales, pero la posibilidad de desviaciones de la norma en “circunstancias
excepcionales” puede presentar el tratado como no lo suficientemente estricto como para justificar
una accion mas enérgica por parte del BCE o de los paises centrales en Europa. Ademas, no ha
habido avances hacia una union fiscal, o los eurobonos. En definitiva, seguimos sin tener una hoja
de ruta clara hacia donde se dirige Europa.
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Gréfico 2
Gréfico 1 Prima de riesgo soberano en Europa
Crecimiento del PIB mundial (%) (diferencial del bono a 10 afios con Alemania, pb)
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El recrudecimiento de la crisis europea representa el principal riesgo
global

Sin lugar a dudas, una de las acciones mas importantes en los Ultimos cuatro meses fue la
provision de liquidez a largo plazo por el BCE. Esto permitio, al menos hasta marzo, una reduccion
significativa en el riesgo de liguidez en los bancos europeos, una timida apertura de los mercados
de financiacion mayorista y una compresion de los diferenciales soberanos en los paises periféricos
(Grafico 2). Pero estos efectos positivos resultaron temporales, ya que los mercados (i) detectaron
cierta complacencia por parte de los politicos a medida gue las primas de riesgo se reducian
en el primer trimestre de 2012, vy (ii) dudaban de la capacidad de muchos paises de la periferia
para cumplir sus objetivos de déficit v, al mismo tiempo, temian los efectos negativos sobre el
crecimiento de alcanzarlos. De este modo, desde marzo, las primas de riesgo se incrementaron
rapidamente en Italia y Espana, en éste Ultimo caso hasta niveles similares a los alcanzados durante
el periodo de mayor tension en noviembre (Grafico 2).

El corto efecto de las inyecciones de liquidez a largo plazo vy el dilema entre la consolidacion fiscal
y restaurar el crecimiento resalta dos conclusiones. En primer lugar, las acciones del BCE solo
pueden salvar el corto plazo, para ganar tiempo mientras se abordan los problemas econdmicos e
institucionales de fondo. Esto quiere decir que no se puede empezar ya a hablar de estrategias de
salida para el BCE, pero también implica que deben empujarse las reformas economicas, al mismo
tiempo que se reequilibra la demanda en la zona euro, con un estimulo de la misma en los paises
centrales. En segundo lugar, es necesario revisar los planes de consolidacion fiscal de manera
coordinada (para no funcionar con excepciones que serfan dificiles de entender), apuntando a
objetivos de déficit estructural -en consonancia con el espiritu del tratado fiscal- y con una
trayectoria de ajuste mas gradual. A cambio de este mayor gradualismo, los Estados miembros
deben elaborar planes de consolidacion integrales, explicitos, detallados y plurianuales. De esta
manera, unas finanzas publicas saneadas se pueden lograr sin grandes danos sobre el crecimiento
en el corto plazo. Al mismo tiempo, esto permitira cosechar los beneficios de largo plazo de las
reformas estructurales que se estan implementando en 10s paises periféricos.

En este contexto, todavia vemos un nuevo estallido de la crisis europea como el principal riesgo,
con consecuencias potencialmente muy negativas para el crecimiento mundial.
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Los precios actuales del petroleo tendran sélo unimpacto moderado
en el crecimiento mundial. Sin embargo, un fuerte repunte adicional
de los precios si representa un riesgo elevado

Una segunda amenaza para la economia global es un nuevo aumento de los precios del petroleo.
El reciente repunte a principios de 2012 se debe, en parte, a estrecheces de los fundamentales
(oferta y demanda), pero también a un aumento en la prima de riesgo geopolitica a alrededor de
1015 dolares por barril, dadas las tensiones en torno a Iran y unos amortiguadores del mercado
muy reducidos (las existencias de petroleo vy la capacidad excedente de produccion de la OPEP),
En nuestro escenario base, consideramos unos precios de alrededor de 120 dolares por barril de
petrdleo Brent para gran parte de 2012, alrededor de un 20% mas alto que en nuestras previsiones
de febrero, gue en nuestra opinion solo tendra un impacto negativo moderado sobre el crecimiento
mundial, ya gue los bancos centrales de los paises avanzados muy probablemente trataran esto
como un shock temporal. Esto, unido a la debilidad del ciclo, evitara el endurecimiento de la
politica monetaria, lo que ha sido uno de los canales tradicionales de transmision de mayores
precios del petroleo a un menor crecimiento. No obstante, si el conflicto se intensifica en el Golfo,
podria haber un aumento muy fuerte y brusco en los precios del petréleo, e incluso si los bancos
centrales no reaccionan aumentando sus tipos de interés, el crecimiento podria verse dafiado por
el consiguiente incremento de la aversion global al riesgo.

En Espafia, a pesar de que se han despejado algunas dudas
inherentes a la politica econémica...

Durante los ultimos tres meses la incertidumbre que pesaba sobre algunos de los factores
que condicionaban la evolucion de la economia espafnola ha disminuido. En Europa, los datos
macroeconomicos evidencian un deterioro de la economia real algo menos pronunciado de 1o
que se anticipaba. A su vez, la prolongacion del tono acomodaticio de la politica monetaria y de las
medidas no convencionales de liquidez llevadas a cabo por el Banco Central Europeo (BCE), junto
con los paulatinos avances en la gobernanza, la reestructuracion de la deuda griega v, finalmente,
los esfuerzos de consolidacion fiscal y la puesta en marcha de reformas estructurales en algunos de
sus estados miembros, contribuyeron a moderar temporalmente la inestabilidad en los mercados
de deuda soberana, aungue no a eliminarla completamente.

En el entorno domeéstico, la incertidumbre sobre la politica econdmica también ha disminuido,
como reflejan la adopcion de medidas que aumentan la credibilidad sobre el cumplimiento de los
objetivos fiscales del Estado, la implementacion de una reforma laboral ambiciosa, y el anuncio de
una nueva reforma del sector financiero.

..5eé mantiene nuestro diagnostico sobre la precariedad de los
determinantes fundamentales de la economia espafola en el corto
plazo

A pesar de lo anterior, se ha confirmado la entrada de la economia espanola en un nuevo periodo
recesivo. En primer lugar, se estima gue el acceso a la financiacion externa continuara siendo
limitado vy relativamente caro para el sector privado, por la falta de una resolucion definitiva de los
problemas de gobernanza que aguejan a la Union Europea. En segundo lugar, las perspectivas de
crecimiento en Europa siguen apuntando a una contraccion moderada para el conjunto de 2012,
que se traducira en una demanda débil de las exportaciones espafnolas. En tercer lugar, la presion al
alza sobre los precios del petroleo supone un sesgo adicional a la baja sobre el crecimiento, aungue
de una magnitud moderada por ser de naturaleza transitoria y no exclusivamente explicada por
factores relacionados con un riesgo geopolitico.

En lo gue respecta a los condicionantes domeésticos, la evolucion reciente de la economia se ha
situado en linea con nuestras expectativas, tanto durante el cuarto trimestre de 2011 como en el
primer trimestre de 2012 (ver Grafico 3), tal y como se infiere de la informacion disponible hasta el
momento de cierre de esta publicacion. Sin embargo, los datos del ultimo trimestre del afio anterior
revelaron una debilidad significativamente mayor de la esperada en la demanda domestica.
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Mas importante es, sin embargo, la diferenciacion negativa que se observa en los precios de la
deuda publica espafola (ver Grafico 2) como consecuencia tanto de una desviacion mayor que
la esperada respecto a los objetivos de déficit publico en 2011 (y por lo tanto, del incremento en
el tamanfo de las medidas necesarias para alcanzar la meta a final de este afio), como de la falta
de medidas transparentes que garanticen el cumplimiento de los objetivos de 2012 por parte de
las comunidades autonomas, y de las dudas sobre la velocidad de implementacion vy el coste
de la reforma del sistema financiero. Este aumento de la prima de riesgo intensifica el impacto
negativo gue el ajuste fiscal puede tener sobre la economia, al limitar la mejora en la confianza de
los anuncios de politica econdmica. Asimismo, la composicion de las medidas presupuestarias,
mas concentradas de 1o que se anticipaba en la imposicion directa y en el gasto en inversion, no
minimiza el impacto negativo del ajuste sobre el crecimiento.

Pese a lo anterior, existen algunos factores que continuaran actuando como contrapeso. En el
corto plazo, la politica monetaria (y de liquidez) por parte del BCE seguira siendo proclive a apoyar
la demanda vy la estabilidad financiera, que unido a los diferenciales de crecimiento entre Europa
y el resto del mundo, conllevaran un euro algo mas débil de lo anticipado. Ello podria acelerar las
ganancias de competitividad de las empresas exportadoras. Asimismo, el Gobierno ha anunciado
un programa de pago a proveedores (ver Grafico 4), gue incluye recursos en torno a 2,5 puntos de
PIB, que podria llegar a tener un impacto (temporal) significativo en el gasto durante los proximos
meses. Ademas, y aunque los efectos en el corto plazo pueden ser limitados, de ejecutarse de
forma inmediata y efectiva, la reforma laboral podria permitir una menor destruccion de empleo en
2012 y sentar las bases para una recuperacion mas robusta en el medio plazo.

Grafico 3 Grafico 4
Espanfa: crecimiento observado del PIB y Impacto en PIB del Plan de Proveedores (pp del
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t) PIB)
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A pesar de que se han despejado algunas dudas inherentes a la politica econdémica, se mantiene
nuestro diagnaostico sobre el empeoramiento de los determinantes de la evolucion de la economia
espanolaen el corto plazo, lo gue supone la confirmacion de la entrada en un nuevo periodo recesivo
que probablemente se prolongara hasta finales del afo. Estas perspectivas de crecimiento para la
economia espafola seguiran estando profundamente marcadas por una elevada heterogeneidad
en la evolucion de las economias regionales, producto tanto de la distinta incidencia de los factores
que condicionan el escenario macroeconomico, como del distinto punto de partida. Con todo, es
necesario resaltar que, en todo caso, los riesgos se encuentran concentrados a la baja vy, dadas
las necesidades de financiacion externa de la economia espariola, el contexto actual supone un
incremento de la probabilidad de escenarios de riesgo.

Empezando por los factores externos, la inestabilidad en los mercados de capitales y de deuda
soberana en Europa seguira pesando sobre el coste de financiacion a medio vy largo plazo de la
economia espanola, aungque la politica monetaria y las medidas no convencionales de liquidez
del BCE previsiblemente continuaran actuando como contrapeso en el corto plazo. Asimismo, las
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perspectivas de contraccion de la economia europea limitaran el crecimiento de la demanda externa,
a pesar de que dicha contraccion sera algo menor de 1o que se esperaba hace tres meses y de gue el
crecimiento global, junto con un euro algo mas débil de o anticipado, actuaran como soporte.

A los anteriores factores externos -que ya estaban incorporados parcialmente en nuestro
escenario- se suma la presion al alza sobre los precios del petroleo, que supone un sesgo adicional
a la baja sobre el crecimiento vy al alza sobre la inflacion. No obstante, ante la ausencia de presiones
inflacionistas de demanda interna en el conjunto de la UEM, no se espera una reaccion contractiva
de la politica monetaria ante la mayor inflacion importada, lo gue unido a la naturaleza transitoria
del shock, acotara significativamente el impacto sobre el crecimiento de la economia espanola. En
particular, si bien es cierto que dentro de las causas que subyacen al episodio actual se encuentra
la restriccion sobre la oferta por el recorte parcial del suministro de crudo de Iran, también se
observa una presion alcista en la demanda, tanto por motivos precautorios ante el aumento de la
incertidumbre, como por unas expectativas de crecimiento elevado en las economias emergentes.
Asi, mientras gue el impacto sobre la inflacion sera sustancial, el ultimo factor mencionado
compensara, al menos parcialmente, el efecto contractivo sobre el PIB.

En el plano domeéstico, el principal factor que incide sobre nuestro escenario es la continuidad
de la correccion de los desequilibrios acumulados antes y durante la actual crisis econdmica
que, en suma, suponen un lastre significativo sobre el crecimiento, aungue en linea con lo que
adelantabamos hace tres meses. La politica fiscal mantendra un tono contractivo, cuyos efectos no
podran ser contrarrestados por una demanda doméstica privada que sigue lastrada por el proceso
de desapalancamiento vy la debilidad de sus fundamentales.

Como ya se descontaba en otras publicaciones de BBVA Research, el Gobierno ha presentado las
medidas discrecionales necesarias para corregir la desviacion de la senda de consolidacion fiscal
registrada en 2011 que, a la luz del escenario macroeconomico, se saldara con la reduccion del déficit
de 3.2pp hasta el 53% del PIB durante el presente afio. Aungue las medidas anunciadas sugieren que
globalmente el gjuste fiscal es factible y gue los objetivos del Estado son creibles, carecen de medidas
concretas vy transparentes gue garanticen el estricto cumplimiento de los objetivos establecidos
para las comunidades autonomas. Dichas dudas, junto con las inherentes a la desviacion respecto
a los objetivos en 2011, y al significativo tamano de la consolidacion fiscal en 2012, al que se ahade la
velocidad de implementacion vy al coste de la reforma del sistema financiero, han redundado en una
diferenciacion negativa de la deuda publica espanola. Ello limita la mejora en la confianza que puedan
tener los anuncios de politica economica, intensificando el impacto negativo del ajuste fiscal sobre
la economia. Asimismo, la composicion de las medidas presupuestarias que han sido anunciadas se
concentra, de forma mas pronunciada a lo que anticipabamos, en la imposicion directa y en el gasto
en inversion, o gue tampoco minimizara el impacto negativo del ajuste.

A pesar de lo anterior, existen igualmente elementos de caracter domeéstico que pueden influir
positivamente sobre nuestro escenario. En primer lugar, y en 1o que respecta al corto plazo, el
Gobierno central ha puesto en marcha el programa de pago a proveedores de las comunidades
auténomas y corporaciones locales, que movilizara recursos en torno al 2,5% del PIB. Este programa
de inyeccion de liquidez tendra un impacto positivo en la actividad, aungue su magnitud final
dependera del porcentaje de las obligaciones gue ya haya sido previamente descontado por 10s
acreedores, asi como de su grado de liquidez'. En segundo lugar, la reforma del mercado de trabajo
aprobada en febrero podria facilitar el necesario reequilibrio entre el ajuste del margen extensivo
(ocupados) y el intensivo (horas de trabajo y remuneracion) y reducir la segmentacion si se ejecuta
de forma inmediata y efectiva, si bien no evitard que la economia contintie destruyendo empleo
en el corto plazo. De este modo, se sientan las bases para que se produzca una recuperacion mas
robusta en el medio plazo, y para elevar el crecimiento potencial de la economia en el largo plazo.

Una vez descontados los anteriores factores, es de prever que la economia espafnola continte
registrando tasas de crecimiento intertrimestrales negativas durante los proximos trimestres,
lo que supone, en el escenario mas probable, una contraccion del PIB en torno al -1,3% para el
conjunto de 2012. Asimismo, es de esperar que la recuperacion a partir de 2013 sea lenta, con
tasas de crecimiento del PIB positivas, aunque de una magnitud moderada, que darian lugar a un
crecimiento en el entorno del 06%. A pesar de la reforma laboral, las perspectivas de contraccion
de la economia provocaran un deterioro adicional del mercado de trabajo durante el ano actual:
el empleo disminuird durante el 2012 vy la primera mitad de 2013, lo que provocara un repunte
de la tasa de desempleo, que se situara en el entorno del 25% a pesar de la caida esperada de la
poblacion activa.

1: Ver Situacion Espana, mayo 2012.
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El deterioro de los fundamentales supondra un empeoramiento
significativo tanto de la demanda doméstica como de las
importaciones, asi como una desaceleracion de las exportaciones

En primer lugar, el detalle de las medidas presentadas para corregir la desviacion del déficit publico
respecto a los objetivos de 2011, y que permitan cumplir 1os compromisos alcanzados para 2012,
supone una revision a la baja del gasto publico gue, en términos reales de la Contabilidad Nacional
de Espana (CNE), se saldaria previsiblemente con una caida del 80% del consumo publico y del
56% de la inversidn en construccion no residencial en 2012. Dicho tono contractivo se prolongaria
durante 2013, que segun nuestras estimaciones, se cerraria con un retroceso del consumo publico
en torno al 56% vy de la inversion en otras construcciones del 49%.

En lo que respecta al consumo privado, la degradacion prevista de sus determinantes anticipa
una caida del gasto durante todo 2012 vy la primera mitad de 2013. Asi, el deterioro del empleo
provocara una disminucion del componente salarial de la renta bruta disponible de los hogares.
Adicionalmente, el incremento de la presion fiscal como consecuencia de la necesidad de satisfacer
los objetivos de déficit publico reducira el componente no salarial a pesar del posible repunte
transitorio que pueda experimentar el volumen de prestaciones por desempleo. Por su parte, la
rigueza financiera neta no se recuperara ritmos positivos de crecimiento hasta 2013, mientras que
la inmobiliaria continuara cayendo durante todo el horizonte de prediccion. Por el contrario, la
reduccion de la tasa de ahorro de los hogares hasta niveles inferiores a los registrados durante el
ciclo precedente, la ausencia de presiones inflacionistas de demanda y el mantenimiento de los
tipos de interés oficiales en niveles reducidos acotaran la contraccion del consumo privado durante
el proximo bienio.

La inversion en equipo y maqguinaria continuara influenciada por la debilidad de la demanda
domeéstica vy por las dificultades de acceso al crédito. Sin embargo, un deterioro de la economia
europea algo menor del esperado hace tres meses y una depreciacion del euro superior a la
anticipada supondran una caida de la inversion empresarial en 2012 ligeramente inferior a la prevista
inicialmente, aungue en todo caso seguira siendo importante (-4,6% a/a). En 2013 se producird una
recuperacion de la inversion empresarial (+24%), sustentada fundamentalmente en la ganancia de
competitividad de las empresas exportadoras y en una mayor demanda externa.

En lo que respecta a la inversion en vivienda, no se incorporan cambios relevantes respecto a 1o
que adelantabamos hace tres meses. £l deterioro de la economia vy las tensiones financieras que
siguen dificultando el acceso al crédito condicionaran la marcha del mercado residencial durante
2012. De hecho, no se espera gue las medidas fiscales gue entraron en vigor a comienzos de ano
vayan a tener un impacto significativo en la inversion en el corto y medio plazo. En este sentido,
resultan esclarecedores los datos de inversion residencial observados durante la Ultima parte
del pasado ano, gue no parecen haberse visto muy influenciados por la rebaja temporal del VA
de la vivienda al 4% que entrd en vigor en septiembre de 2011. En consecuencia, se mantiene la
prevision de caida de la inversion residencial para 2012 en el entorno del 66% a/a y se espera
que la recuperacion, aungque de manera lenta, se inicie en la Ultima parte de 2013 (-16% a/a para
el conjunto del ano). En cualquier caso, se debe tener en cuenta que tras estas previsiones para
la economia espanola existen comportamientos muy diferenciados por areas geograficas, unas
diferencias que probablemente se mantendran debido al distinto ritmo al que vienen ajustandose
los mercados inmobiliarios regionales, las distintas necesidades de ajuste fiscal autondémico vy la
diferente velocidad a la que evolucionaran las economias territoriales.

Finalmente, en lo referente al sector exterior, se registra una mejora en las perspectivas de
exportacion en el horizonte temporal 2012-2013 respecto a lo anticipado en la anterior edicion
de esta publicacion. Dicha mejora se corresponde con la revision al alza de las expectativas de
crecimiento en la UEM y con las previsibles ganancias de competitividad-precio, especialmente
marcadas en el afo en curso, que se derivan tanto de la mayor depreciacion prevista del euro
como de la evolucion favorable del diferencial de precios con los principales socios comerciales
de la economia espanola. Asi, se prevé que las exportaciones de bienes y servicios crezcan un
40% en 2012, 1o que en todo caso supone una significativa desaceleracion respecto al crecimiento
registrado en los dos afnos anteriores (135% vy 91% en 2010 y 2011, respectivamente)10. En 2013, una
vez que la economia europea se distancie de las cotas de crecimiento negativas, las exportaciones
espafiolas volverian a retomar un ritmo de crecimiento mas vigoroso, hasta el entorno del 89%.
Por su parte, la senda importadora de la economia se revisa a la baja dado el lastre que gjerce la
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demanda domeéstica, anticipando un bienio 2012-2013 caracterizado por la fuerte contribucion de
la demanda exterior neta al crecimiento economico vy la correccion del saldo deficitario por cuenta
corriente, esta Ultima a pesar del previsible efecto negativo que el aumento temporal del precio del
petroleo ejercera sobre las necesidades de financiacion con el exterior.

Cuadro1

Espafa: previsiones macroeconémicas
(% a/a salvo indicacién contraria) m 2™ 3™ 4m™m 1m2(@p) 2011  2012(p) 2013 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 04 -08 -06 18 24 07 3.6 21
G.C.F Privado 04 03 05 11 13 0] 2,0 -09
G.C.F Hogares 04 03 05 11 13 014 2,0 -09
G.C.F AAPP 06 2] 36 36 54 22 -8,0 56
Formacién Bruta de Capital -48 54 4.2 -66 -75 52 -75 1,0
Formacién Bruta de Capital Fijo -49 54 -40 6,2 73 5] 74 1,0
Activos Fijos Materiales 53 56 -43 65 -75 54 78 1,2
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 55 10 22 2.7 -4,3 15 -4,5 2,9
Equipo y Maquinaria 57 1 22 2.7 -4,3 16 -4,6 2,8
Construccion 92 8] -70 8.2 90 8] L2 272
Vivienda 58 52 4] 43 -6,0 -49 -6,6 16
Otros edificios y Otras Construcciones 124 108 97 19 -11,8 12 11,8 -4,9
Activos Fijos Inmateriales 15 31 20 -03 -4,0 00 2,3 24
Demanda nacional (*) -0.8 19 14 29 S5 1,8 -4,5 1.8
Exportaciones 131 88 92 52 3.2 91 4,0 89
Importaciones 60 13 09 59 -70 -0] -6,2 1,6
Saldo exterior (*) 17 27 2,2 3.2 31 25 31 24
PIB pm 09 0,8 0,8 03 -05 07 13 06

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda 15 13 12 06 -01 12 -0,9 0,7
PIB sin construccioén 29 25 22 17 1.0 23 0,0 11
Empleo total (EPA) 13 -09 2] 33 -4,0 19 -4,6 2,0
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 213 209 215 228 244 216 24,6 248
Empleo total (eit.c.) 16 13 20 33 -3,8 20 -4,3 2,0

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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3.1slas Canarias: dos anos de ventana con
ventaja, gue deben ser aprovechados

Segun los datos publicados recientemente por el INE, la economia canaria habria experimentado
un desempeno notable durante el pasado afno 2011, con un crecimiento del 21%, frente al 0,7% del
conjunto de Espana. Ello supone que la comunidad canaria fue la comunidad que experimentd un
mayor crecimiento durante el afio pasado, solamente seguida (y a una distancia ya considerable)
por Baleares, cuyo crecimiento se situo en el 14%. Detras de este buen comportamiento de la
economia canaria (y también de Baleares) se encuentra un sector turistico que el afo pasado
experimento -y también, aunque en menor medida, también lo hard en 2012- una serie de chogques
favorables que arrastraron al conjunto de la economia.

Los acontecimientos en el Magreb -la primavera drabe- y la inestabilidad que han conllevado
en los distintos paises del sur del Mediterraneo dieron como resultado un cierre parcial de los
mercados turisticos de estos paises. De este cierre de mercados competidores supo aprovecharse
bastante bien la economia espafiola, con un incremento relevante del turismo exterior. De este
modo, el impacto turistico no se vio reflejado en todas las comunidades autonomas orientadas al
turismo, sino que el impacto fue especialmente positivo en las gue tienen una preponderancia de
los mercados exteriores, dada la depresion en la que se mantuvo la demanda interna espanola. No
obstante, en 2011, el crecimiento no solamente se observo en los sectores vinculados con el turismo
(transporte, servicios hoteleros y de restauracion, comercio) sino que también se observaron cifras
positivas en la produccion de energia y el resto de industria, especialmente la orientada a nutrir a
los sectores mas directamente vinculados con el turismo.

Las cifras positivas de 2011, por tanto, suponen un balon de oxigeno relativo para la economia
canaria. No obstante, los problemas a los que se enfrenta esta economia siguen latentes, y en la
medida en que sitian a Canarias en una posicion diferencialmente negativa frente a la media de
regiones, continuaran lastrando su crecimiento. Ademas, el cierre de los mercados competidores,
que en buena parte ha apoyado el buen comportamiento de estos dos anos, debe ser considerado
como un chogue transitorio, y no permanente. En la medida en que estos mercados vayan
reabriéndose, la capacidad de competir del sector turistico canario volvera a ponerse a prueba. Por
tanto, Canarias debe ser capaz de aprovechar esta “ventana de oportunidad” para modernizar su
economia, y afrontar el nuevo ciclo en condiciones de liderazgo en el sector turistico, aprovechando
su capacidad como motor de la economia pero también buscando una menor dependencia del
flujo de extranjeros para otros sectores como la industria.

Elreto, por tanto, es ambicioso y para ello es importante conocer la posicion de la economia canaria.
En este primer numero de esta segunda época de la revista Situacion Canarias (que fue editada
también hace unos anos) se ofrece, en primer lugar, un repaso de cudl es la situacion comparativa
de la economia canaria en lo referente a los distintos desequilibrios que lastran el crecimiento de
un modo diferencial, para después, observar qué comportamiento estan mostrando los diversos
indicadores de coyuntura v, finalmente, ver cudles son las perspectivas en un horizonte que alcanza
a 2013.

En la opinion de BBVA Research, y como ya ha sido expresado en las distintas publicaciones
realizadas por este servicio de estudios, diversos factores contribuyen a explicar por gué la crisis
de los ultimos afnos parece cebarse mas en unas regiones gue en otras. Parte de estos factores
diferenciales se gestaron durante el periodo de expansion, el boorn inmobiliario, los niveles de
apalancamiento del sector privado, o la tasa de ahorro de los hogares. Otros, en cambio, son
consecuencias directamente atribuibles a la crisis, como la elevada tasa de paro, o el deterioro de
la situacion de las cuentas autonomicas vy locales. El ajuste de estas variables tendra especiales
consecuencias en el corto y medio plazo, dadas las limitaciones para la demanda interna gue se
derivan de estos problemas, y el consiguiente arrastre sobre el sector privado. Finalmente, algunos
de ellos son de corte mas estructural, como la especializacion sectorial, el grado de apertura de la
economia, las dotaciones de capital humano e infraestructuras, la estructura del mercado laboral
0 incluso el nivel de renta relativa. Todos estos factores condicionan en mayor o menor medida,
dependiendo de la magnitud del desequilibrio en cada uno ellos y de la relevancia de los mismos
en cada una de las economias, la heterogeneidad en el crecimiento regional a lo largo de la crisis vy,
especialmente, la que podria continuar en proximos trimestres.
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Desequilibrios de la economia canaria: un lastre que cuesta digerir

Elresumen de los desequilibrios a los que se enfrenta cada una de las economias regionales puede
encontrarse en el Cuadro 2. En este cuadro se ofrece, para cada uno de los indicadores gue reflejan
los desequilibrios anteriormente expresados, las diferencias respectos a la media espafola.

Cuadro 2
Mapa de indicadores de riesgo por Comunidades Auténomas

MAD PVAS NAV ARA CANT CYL AST RIO CAT |CANA GAL CV BAL MUR CLM EXT AND

Indicador sintético de corto plazo
Exceso de oferta en vivienda

Ajuste en el precio de la vivienda
desde maximos

Diversificacion sectorial exterior

Apalancamiento en el sector
privado

Tasa de desempleo
Deuda autonémica (% PIB)
PIB per capita relativo

Apertura comercial
(bienes y turismo)

Tasa de ahorro de los hogares

indice de libertad econémica
Capital humano

1+D/ PIB

Infraestructuras / PET

T 2 2 2 2
Indicador sintético de largo plazo ) ) ] : 1,3 e e

(*) Un valor mayor (o un color mas claro) indican un mayor nivel de riesgo. 3 sefiala que el valor se encuentra por encima de 15 desviaciones tipica frente a la media
espafola. 2 y 1sefalan que el valor se encuentran entre O y 0,75 desviaciones tipicas por encima o por debajo de la media espafnola. O implica que el valor de la variable
se encuentra mas de 15 desviaciones tipicas por debajo de la media espanola. Para el PIB per capita relativo, la apertura comercial y la tasa de ahorro los valores estan
invertidos. Los indicadores globales se computan por promedio de los indicadores parciales.

Fuente: BBVA Research
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Mayor sobre oferta de vivienda, sin mas rapidez en el ajuste del sector

El primer aspecto analizado en el cuadro, y el referente mayor que comunmente se utiliza para
explicar la crisis, es el comportamiento del sector inmobiliario. Este sector, que se convirtio en
el motor principal de la heterogeneidad regional en el periodo de expansion, es también el
que tiene mas efectos de arrastre durante la crisis. En Canarias, la demanda de vivienda se vio
impulsada no solamente por el comportamiento de la demanda interna y el chogue migratorio
(retroalimentandose estos con la actividad de la construccion) sino que también recibié un impulso
adicional de la demanda de no residentes. Como consecuencia, el esfuerzo de acceso a la vivienda
durante la primera parte del periodo de expansion se situaba en Canarias claramente por encima
de la media nacional (ver grafico 5), condicionando (como se analiza posteriormente) el grado de
apalancamiento de los hogares canarios.

Ademas, Canarias se encuentra en el grupo de las comunidades con una mayor sobreoferta de
vivienda, aungue la correccion en los precios esta siendo mas lenta que en la media de la economia.
En definitiva, esta situacion refleja que el ajuste del sector inmaobiliario se esta produciendo con
mas lentitud de la deseada, y como tal, lastrando el crecimiento futuro.
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Grafico 5
Numero de afnos necesarios

para pagar una vivienda con la renta salarial

Situacion Canarias
Primer semestre 2012

Grafico 6
Espafa: variacion del precio
de la vivienda desde maximo a 1712
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Grafico 7 Grafico 8
Variacion del precio real Espafa correccion del nimero
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Fuente: BBVA Research a partir de MFOM

Asi pues, el redimensionamiento del sector de la construccion, que sera mas largo gue el
correspondiente al promedio nacional, supone un elemento diferencial negativo para las
posibilidades de crecimiento canario en el corto plazo.

Mayor nivel de apalancamiento, que incide negativamente sobre la
demanda interna

Ensegundo lugar, la diferenciacion regional también viene definida por el grado de endeudamiento
del sector privado. En este caso, Canarias parte también de una posicion de relativa desventaja,
por el mayor nivel de apalancamiento (ver Grafico 9), que limita las posibilidades de los agentes
de amortiguar caidas en la renta (mediante eventuales aumentos del crédito) y suponen mayores
costes por la carga de intereses. Como antes se planteaba, una parte de este mayor nivel de
endeudamiento relativo se explica por el mayor coste de la vivienda respecto al conjunto de
Espana durante el boom, o que habria afectado a los hogares compradores. Pero otros factores han
incidido también en este hecho. De un lado, el elevado peso de la actividad constructora durante
el boorm supuUso una mayor concentracion de recursos en empresas gue operan con elevados
niveles de apalancamiento, como las de la inversion residencial, que ahora estan bloqueando
recursos que dejan de estar disponibles para otros menesteres, dado que los mercados de capitales
se encuentran cerrados.. Por otro lado, los hogares de Canarias muestran tradicionalmente una
baja tasa de ahorro, lo gue también impacta negativamente sobre la capacidad de amortiguar el
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consumo ante caidas de la renta disponible, que en el momento actual se ve afectada por la caida
del empleo (y la especialmente por la elevada tasa de paro), el ajuste en los salarios y los aumentos
impositivos.

La tasa de ahorro de Canarias se ve afectada, a su vez, por el impacto de los no residentes (en el
consumo) o de los residentes extranjeros que obtienen rentas del exterior pero son consumidas en
Canarias. En cualquier caso, otros indicadores (como por ejemplo, la ratio del volumen de depdsitos
bancarios de otros sectores residentes sobre el PIB, que se sitla un 50% por debajo de la media
espafnola) permiten considerar que la tasa de ahorro se sitlia por debajo de la media.

Esta menor tasa de ahorro, por tanto, influye también en la capacidad para reducir el nivel de
apalancamiento, profundizando y posponiendo en el tiempo la solucion del problema de
estrangulamiento de la demanda interna que actualmente afecta a Canarias.

Grafico 10
Grafico 9 Depdsitos de otros sectores residentes
Impacto del apalancamiento neto en el sector privado (% sobre el PIB)
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En este sentido, el Grafico 9 muestra como los agentes privados de las Islas Canarias alcanzaron un
nivel de endeudamiento neto? superior al del conjunto de Espafa, o que ha penalizado en mayor
medida la demanda interna regional. Este mayor apalancamiento en relacion a la media nacional
se produce, fundamentalmente, por el menor ahorro de 10s agentes canarios, que se refleja en una
menor acumulacion de depositos -casi la mitad de la media nacional- como muestra el Grafico
10 - lo que situa a la economia regional en una situacion compleja. A pesar de esto, el nivel de
endeudamiento del sector privado no es distinto al de la media nacional, pero la dificil posicion de
la comunidad en términos de ahorro, el menor nivel de renta y la mayor tasa de paro son aspectos
que dificultan la reduccion de este endeudamiento, y gue inciden de un modo especial en Canarias.

Conlasegundamayortasade paro,elmercadolaborales el problema
mas importante al que se enfrenta Canarias

El tercer factor explicativo de la diferenciacion regional, ligado intrinsecamente al ajuste del sector
inmobiliario y a la debilidad de la demanda interna resultante del proceso de desapalancamiento,
es la situacion del mercado laboral.

Las Islas Canarias han presentado historicamente una tasa de paro casi 4pp superior a la de la media
espanola - promedio trimestral desde 1976 -. Ademas, estas diferencias han sido especialmente
relevantes durante los periodos recesivos. Asi, la tasa de paro de Canarias, que alcanzo el 32,3% en
1T12, se situia casi 8pp por encima del promedio nacional y solo es superada por la de Andalucia.

Una parte del comportamiento diferencial del mercado laboral podria venir explicada por las
caracteristicas propias de este mercado en la region. Por un lado, una elevada tasa de temporalidad,
y por el otro, un nivel de capital humano que se sitla por debajo de la media nacional. El primer
aspecto, que conlleva una menor estabilidad en los puestos de trabajo, da lugar a una serie de

2: El endeudamiento neto se define como la diferencia entre Créditos a Otros Sectores Residentes (OSR) y Depdsitos a OSR en términos de
PIB
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consecuencias: menor esfuerzo en la mejora del capital humano, tanto por parte de empresas
como de trabajadores; y reduccion de facto de los costes de despido, que se traducen en una
mayor sensibilidad de la tasa de empleo (y de paro) a las oscilaciones en la actividad. En definitiva,
la mayor temporalidad supone una menor certidumbre respecto a flujos de renta futura, que
faciliten la toma de decisiones.

Tradicionalmente, una parte de esta situacion se achaca a la estacionalidad del sector turistico
(y a que éste opera con una elevada intensidad de mano de obra, pero no necesariamente
cualificada). No obstante, algunos casos, como el de Baleares, con una especializacion atin mayor
en turismo, muestran la posibilidad de operar con niveles de temporalidad menores, incluso
con una estacionalidad mayor. Por tanto, la reforma laboral, que potencia los ajustes en el seno
de la empresa a través de la flexibilizacion de los distintos meétodos de despido, favoreciendo la
formacion y la adaptacion de los horarios a la demanda, y dado el margen existente, puede hacer
que Canarias sea una de las Comunidades gue salga mas beneficiada de la implantacion de los
distintos mecanismos gue abre esta reforma.

Grafico Grafico 12
Tasa de paro por CC.AA. (1T12, % poblacién activa) Temporalidad y paro
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Canarias podra realizar un esfuerzo de consolidacion fiscal que,
siendo duro, sera inferior a la media

En cuarto y quinto lugar, la situacion de las cuentas publicas, tanto en lo referente al déficit como al
endeudamiento publico, son factores adicionales que apoyan la heterogeneidad en el crecimiento
regional, especialmente en un momento como el actual, en el que la consecucion del objetivo de
consolidacion fiscal por parte de las comunidades auténomas se convierte en una meta ineludible,
lo que supone un esfuerzo diferencial entre las distintas regiones. En este aspecto, las Islas Canarias
parten de una posicion relativamente favorable, ya que el buen comportamiento de la economia
facilitd que las finanzas publicas (en la Comunidad Auténoma) mostraran resultados relativamente
positivos respecto a la media de comunidades. Con todo, el saldo no financiero de Canarias se
situd en el 1% a final de 2011, lo que supuso un incumplimiento del objetivo de déficit en términos
del Protocolo de Déficit Excesivo (18, vs. el objetivo del -13% del PIB) y que obliga a continuar
con el proceso de consolidacion fiscal durante 2012. Sin embargo, en este punto Canarias goza
de dos ventajas respecto a otras regiones: la necesidad de realizar un menor ajuste y la de un
mayor crecimiento del PIB, que reduce la presion que debe realizarse sobre el numerador para
alcanzar una misma ratio de déficit sobre PIB. Con todo, y como se analiza en la Ultima parte de esta
revista, el ajuste del nuevo sistema de financiacion autonomica supone que Canarias experimenta
un ajuste de sus ingresos relativamente mayor gue otras Comunidades, lo gue podria compensar
parcialmente, a futuro, la buena posicion de partida.

Grafico 14 Grafico 15
Déficit de las CC.AA. Canarias: saldo no financiero % PIB
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El turismo esta suponiendo una ventaja comparativa para Canarias

Finalmente, el Ultimo elemento explicativo de la diferenciacion regional es la situacion del sector
exterior. Dado el actual entorno de estancamiento de la demanda domeéstica, el sector exportador
se estad configurando como uno de los elementos mas relevantes a la hora de explicar la
heterogeneidad en el crecimiento regional. Asi, aguellas comunidades mas abiertas al exterior y
CON una orientacion exportadora hacia los paises emergentes -y mas concretamente hacia 10s
EAGLES? los paises que mads estan creciendo y mas 1o van a hacer en los proximos afios- podrian
mostrar, ceteris paribus, un mejor comportamiento relativo que el resto de regiones.

La especial configuracion de la economia canaria, con un bajo peso de la industria y limitada por
los costes de transporte, condiciona gque, necesariamente, muestre volumenes de comercio de
bienes relativamente bajos. Asi, en 2011 la tasa de apertura de la economia canaria (definida como
el cociente entre la suma de exportaciones e importaciones de bienes hacia el extranjero sobre el
PIB) se situaba en el 16,8%, frente a un 43,7% del conjunto de la economia espafiola. Ademas, esta
cifra se ve desvirtuada por trafico de energia, que supuso el 50% del comercio exterior canario en
2011. Si se eliminara este efecto, la tasa de apertura de la economia canaria en bienes se situaria en

3: Eagles (Emerging and Growth Leading Economies): Turquia, Rusia, México, Brasil, India, Indonesia, China, Corea del Sur y Taiwan.
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el 8%, equivalente a la que se observa en la otra economia insular y dedicada al turismo, Baleares.
No obstante, y al igual gue en Baleares, ello no indica gue podamos considerar a Canarias como
una economia cerrada. Efectivamente, en un territorio en el que el turismo representa un tercio
del PIB% y cuando casi tres cuartas partes de éste provienen del exterior, no se puede hablar de
una economia cerrada. En esta misma linea, el Indicador sintético de actividad presentado en el
recuadro 1 de esta misma revista deja clara la relevancia del ciclo exterior para la economia canaria
como elemento diferencial.

LLa especial configuracion de la economia canaria, por tanto, da lugar a una economia con rasgos
diferenciales: la relevancia del turismo para la evolucion ciclica no esconde la existencia de una
industria y una agricultura gue basicamente estan orientadas a la produccion interna, con el fin
de nutrir tanto al mercado interior como al turistico. Los costes de desplazamiento, que suponen
un lastre para la exportacion, se configuran también como una barrera para las importaciones,
y por tanto, la evolucion de la industria se ve también influenciada por la evolucion del sector
turistico, como bien reflejan los ultimos datos publicados por el INE en la Contabilidad Regional
de Espana. La distancia, en este caso, se convierte en una diferencia relevante frente al caso de
Baleares, donde la posibilidad de acercar insumos desde la peninsula con menor coste da lugar a
una mayor especializacion en el sector turistico y una industria todavia mas reducida.

Grafico 17
Grafico 16 Canarias: estructura exportadora (porcentaje
Peso de la energia en el comercio exterior canario (%)  sobre exportaciones de bienes totales; 2011)
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Turismo exterior que se vio favorecido en 2011 por el cierre de los
mercados competidores, pero que en 2012 acusa mas el freno en la
demanda

El turismo que reciben las Islas Canarias es basicamente extranjero tan solo es superado por
Baleares (en términos porcentuales respecto al total) pero se encuentra muy por encima del
promedio nacional. Este turismo extranjero es, ademas, netamente europeo, donde la principal
procedencia de turistas tiene como origen el Reino Unido, Alemania vy Paises Nordicos (con un
79% del turismo extranjero en la region acumulado entre los tres origenes). Ante las dificultades
mostradas por la demanda interna, el turismo exterior, apoyado en la evolucion mas favorable
de sus economias, es el Unico que experimentd un crecimiento relevante en 2011 vy, en el caso de
Canarias, el comportamiento ha sido claramente superior no solamente a la media espafnola, sino
también al de las otras comunidades autbnomas que son los destinos principales para estos turistas
(Baleares y Catalufia). Dada la estructura productiva canaria ello generd un efecto de arrastre sobre
otros sectores, de tal modo gue la economia, en su conjunto, logrd un crecimiento del PIB del 2,1%
en 2011, compensando los problemas reflejados por la demanda interna.

4: Seguin la informacion disponible en la Cuenta Satélite del Turismo 2002-2007 publicada por el Instituto Canario de Estadistica, y que
puede ser descargada aqui: http://www.gobiernodecanarias.org/istac/galerias/documentos/COO020A/POO01/index html
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Grafico 18
Entrada de turistas extranjeros
segun pais de procedencia (2010)

Cuadro 3
Entradas de viajeros en el territorio

: = = Resto del Mundo
Canarias Baleares Cataluia Espafia
P Francia; 1% Reino

Crecimiento en 2011 (a/a, %) Italia; 2% —\ 10% y—— Unido
Total 121 17 5] 43 Holanda —
Residentes 45 7o 22 1 Irlanda _K
en Espafna
Extranjeros 203 140 106 13  Paises Nordicos—
Peso en 2011 28%
Extranjeros 720 832 603 535
Residentes 280 168 397 465 ———Alemania
en Espafa

Total turistas: 8.590.081

Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Parte de esta buena evolucion del turismo (y del conjunto de la economia) esta vinculada al papel
de los competidores del mercado turistico canario. La especial configuracion climatica de Canarias
hace que la estacionalidad de su turismo sea distinta de la del resto de Espana (ver gréfico 20) pero
que ademas, entre los destinos competidores tengan especial relevancia los del Magreb, gue como
consecuencia de la primavera arabe liberaron demanda a lo largo de 2011. La reapertura de estos
mercados, gue dificilmente se producird a lo largo de 2012, permite un cierto margen de tiempo para
proseguir con la adaptacion del sector a la atonia del consumo interior canario, nacional espanol v,
en cierta forma, también de los paises del nlcleo europeo, gue veran frenado su crecimiento a lo
largo de 2012. Pero no obstante, tampoco esconde la necesidad de continuar realizando esfuerzos
para mejorar la competitividad de este sector vy las posibilidades de continuar captando nuevos
mercados de origen, que en la actualidad muestran mayores margenes de crecimiento, como
puedan ser los de algunos paises emergentes. En este caso, ademas, los esfuerzos a realizar son
mayores, dada la posibilidad de elegir otros destinos de similitud climatica equidistantes y que
operan con ventajas de costes.

Grafico 19
Pernoctaciones hoteleras Gréfico 20
crecimiento interanual, datos CVE Viajeros entrados en hoteles en Canarias y Espaia
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Los datos correspondientes al primer trimestre de 2012 reflejan que el empeoramiento de la
coyuntura europea se traslada también a la economia Canaria. Asi, el nimero de viajeros entrados
en hoteles en el primer trimestre de 2012 muestra un prdctico estancamiento (+0]% a/a), mientras
que en Canarias se observa una caida del -19%, liderada por los residentes en Espafia, que caen
un 69% como consecuencia de la entrada en recesion de la economia espafola. Este freno de la
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economia, que se inicio a finales de 2011, se ve reflejado tanto en otros indicadores oficiales de la
economia canaria (ver Cuadro 4) el indicador sintético IA-BBVA (Ver Recuadro 1) o en las encuestas
realizadas a la red de BBVA (ver Recuadro 2).

Las perspectivas para 2012, por tanto, son algo menos optimistas que los buenos resultados
obtenidos en 2011. El freno en las economias europeas, la paulatina recuperacion de los mercados
competidores (que continuara en 2013) -particularmente, la pérdida de confianza en los principales
mercados de origen turistico, incluido el espanol- y las limitaciones que actlan sobre la demanda
interna condicionan gue en 2012, la economia canaria experimente una caida del PIB (-0,5%), si bien
sera de menor intensidad que la observada para el conjunto de Espafa (-1,3%). Hacia delante, la
recuperacion de los mercados competidores reducira ostensiblemente la ventaja que ha supuesto
el turismo para la economia canaria en estos dos afnos. Ademas, hacia delante, las limitaciones
estructurales de la economia canaria volverian a limitar el crecimiento, agotandose el diferencial
positivo experimentado en estos dos anos. Asi, Canarias podria crecer en torno a medio punto en
2013, frente al 06% previsto para el conjunto de la economia espanola.

Cuadro 4
Principales indicadores de coyuntura de la economia canaria

Crecimiento medio
desde principio de afio

201 @a/a) Ultimo dato (m/m, cve)
% Canarias Espafia  Canarias Espafia  Canarias Espaiia Ultimo mes
Importaciones 03% 87% 37% 1,7% 596% 49% feb-12
Exportaciones Reales 26% 83% 64.0% 2.2% -43% 05% feb-12
Afiliaciéon a la SS 00% 15% 30% 29% -03% -01% abr12
Paro Registrado 11% 48% 85% 9.8% 10% 10% abr12
I. Actividad en los Servicios 25% 11% 34% 34% 29% 01% mar-12
Ventas Minoristas 33% -58% -41% -41% -03% -07% mar-12
Matriculaciones 3,7% 18,7% -18,3% -109% 16% -09% abr12
Visados de Viviendas 58,0% 149% 320% -379% -860% 130% feb-12
IPI 73% -1,8% 26% -56% 15% -02% mar-12
Pernoctaciones 16,7% 73% 11% -07% -75% -38% mar-12
Viajeros 121% 43% 19% 01% -66% 17% mar-12
Confianza del consumidor 750 2020 00 abr-12
Pedidos Industriales 763 16,7 569 abr12

Fuente: BBVA Research a partir de INE, ISTAC, MFOM, MEH y MITYC

Cuadro 5
Espania: crecimiento del PIB por CC.AA. (%)

201 2012(p) 2013(p)
Andalucia Ql 18 03
Aragon 03 16 05
Asturias 03 14 09
Baleares 17 -04 10
Canarias 2] -05 05
Cantabria o7 12 06
Castillay Ledn 12 -07 10
Castilla-La Mancha 08 23 02
Catalufia 08 16 08
Extremadura 03 18 05
Galicia 02 A1 07
Madrid 08 06 10
Murcia -0l 17 05
Navarra 14 -05 07
Pais Vasco 13 06 07
Rioja (La) 08 14 07
C. Valenciana 04 22 02
Espafa 0,7 13 0,6

Fuente: BBVA Research
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Recuadro 1. IA BBVA-Canarias, un indicador sintético del estado de la economia canaria

En el estudio y seguimiento de la actividad economica de
cualquier region, la evolucion del PIB es una de las variables
mas importantes. En algunas comunidades esparfolas, esta
informacion esta disponible con periodicidad trimestral,
aungue normalmente con un retraso cercano a los dos
meses respecto al cierre del trimestre. En otras, como es
el caso de Canarias, no existen datos de Contabilidad
Regional con esta periodicidad y la Unica informacion
disponible del funcionamiento del conjunto de la economia
es la Contabilidad Regional, publicada por el INE, cuya
publicacion se produce tres meses después de cerrar
el ano natural. Este retraso dificulta, por tanto, conocer el
comportamiento de la economia en tiempo real vy, lo que
sin duda es aun mas importante, la toma temprana de
decisiones gue permitan minimizar el tiempo de reaccion,
tanto de empresas como de administraciones, ante
eventuales cambios de la coyuntura.

Ante esta problematica existen, no obstante, indicadores
de periodicidad mensual de muy diversos géneros (sobre
expectativas, empleo, precios o comportamiento de los
mercados de origen del turismo, por ejemplo) que ofrecen
informacion parcial de cada uno de los aspectos en los
que se centran. La agregacion desde cada uno de los
indicadores parciales hacia un comportamiento general es
el objetivo gue se persigue mediante la creacion de indices
sintéticos de la actividad, como el que se plantea en este
recuadro, gue permiten obtener una senal temprana del
comportamiento de la economia. Estos indicadores cobran
aun mas importancia cuando, como es el caso, no existe
una senal trimestral de evolucion general de la actividad.

El presente recuadro persigue un doble objetivo: en primer
lugar, presentar una serie de PIB trimestral para la economia
de las Islas Canarias y, en segundo lugar, construir un
indicador sintético de actividad a partir de una serie de
indicadores de mayor frecuencia que permita adelantar y
predecir el comportamiento de dicha serie.

El primer proposito viene justificado por el déficit de
informacion en tiempo real existente. Para dar respuesta a
esta necesidad, se han estimado un conjunto de modelos
factoriales dinamicos gue permiten combinar la informacion
deindicadores de coyunturade cada Comunidad Autonoma,
que presentan distinta frecuencia, se publican con distintos
retrasos respecto al periodo de referencia y, en ocasiones,
no se observan para todos los periodos comprendidos en la
muestra. El principal criterio de seleccion de los indicadores
incluidos en la estimacion fue que exhibieran una alta
correlacion con las tasas de crecimiento del PIB anual
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).
El segundo criterio fue que estuvieran disponibles para

un periodo muestral relativamente amplio, de forma que
recogieran suficiente variabilidad ciclica vy, el tercero, que
su disponibilidad no fuera posterior a la correspondiente
publicacion del PIB que realizan los institutos de estadistica
regionales, cuando la hubiera. Asi, los indicadores de
actividad y empleo utilizados en esta version del modelo
incluyen la afiliacion a la Seguridad Social, el [ndice de
Produccion Industrial, las exportaciones de bienes reales
y el turismo, aproximado por las pernoctaciones hoteleras
y el numero de viajeros, asi como el PIB trimestral de Ia
economia espanola gue pretende captar la variabilidad
ciclica procedente de chogues exodgenos de demanda
comunes con el resto de CC.AA. Ademas, los resultados
obtenidos de manera individual para cada Comunidad
Autonoma se hacen consistentes con la CRE que publica
el INE a partir del método RAS o ajuste biproporcional de
forma que se garantiza la consistencia agregada de las
estimaciones®.

El grafico 21 muestra los resultados de la estimacion del
PIB trimestral de Canarias a partir del modelo de factores
dinamicos correspondiente. En él, se compara esta
estimacion trimestral con los datos de CRE anual gue
publica el INE.

Gréfico 21
Canarias: crecimiento anual (INE) y estimacion de crecimiento
trimestral (a/a) por BBVA Research
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Fuente: BBVA Research e INE

En segundo lugar, el presente recuadro pretendia la
construccion de un indicador adelantado de BBVA para
Canarias (IA BBVA Canarias). Para ello, se emplea la
metodologia de componentes principales (CP)°, descrita en
anteriores revistas regionales’. Esta estrategia hace uso de
una serie de indicadores contemporaneos y adelantados.

5: Un andlisis mas detallado de la metodologia se puede encontrar en los recuadros: “Estimacion en tiempo real del PIB regional” de las revistas Situacio Catalunya (sep-10) y
Situacion Galicia (mar-11). Ambas publicaciones estdn disponibles en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index jsp
6: La técnica de CP pretende reducir la dimension de un conjunto (o series de datos) con la menor pérdida de informacion relevante. Para esto, resume la variabilidad de

dichos indicadores en un nimero significativamente menor de ellos.

7. Una aproximacion a la metodologia se puede encontrar en Situacion Galicia (nov-11) disponible en la misma direccion citada en nota al pie n° 1.
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En este recuadro, se plantea inicialmente la hipotesis de que
la dinamica de la actividad canaria, dadas las caracteristicas
de su economia, esta fuertemente influenciada por el
ciclo interno v, adicionalmente, a traves del turismo, por el
comportamiento de los mercados de origen de los turistas
que visitan la region. Esta hipotesis supondria una novedad
respecto a lo ocurrido en la construccion de indicadores
de actividad planteados para otras regiones, en las que el
comportamiento de la economia local (o eventualmente,
de la nacional) es suficiente para explicar los cambios de
tendencia o la variabilidad de la economia regional.

Para tratar de dar respuesta a esta hipotesis, se han
seleccionado tres grupos de series de distinta naturaleza
y ambito geografico que conformaran el indicador de
actividad. Estos son: a) series regionales que pretenden
captar la evolucion del ciclo interno: aguellas relacionadas
con mercado laboral, sector exterior, produccion industrial,
consumo interno vy turismo; b) series nacionales, por ser
indicadores no disponibles para la economia regional
como la confianza del consumidor nacional v, finalmente,
c) aquellas series que pretenden captar el ciclo de los
mercados de origen de los turistas que visitan Canarias:
para esta senal, se utilizan los indicadores de sentimiento
econdmico de la Comision Europea (ESIs por sus siglas en
inglés) de Europa, Reino Unido, Alemania y Espana.

Para tratar de contrastar la importancia del ciclo externo
en la economia canaria y, por tanto, su relevancia en la
construccion del indicador de actividad canario, se realiza
un primer analisis de CP en el que se excluyen las series
de sentimiento economico de otros paises. La razon de
esto es gque seria de esperar que aquellos indicadores que
si incluimos en esta primera prueba (representativos de la
actividad regional y nacional) mostraran uncomportamiento
ciclico relativamente similar. Del analisis de CP asi efectuado
se rescata que los dos primeros componentes son aquellos
que mas ayudan a explicar la varianza de las series y se
pueden identificar, como era previsible, con la dinamica de
la coyuntura regional, en el primer caso, y con la dinamica
de los indicadores nacionales, en el segundo.

A continuacion, en una segunda etapa del anadlisis de
componentes, se incorpora el tercer grupo de indicadores
-los ESIs. En la siguiente tabla se presenta el porcentaje
de variabilidad de las series explicado por cada uno de
los CP en las dos etapas descritas arriba. Los resultados
confirman que, tras incorporar los ESIs al analisis de CP, el
tercer componente se presenta relevante en términos de
explicacion de la variabilidad de las series.

Situacion Canarias
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Cuadro 6
Variabilidad explicada respecto al total por cada CP

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CPsinESIs 045 015 009 007 004 004 003 003 003 002
CP_conESIs 042 Q17 0J2 006 005 003 003 002 002 002

La tabla presenta Unicamente los resultados de los 10 primeros CP de un total de 26
en el andlisis ampliado que incluye los ESI's. Notese que cuanto menor sea el éden
del componente principal, mayor es la variabilidad explicada de las series

Fuente: BBVA Research

A continuacion, con el fin de construir el indicador |IA BBVA-
Canarias se realiza una regresion de las series obtenidas
mediante el analisis de CP contra una serie de PIB de
Canarias® con el objetivo de sintetizar la sefal obtenida por
estos tres componentes en un solo indice.

Grafico 22
PIB e IA BBVA - Canarias (m/m;%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, Comision Europea, DGT y Ministerios de
Economia, Trabajo

Cuadro 7
Medida de bondand de ajuste(1) de una regresion de Actividad
respecto a CP

N©° de CP considerados en la regresion

1 2 3
CP_sin ESI's 014 018 053
CP_con ESI's 038 064 086

(M R"2 ajustado
Fuente: BBVA Research

8: Cabe resenar que esta serie de PIB mensual de Canarias no es observable, y se obtiene a partir de mensualizar los datos trimestrales (que tampoco son observables)
utilizados en el modelo MICA-Regio para la economia canaria de BBVA Research, a partir del que se pueden obtener previsiones de crecimiento anual del PIB compatibles

con los resultados ofrecidos por la Contabilidad Regional de Espafia.
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Como cabria esperar, la bondad del ajuste se incrementa
significativamente cuando incorporamos los CP que
incluyen los ESI's en la construccion del indicador. Esto
prueba nuestra hipotesis inicial de gue como consecuencia
del elevado peso del turismo internacional en la actividad
economica de Canarias, el ciclo economico de esta region
se ve influenciado de un modo relevante por lo gue sucede
no solamente en la economia espanola, sino también en
el resto de economias europeas Yy, en particular, por la
alemana vy la britanica.

El 1A BBVA-Canarias, que utilizaremos como indicador
adelantado de actividad se ha construido, asi pues, tomando
en cuenta los tres primeros CP del conjunto de series que
incluyen indicadores regionales y nacionales y del ciclo de los
principales paises demandantes de servicios turisticos en la
region.

Este indicador utiliza ya la informacion disponible
correspondiente al primer trimestre del ano, y los resultados
del mismo sefalan gue la economia regional estaria
tocando fondo.

En el primer trimestre de 2012, y de acuerdo con la senal
ofrecida por este indicador, la economia canaria podria
haber experimentado una caida de la actividad en torno
al -0,2% (trimestral), en linea con el promedio nacional. Los
datos ya disponibles para el mes de abril, y las proyeccioens
que pueden realizarse a corto plazo de las variables
utilizadas en el indicador sintético permiten anticipar que
esta contraccion frenaria su caida en el segundo v tercer
trimestre del ano, por lo gue no se esperaria un deterioro
adicional al experimentado en el primer trimestre del ano. .
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Recuadro 2. Encuesta de actividad econdmica en Canarias: mejoras insuficientes dentro del

pesimismo general

En el cuarto trimestre de 2011, BBVA Research amplio
uno de sus proyectos mas relevantes de andlisis regional
a la comunidad canaria: la realizacion de encuestas a los
empleados de la red de oficinas. En particular, la Encuesta
de Actividad Economica pretende facilitar una herramienta
coyuntural gue ofrezca una informacion actual y recurrente
sobre la evolucion reciente de la economia y sus
perspectivas.

Las encuestas permiten realizar un analisis fiable de la
situacion, dadas tres cualidades destacables:

» Actualidad: se toma el pulso econdémico de la situacion
en las Islas Canarias con periodicidad trimestral.

- Utilidad Predictiva: Los resultados de las encuestas en otras
comunidades donde ya llevan mas tiempo realizandose
avalan la utilizacion de los resultados obtenidos como
predictores fiables de la situacion actual y futura de la
economia en cada uno de |os territorios donde se realiza.
En particular, con informacion suficientemente larga es
posible crear indicadores a partir de esta encuesta que
funcionan como una buena sefal del comportamiento
del PIB regional®.

» Especificidad: los resultados de la encuesta ofreceran
una informacion cada vez mayor sobre la evolucion
de la actividad econdmica, no solo en el conjunto del
territorio o para cierto detalle sectorial, sino también en
ambitos geograficos mas reducidos dadas las muestras
manejadas.

En este sentido, los resultados de la encuesta de actividad
confirman la ralentizacion econdmica durante los tres
primeros meses de ano en linea con lo sucedido en el
trimestre anterior, primero de la encuesta. Asi lo reflejan los
encuestados tanto en la evolucion de la actividad como
en las perspectivas para el siguiente trimestre. Todos los
indicadores muestran este sentimiento negativo durante el
primer trimestre del afo - a excepcion del turismo - aungue
algunos reflejan un menor pesimismo gue en el trimestre
anterior, dentro de la negatividad general.

La incertidumbre que desde mediados de 2011 se implanto
en Europa, afectando también a los principales socios
comerciales canarios v, el posicionamiento de Espana en el
punto de mira de las tensiones financieras han estabilizado
el resultado de las Ultimas tres encuestas en una vision
negativa del entorno.

Asi, los datos del primer trimestre del ano apuntan a que,
al igual que en la oleada precedente, los indicadores mas
castigados contintian siendo los referentes al sector de
la construccion - tanto en lo referente al mercado laboral
como a la inversion en nueva construccion - junto con
los indicadores relativos al consumo (stock de pedidos vy
ventas minoristas) dado el ajuste pendiente de este sector
y la debilidad de la demanda interna regional.

Ademas, las perspectivas para el proximo trimestre
continuan siendo negativas y, aungue menos que en el
trimestre precedente (-54% vs -65%), todavia se mantienen
en niveles considerablemente pesimistas como sefal de
que el ajuste continuara en proximos trimestres.

Adicionalmente, los resultados de la encuesta revelan la
existencia de cierta diferenciacion sectorial en la evolucion
de los distintos indicadores: mientras el turismo se mantiene
en positivo (@ungue en menor medida que en el trimestre
anterior), el resto de indicadores de actividad evolucionaron
peor gue en 4T11. Sin embargo, entre estos indicadores se
encuentran algunos cuya negatividad se incrementd en
1T12 - inversion y empleo en servicios - mientras que otros
ralentizaron su ritmo de deterioro - como las exportaciones
- reflejando la enorme heterogeneidad sectorial existente.

La encuesta, por tanto, muestra una sefal similar a la
ofrecida por el conjunto de los indicadores parciales
disponibles para la economia canaria, 0 a la del indicador
sintético IA Canarias (ver Recuadro 1 de esta publicacion).
LLas perspectivas sefaladas por la red de oficinas, ademas,
muestran que la vision negativa se mantendria, 10 que es
consistente con nuestro escenario para el conjunto del afo.

9: Esto mismo va se realiza en Cataluna, donde estas encuestas llevan funcionando desde principios de los afios noventa.
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Grafico 23 Grafico 24
Canarias: Evolucion de las
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Cuadro 8
Encuesta de Actividad Econémica. Resultados generales de Canarias
(% de respuestas) 1er Trimestre 2012 4° Trimestre 2011
Aumenta Estable Baja Aumenta Estable Baja
Actividad Econémica 4 34 62 2 29 69
Perspectiva para el proximo trimestre 1 44 55 4 28 68
Produccion industrial 2 42 56 4 32 64
Cartera de pedidos 2 25 72 3 25 71
Nivel de estocs 0] 51 49 1 45 55
Inversion en el sector primario 4 49 47 3 44 53
Inversion industrial 0 42 58 2 45 53
Inversion en servicios 8 44 48 16 45 39
Nueva construccion 0 15 85 1 8 91
Empleo industrial 2 37 61 0 39 61
Empleo en servicios 7 40 54 18 36 46
Empleo en construccion 0] 18 82 0 16 84
Precios 21 60 19 29 54 17
Ventas 5 29 66 9 29 62
Turismo 41 | 18 58 33 10
Exportaciones 5 58 37 2 58 40

(*) Saldo de respuestas extremas
Fuente: BBVA
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4. Evolucion reciente de la financiacion de
las comunidades autonomas. k| caso de
Canarias’®

Este apartado resume los resultados obtenidos en de la Fuente (2011), donde se construyen
series homogeneizadas de financiacion autonomica con criterios de caja y de devengo para las
comunidades auténomas 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 que incluye la gestion de la sanidad y de la educacion pero no algunas competencias
singulares (como las instituciones penitenciarias o la policia) que sélo han sido asumidas hasta
el momento por determinadas comunidades. Por la misma razon, los ingresos correspondientes
a Canarias incluyen los recursos adicionales que esta region obtiene fuera del sistema ordinario
de financiacion, gracias al peculiar Régimen Econdmico vy Fiscal del que disfruta (los llamados
Recursos REF), vy los ingresos tributarios de las comunidades auténomas se contabilizan de una
forma que intenta aproximar la recaudacion que se habria obtenido de haberse aplicado una
normativa comun en todas ellas.

Las series distinguen entre la financiacion definitiva que corresponde a cada comunidad autonoma
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 los impuestos
gestionados por la Agencia Tributaria estatal (incluyendo el IRPF y el IVA), sin embargo, existe una
diferencia que puede llegar a ser importante entre ambos conceptos. Lo gue las comunidades
ingresan realmente a lo largo del ano t son una serie de entregas a cuenta basadas en las
previsiones recogidas en los Presupuestos Generales del Estado gue 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 afio ty las entregas
a cuenta y anticipos percibidas por ésta a lo largo del ejercicio se calcula (y generalmente, aunque
no siempre, se abona) dos anos 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 afio
t las regiones ingresan las entregas a cuenta correspondientes al ejercicio en curso y, en principio,
la liquidacion de 2, mientras gue la liquidacion de t se realiza en t+2.

La evolucion de la financiacion agregada

El Grafico 25 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 1os
recursos por habitante a precios constantes que estos territorios habrian recibido con el anterior
sistema de financiacion (sistema 2001) como los gue realmente han percibido con el nuevo modelo
que comenzo a aplicarse en dicho afo (sistema 2009).

10: Angel de la Fuente Instituto de Andlisis Econdmico (CSIC)

11: de la Fuente, A. (2011). “La evolucion de la financiacion de las comunidades autonomas de régimen comuin, 1999-2009.” BBVA Research,
documento de Trabajo de préxima publicacion. El trabajo v las series que en él se construyen estan disponibles en: http:/ideas.repec.org/p/
aub/autbar/884.11.html
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Grafico 25
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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, Institut d’Analisi Economica, CSIC, setembre de 2011. http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/884.11.html

El grafico ilustra dos hechos importantes. El primero es la gran sensibilidad de la financiacion
autonomica al ciclo econdmico. Y el segundo es gue se ha retrasado durante dos afnos la caida
de los ingresos autondmicos en términos de caja, lo que tiene su explicacion tanto en la mecanica
del sistema como en los errores de prevision del Gobierno Central. Lo anterior ha permitido a los
gobiernos regionales posponer el inicio de los ajustes exigidos por la crisis actual mas de lo gue
habria sido prudente.

Durante el periodo de expansion comprendido entre 2002 vy 2006, la financiacion definitiva a
competencias homogeéneas por habitante, medida a precios constantes de 2002, aumento en
un 22%. Esto fue 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
voldtiles de la base tributaria (incluyendo no soélo 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, cambiaron las tornas. La relacion entre la base tributaria y el PIB vuelve de
golpe aniveles mas normalesy la recaudacion tributaria se desploma. También lo hace, logicamente,
la financiacion autonomica, que esta ligada a los ingresos tributarios estatales y regionales, aunque
la disminucion se difiere en dos afos cuando se considera 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 gue el Estado inyectd 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 gue ha supuesto el nuevo acuerdo de financiacion reduce esta
caida en unos ocho puntos porcentuales. Aln asi, la pérdida de recursos por habitante se sitlia por
encima del 20% en solo dos anos en términos de devengo - pero solo en el 3% en términos de caja,
lo gue implica gue el grueso del shock de ingresos derivado de la crisis actual no habia llegado a
las finanzas autonomicas en 2009.

La financiacion relativa por habitante ajustado

El Grafico 26 muestra la distribucion de la financiacion a competencias homogéneas por habitante
ajustado o por unidad de necesidad en 2002, 2007 y 2009".

12: Las entregas a cuenta a las regiones se fijan en base a las previsiones de recaudacion recogidas en el proyecto de presupuestos genera-
les del Estado. Por lo tanto, las caidas inesperadas de ingresos tributarios no afectan a la financiacion por caja durante el ejercicio en curso
sino dos anos mas tarde, cuando se practica la liquidacion del sistema.

13: En el nuevo modelo de financiacion se calcula un indicador de necesidades de gasto regionales, la llamada poblacion ajustada, ponde-
rando las poblaciones regionales 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. De esta forma se introduce una correccion por el he-
cho de que los costes por habitante de los servicios publicos serdan mayores en las regiones mas envejecidas 0 mas extensas, por citar solo
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 estd cada region mejor que la financiacion por habitante.
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Grafico 26
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Notas: Financiacion con criterio de devengo. La poblacion ajustada se calcula en todos los afios con los criterios del sisterna 2009.
Fuente: de la Fuente A. (2011 “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun: un andlisis critico y datos
homogéneos para 2009." Mimeo, Instituto de Andlisis Economico, CSIC, septiembre de 201. http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/88411html

La comparacion entre los resultados del nuevo modelo en 2009 v los de su antecesor en 2007
es particularmente relevante porgue 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, los cambios que 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 que Cataluna, Baleares y Madrid ganan entre 7y 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. En el caso de Galicia no se
observan diferencias significativas entre el nuevo modelo de 2009 v los resultados de su antecesor
en 2002 o0 2007.

Es importante observar que los bruscos cambios en las posiciones relativas de algunas regiones
que se observan entre 2007 y 2009 en el Grafico 26 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 que 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 IIEE no los rendimientos definitivos de
los tramos autondmicos de estos impuestos, sino la suma de las entregas a cuenta del ano en
curso v la liquidacion abonada en el mismo, que generalmente es la correspondiente a dos anos
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 serd menor de lo que lo habria sido en
ausencia del error de prevision, lo gue se traducira en una reduccion del Fondo de Suficiencia gue
tendra efectos muy desiguales sobre las distintas regiones dependiendo del peso de este Fondo en
los ingresos de cada una. En principio, el error se corrige por si solo dos afios mas tarde. Cuando las
comunidades devuelven al Estado el exceso de entregas a cuenta del ano t en la liquidacion que se
practica en t+2, el ITEn de este Ultimo afno se incrementarad en la misma cuantia en la que se habia
reducido el ITEn del ano t como resultado del error de prevision.

En condiciones normales, por tanto, el problema que esto supone no es grave porque 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 gue 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 afio
base efectivo de un nuevo sistema muy distinto en algunos aspectos de su antecesor. Puesto
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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 conimplicaciones similares a las del problema que se acaba de describir
surge porgue los ingresos autonomicos son también sensibles a ciertas medidas de estimulo fiscal
que el Gobierno central adoptd o mantuvo durante 2009, incluyendo la deduccion de 400 euros
en el IRPF para las rentas del trabajo y asimiladas v las pérdidas de recaudacion del IVA debidas a la
agilizacion de las devoluciones vy a las mayores facilidades ofrecidas para conceder aplazamientos.
El problema no es, ciertamente, gue el Gobierno central pueda adoptar medidas de impulso fiscal
en un periodo recesivo, sino gue la estructura del sistema de financiacion y el cambio en su afno
base hacen gue tales medidas tengan efectos digamos accidentales sobre toda la senda futura de
la financiacion regional.

Grafico 27
Reduccidn de los ingresos autonémicos a competencias homogéneas en 2009 debida a causas técnicas
como % de la financiacién 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 Economico, CSIC, septiembre de 2011. http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/884.11html

El Grafico 27 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 que ninguna comunidad pierda recursos con el cambio de modelo. En su conjunto,
estos factores redujeron la financiacion total de las comunidades de régimen comun en 2009 en
9822 millones de euros, o un 10,86% 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,
que son generalmente las de menor renta, han sido las mas perjudicadas por los efectos gue
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 homogéneas.

En algun sentido, el efecto neto de las distorsiones cuantificadas en el Grafico 27 sobre las dos
colas de la distribucion de la financiacion por habitante ajustado que se describe en el Grafico
26 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 Ledn 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 acentiian la caida de Canarias, Castilla Ia
Mancha, Murcia y Andalucia hasta niveles claramente inferiores a la media. En cualguier caso, lo
que 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 que dificimente podian haber sido previstos durante
la negociacion del Acuerdo para la reforma del sistema.
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El caso de Canarias

Los Graficos 28 y 29 resumen la situacion de la comunidad autonoma canaria. 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 el caso canario, el contraste
entre el comportamiento de ambas variables es aln mas dramatico. Mientras que la caida de la
financiacion devengada es superior a la media nacional (el 299% frente al 24,3%), Canarias es la Unica
region, junto con Cantabria, en la gue la financiacion por habitante ajustado computada con criterio de
Caja aumenta en términos reales entre los dos anos citados, si bien solo en medio punto porcentual. Asf
pues, el sistema ha preservado a Canarias por completo del shock de ingresos derivado de los primeros
anos de la crisis. Por otra parte, el acusado descenso de la financiacion devengada se trasladara en los
proximos anos a la financiacion por caja, obligando a la hacienda canaria a realizar un fuerte ajuste para
garantizar la sostenibilidad de sus cuentas que tendra que ser mas brusco que el realizado en otras
regiones que han comenzado antes a notar la caida de ingresos.

Grdfico 28
indice de financiacién por habitante a competencias homogéneas
a precios constantes financiacion devengada por habitante en 2002 =100
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Nota: los recursos REF se incluyen tanto en la financiacion por caja como en la devengada en todos los periodos.
Fuente: de la Fuente, A. (2011). “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades autonomas de régimen comun: un analisis critico y datos
homogéneos para 2009.” Mimeo, Instituto de Andlisis Econdmico, CSIC, septiembre de 2011. http:/ideas.repec.org/p/aub/autbar/884.11html

Mirando hacia atras, el Grafico 29 muestra que la financiacion relativa de la comunidad insular
(donde se incluyen los Recursos REF) presenta una clara tendencia a la baja durante todo el periodo
analizado. En términos de devengo, Canarias es la region gue mas terreno ha perdido entre 2002
y 2009. Su indice de financiacion relativa por habitante ajustado ha caido 11,3 puntos 4.2 puntos
mas gue Andalucia, gue es la region que presenta la segunda mayor reduccion de este indice. Este
retroceso ha llevado a la region desde la cuarta posicion en términos de financiacion por unidad de
necesidad en 2002 hasta la treceava posicion en 2009, solo por delante de Valencia y Andalucia.
Dos tercios de la caida, ademas, se concentran entre 2007 y 2009. Como hemos visto, la region
ha sido una de las mas perjudicadas por el colapso del Fondo de Suficiencia del viejo sistema 2001
y No ha estado entre las mas beneficiadas por la introduccion del nuevo sistema de financiacion.
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Grafico 29
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Nota: los recursos REF se incluyen tanto en la financiacion por caja como en la devengada en todos los periodos.
Fuente: de la Fuente, A. (2011). “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas 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/884.11html
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H. Cuadros

Cuadro 9

Previsiones macroeconémicas: Producto Interior Bruto

Situacion Canarias
Primer semestre 2012

(Tasas anuales, %) 2009 2010 20m 2012 2013
Estados Unidos 35 30 17 23 22
UEM 4.2 19 15 02 09
Alemania 5l 36 3] 07 16
Francia 26 14 17 04 11
[talia 5] 18 05 15 (0]
Espafia 37 O] 07 13 06
Reino Unido 44 21 07 05 14
América Latina * -06 66 45 38 41
Meéxico 6] 54 39 37 30
EAGLES ** 40 84 67 58 64
Turguia -49 92 85 2.7 56
Asia-Pacifico 42 8] 57 57 6]
China 92 104 92 83 87
Asia (exc. China) 10 6,7 34 4] 44
Mundo -06 5] 39 36 40
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Venezuela
** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research
Cuadro 10
Previsiones macroecondmicas: tipos de interés a 10 afios (promedio)
2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 32 32 28 23 26
UEM 33 28 26 20 2.7
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: BBVA Research
Cuadro 11
Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (promedio)
Dolares ($)
por moneda nacional 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos (EUR por USD) 072 076 072 078 077
UEM 139 133 139 128 130
Reino Unido 156 155 160 160 166
China 683 6,77 646 625 594
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: BBVA Research
Cuadro 12
Previsiones macroecondmicas: tipos de interés oficiales (fin de periodo)
2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 025 025 0.25 025 025
UEM 100 100 110 100 100
China 531 581 656 606 656

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril 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, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisién 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.

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

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversién 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
inversién 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 cualguier 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 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos 0 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, 0 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 ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

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

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico 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 estd sometido al cédigo 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 direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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