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1. Resumen

El crecimiento economico mundial se redujo de manera intensa durante los Ultimos trimestres de
2011, como resultado de una Europa que se resiente por la persistencia de las tensiones financieras, y
de unas economias emergentes gue llevan a cabo politicas mas restrictivas disefiadas para evitar su
sobrecalentamiento. Pese a ello, se seguira observando un dinamismo relevante en estas Ultimas v,
por tanto, la economia mundial seguira mostrando un elevado crecimiento, 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 ludar, 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.

A la incertidumbre externa, la economia espanola debe sumar la correccion en marcha de sus
desequilibrios estructurales, ademas del impacto coyuntural relacionado con la caida de la confianza,
la desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, la expectativa de un ajuste fiscal mas intenso
en 2012 como consecuencia del incumplimiento de los objetivos fiscales en 2011 o el deterioro de la
actividad vy, especialmente, del empleo. Asi, en 2011 la economia espanola logro un crecimiento anual
promedio del 0,7%, aunque 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 que la recuperacion futura sea mas potente y sostenible.

La situacion observada a nivel nacional afecta también, aungue en menor medida, al Pais Vasco.
La posicion diferencialmente ventajosa (frente a otras comunidades) en la que se encuentra esta
comunidad permite que el impacto sobre la demanda interna sea menor, y que la aportacion del
sector exterior haya sido superior en 2011, y pueda continuar siéndolo en 2012. Asi, de acuerdo con
la informacion publicada por el INE la economia vasca crecio un 1,3% en 2011, seis décimas mas que
el conjunto nacional. En 2012, aungue la actividad caerd un 06%, el diferencial volvera a ser positivo
para el Pais Vasco, y practicamente en la misma cuantia.

Tanto el comportamiento de la demanda interna, menos necesitada de ajustes estructurales y con
mejores condiciones del mercado laboral, como la mayor orientacion al sector exterior, dirigido tambien
hacia mercados con mayor crecimiento gue el interno, apoyan este comportamiento algo mejor para la
economia vasca. Con todo, las dificultades que afectan a Europa y Espana, y en particular las vinculadas
con las turbulencias financieras, tendran un impacto negativo sobre la economia vasca, al que habra de
sumarse una consolidacion fiscal mayor de la que se preveia hace solo unos meses como consecuencia
del incumplimiento del objetivo de déficit en 2011, todo o cual implica que durante 2012 la economia
vasca volvera a entrar en recesion, para experimentar una salida muy suave en 2013.

Ello supone un claro empeoramiento de las perspectivas frente a la situacion planteada en el
anterior numero de esta revista, que planteaba como escenario central la resolucion, aunque lenta,
de los problemas mencionados. 9 meses después, y asi o reflejan las encuestas que BBVA realiza a
su red, aguellas expectativas de posible recuperacion no han sido materializadas.

El Pais Vasco refleja algunas particularidades beneficiosas frente a la media espanola, como una
mayor tasa de ahorro de los hogares, la menor temporalidad y tasa de paro en el mercado de trabajo,
menor sobreoferta de vivienda o mayores dotaciones de capital humano e infraestructuras que
explican por gué, cuando la naturaleza de la crisis esta menos vinculada al comercio internacional,
esta economia se muestra mas resistente. No obstante, ello no impide que las ganancias que se
pueden obtener de los cambios estructurales planteados con las diversas reformas sean relevantes,
y facilitar gue, a medio vy largo plazo, esta comunidad pueda mejorar su crecimiento potencial y su
posicion competitiva frente a otras regiones europeas. Por ello, en esta revista se analizan dos de los
posibles cambios que debe afrontar la economia vasca. Uno de ellos, el sector educativo, que aun
con resultados positivos frente a la media espanola, muestra gue es probable gue exista espacio para
mejorar el rendimiento de la inversion en el sector. El otro, aungque menos relevante desde el punto de
vista del peso en el conjunto del PIB, es el del turismo, como sintoma de los avances en el proceso de
apertura de la economia vasca. Ciertamente, las relaciones con otros mercados, a través del comercio
internacional, son una de las ventajas de las que se goza frente a otras regiones. La oportunidad para
abrir, ademas, el mercado turistico o la posibilidad de un aumento de la inversion extranjera directa
son otras vias gue deben ser explotadas, para contribuir a la mejora del crecimiento, tanto a corto
como a medio vy largo plazo.
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2. Entorno global y economia espanola

La economia mundial se desacelera...

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

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

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

Grafico 1 Grafico 2
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Los riesgos se mantienen a la baja a la espera de que las politicas
europeas reduzcan las incertidumbres existentes

Aungue ha habido algunos avances desde octubre, la resolucion definitiva de la crisis en Europa
reguiere una accion mas decisiva en tres aspectos fundamentales. En primer lugar, una vez resuelto
el tema de la deuda griega, cuando menos a corto plazo, es necesario reforzar y flexibilizar los
mecanismos creados para evitar el contagio a paises solventes, el EFSF y el ESM, evitando que los
problemas de liguidez vayan a mayores, normalizando los mercados financieros vy facilitando la
reentrada en los mimos del sector privado. En segundo lugar, es indispensable la implementacion
de reformas estructurales que estimulen el crecimiento, incluidas las que mejoren la situacion de
las instituciones financieras sin causar un desapalancamiento brusco y una restriccion crediticia.
Finalmente, deben empezar a funcionar eficazmente los acuerdos en la gobernanza de la zona
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euro recientemente aprobados, para que sirvan como una hoja de ruta clara hacia una union
fiscal, fortalezcan la union monetaria, prevengan futuras crisis y aumenten la credibilidad de las
instituciones y paises europeos.

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

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

A la correccion de los deseguilibrios de la economia espafola, se han sumado la caida de la
confianza, la desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, la expectativa de un ajuste fiscal
mas intenso en 2012 como consecuencia del incumplimiento de los objetivos fiscales en 2011 y el
deterioro de la actividad vy, especialmente, del empleo durante el cuarto trimestre del ano anterior.
Asi, 2011 finalizd con un crecimiento anual promedio del O,7%.

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

En lo que respecta a los factores domesticos, el principal cambio proviene de la desviacion
respecto al objetivo de déficit publico. Pese a que el resultado final de todo lo anterior supone una
revision significativa a la baja del escenario de crecimiento para la economia espanola, existen
algunos factores gue actuaran como contrapeso. Por ejemplo, la politica monetaria (y de liquidez)
por parte del BCE es hoy mas proclive a apoyar la demanda vy la estabilidad financiera de lo que
se esperaba hace tres meses, 1o que unido al incremento en los diferenciales de crecimiento entre
Europa vy el resto del mundo, conllevaran un euro mas debil, que podria acelerar las ganancias de
competitividad de las empresas exportadoras.
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Grafico 5 Grafico 6
Espafia: crecimiento observado del PIB y Espana:
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t) contribuciones al crecimiento trimestral del PIB
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Seesperaunadisminuciondel1,3%del PIBen2012yunarecuperacion
lenta en 2013, que puede acelerarse si las reformas estructurales
anunciadas son lo suficientemente ambiciosas

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

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

A este respecto, la respuesta por parte del Estado ha sido contundente y bienvenida, pero
insuficiente todavia para garantizar el cumplimiento de sus objetivos para este ano. En lo referente
a la Seguridad Social, su dependencia de la creacion de empleo para generar ingresos vy su rigidez
en el gasto hacen poco probable la consecucion de sus objetivos para este ano.
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Grafico 7
AA.PP.: capacidad (+)/ necesidad (-) de financiaciéon  Grafico 8
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Con la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria, Espafa se
anticipa ala aplicacion del Tratado sobre Estabilidad que suscribiran
25 paises europeos en el proximo Consejo

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

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

Elestablecimiento de una metodologia claray sencilla, que sea facilmente reproducible y susceptible
de ser evaluada externamente es también una condicion necesaria para gue la reforma tenga el
exito esperado. Mas aun, se debe hacer explicito que el objetivo de déficit debe estar fijado en
términos estructurales y evitar confusiones respecto a las condiciones gue se deben cumplir para
acelerar el proceso de reduccion de deuda, de tal manera que la politica fiscal no conlleve acciones
prociclicas que potencien desequilibrios.

Presupuesto del Estado para 2012: un paso adelante relevante, pero
con algunas incertidumbres

El presupuesto implementa un ajuste de 27300 millones de Euros, repartido practicamente a
partes iguales entre recorte del gasto e incremento de ingresos. Este ajuste deberia ser suficiente
para garantizar que el Estado logra su objetivo de déficit para este afio ((35% del PIB), lo que ha
permitido su aceptacion por parte de las instituciones europeas. Sin embargo, deben tenerse en
cuenta dos aspectos. Por un lado, gue un deterioro de la actividad superior al estimado por el
Gobierno daria lugar a menores ingresos, y por tanto, a una potencial desviacion en el déficit. Y
por el otro, este Presupuesto no refleja informacion sobre el proceso de consolidacion requerido
para las comunidades autdnomas, que deben reducir su déficit desde el 294% hasta el 15% del
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PIB, teniendo en cuenta que son éstas las responsables del gasto en sanidad y educacion. En este
sentido, algunas medidas de mejora de los ingresos con impacto en las CC.AA. podrian haber sido
implementadas en este Presupuesto, facilitando la mejora de los ingresos territoriales.

La nueva reforma del mercado de trabajo debe evitar que el ajuste
en 2012 se concentre, nuevamente, en la destruccion de empleo

Las rigideces a las que se enfrentan empresas vy trabajadores para modificar sus condiciones de
trabajo provocaron gue, entre 2007 y 2009, el ajuste en el mercado laboral espafiol se concentrase
en el empleo, en lugar de hacerlo en el nimero de horas trabajadas. Por este motivo, la apuesta por
los mecanismos de flexibilidad interna, junto con la llamada a la moderacion salarial y la promocion
del pago por rendimiento -recogidas en el acuerdo para el empleo vy la negociacion colectiva 2012-
2014, y en particular, en el Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas urgentes para
la reforma del mercado laboral- son bienvenidas, y pueden mejorar en el tramite parlamentario.
La nueva reforma laboral supone un avance muy importante porque impulsa decididamente la
flexibilidad interna como alternativa a la destruccion de empleo, o que es particularmente relevante
dada la situacion en la que se encuentra el mercado laboral espanol, con una tasa de paro gue
superara el 24% a lo largo de este ano. En particular, es positivo gue se reduzca la relevancia de la
ultraactividad de los convenios (aungue no se elimine), se dé prioridad aplicativa a los convenios
de empresa frente a los sectoriales, que se favorezca el uso de la figura del despido por causas
objetivas y que se facilite la posibilidad de utilizar medidas alternativas al despido, como los ajustes
internos salariales o en materia de jornada.

No obstante, esta reforma mejoraria su impacto si,ademas, redujera el menu de contratos existente,
aplicando un mecanismo de indemnizacion creciente con la antigledad en la empresa para
despidos procedentes que favorezca alin mas la utilizacion de los contratos indefinidos frente a los
temporales; y también si se avanzara hacia un sistema de cuentas individuales de capitalizacion
(modelo austriaco). Al mismo tiempo, seria deseable gue se eliminaran las clausulas de salvaguarda
para evitar que incrementos transitorios de precios se trasladen a salarios y generen una espiral
inflacionista a traves de efectos de segunda ronda.

Grafico 9
Crecimiento econémico y descomposicion Grafico 10
del ajuste en el numero de horas trabajadas Espafa: crecimiento salarial pactado en convenio
(Variacion acumulada 2007-2009, en %) colectivo y cldusula de salvaguarda en t-1(%)
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3.Economia vasca: situacion y perspectivas

Se confirma la recesion en 2012

La economia vasca cerrd 2011 mostrando una tendencia de deterioro similar a la que afecta a
Europa y Espana y habria comenzado 2012 con caidas del PIB. El nulo crecimiento intertrimestral
del 3T11 ya anticipaba la vuelta a tasas trimestrales negativas como asf ocurrié en el 4T11 (-0,3%). Por
tanto, la recuperacion gue parecia anticiparse durante el primer semestre del afio anterior no se
confirmd. Mas aun, de los indicadores disponibles a la fecha de cierre de esta publicacion se infiere
que la economia vasca habria continuado contrayéndose durante la primera parte de 2012.

Grafico 12
Grafico Nl Pais Vasco: crecimiento del PIB (CVEC, t/t) y
Pais Vasco: crecimiento del PIB (CVEC) Encuestas de BBVA (*)
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Actividad Econdmica en el Pais Vasco: tres tristes trimestres.
Fuente: BBVA Research

En la base de esta recaida se encuentra, aungue no exclusivamente, un entorno de mayor
incertidumbre relacionado con la falta de una resolucion definitiva a la crisis de deuda soberana
en Europa, 1o gue ha afectado negativamente a la confianza, al coste de financiacion relevante
para la economia vasca, a los flujos de capital y en suma a las perspectivas de crecimiento de los
principales socios comerciales y, con ello, a la evolucion de las exportaciones vascas. Pese a todo,
las exportaciones aln mantienen una tendencia positiva, producto de la creciente diversificacion
y ganancias en productividad que han caracterizado al sector. A nivel domeéstico, contintia la
correccion de los desequilibrios acumulados durante el periodo de expansion (endeudamiento
privado, sobreoferta de vivienda) y durante la crisis (desempleo, déficit publico) que condiciona la
evolucion de la demanda interna. Evidencia de lo anterior es la patente atonia del consumo privado
(+06% ala en 2011, pero principalmente lo es la caida de la inversion (-12,8% a/a).

La demanda interna continua deprimida, con un consumo privado
que se estanca

En este contexto de factores exdgenos gue han afectado a las economias vasca y espafnola
en el Ultimo semestre, el consumo sigue sin mostrar una recuperacion significativa, lastrado
por el proceso de desapalancamiento de las familias, la reduccion en el precio de la vivienda, la
destruccion de empleo, y el proceso de consolidacion fiscal. Prueba de lo anterior es la reduccion
que se observa en el indice de comercio minorista y la evolucion que anticipaban las Encuestas
realizadas en la red de BBVA por BBVA Research.
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Grafico 13
Comercio minorista.
100= diciembre 2007, precios constantes, CVEC
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Grafico 14
Tasa de ahorro de los hogares (% de la RFBD)
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En cualquier caso, la mejor posicion relativa del Pais Vasco respecto a Espafia en muchos de los
desequilibrios arriba mencionados, asi como la diferente naturaleza de la recaida del PIB respecto a
2009, han hecho gue el ajuste esteé siendo menor en los indicadores relacionados con la demanda
interna y en especial con el consumo. Asi, mientras gue en 2009 el ajuste de la demanda interna
se vio acompafnado de una caida relevante del comercio internacional, lo gue dio lugar a un
mayor impacto sobre la economia vasca, y en particular en su consumo, en 2011 las exportaciones
funcionaron claramente mejor, dando lugar a un menor ajuste de la actividad enla region. Asimismo,
la mejor posicion relativa de los hogares vascos (mayor ahorro, menor tasa de paro) ha facilitado
que la caida del consumo fuera menor a lo largo de 2011. Estos mismos factores, junto al menor
nivel de apalancamiento privado, y un diferencial en la tasa de paro de 10 puntos inferior a la media
espafola -y de casi 20 frente a las comunidades mas castigadas-, son el soporte para continuar
previendo un mejor comportamiento de la demanda interna en proximos trimestres.

El consumo publico empieza a reflejar las medidas de ajuste

Como consecuencia del proceso de ajuste en el que se encuentran las finanzas publicas vascas, el
consumo publico sufrio un importante ajuste en el segundo semestre del afno, pasando de crecer
en torno al 14% a/a durante el primer semestre, a cifras negativas en el segundo, y hasta caer un
36% a/a en el ultimo trimestre de 2011.

Grafico 15
Pais Vasco: Evolucion de los componentes de la demanda (a/a %)
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Este ajuste en el gasto mostrado por las cifras de la Contabilidad Trimestral Autondmica se observa
también en la ejecucion presupuestaria de la administracion autondmica vasca. En el cuarto
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trimestre, no obstante, se produjo una intensificacion en la caida de los ingresos gue no se Vio
acompafnada por un recorte del gasto de igual intensidad, con 1o que el déficit presupuestario de
2011 se elevo hasta el -19% de su PIB regional (Grafico 16). De hecho, la Comunidad Auténoma vasca
ingresd en 2011 un 9.2% menos de lo previsto (1025 mill€).

Con este resultado, v tras los ajustes necesarios, el déficit en términos de contabilidad nacional
de la comunidad vasca se elevo hasta el 26% de su PIB, guedando muy por encima del objetivo
del -1,3% acordado para dicho ejercicio, pero ligeramente por debajo del -29% con que cerrd el
conjunto de comunidades autonomas. Por su parte la deuda viva del Pais Vasco a cierre de 2011
se situd en el 81% del PIB regional, siendo la segunda comunidad menos endeudada -en términos
relativos- del panorama autonomico. Como puede observarse en el Grafico 1/, este reducido nivel
de endeudamiento, fundamentalmente, sitta a la C.A del Pais Vasco en una posicion relativamente
mas favorable frente al conjunto de comunidades autdnomas.

La desviacion sobre el objetivo de estabilidad de 2011 traslado la presion de la consolidacion hacia
el gjercicio 2012. Asi, en los Presupuestos aprobados por el Gobierno vasco para dicho afo se
asume el compromiso con el objetivo del -1,3% del PIB', contemplando algunas medidas adicionales
de ajuste fiscal, como la congelacion de los salarios publicos, subida de tasas o el recorte en las
ayudas, subvenciones y prestaciones economicas gue conllevan cierta contencion en el gasto,
sobre todo, en el de capital. El riesgo de incumplimiento del objetivo, se deriva principalmente de
que la prevision de los ingresos -gue incluyen la disminucion de ingresos derivada de la sentencia
del Tribunal Supremo sobre el caso Rover- se ha realizado bajo las expectativas de crecimiento
economico formalizadas en otofio?, y que por tanto resultan optimistas. La reciente modificacion
de las previsiones de evolucion de la actividad por parte del propio Gobierno vasco hacen esperar
que se tomen las medidas necesarias que garanticen el cumplimiento del objetivo de estabilidad
presupuestaria que se sitla para 2012 en el -15% del PIB regional.

Grafico 16 Grafico 17
C.A. Pais Vasco: saldo no CC.AA.:
financiero presupuestario (% PIB regional) déficit y deuda publica en 2011 (% PIB regional)
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La inversion refleja el impacto del ajuste fiscal, el empeoramiento de
las condiciones de financiacion y la pérdida de confianza

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) encadena catorce trimestres de caida interanual: la
tendencia de recuperacion (menor caida interanual desde 4T09) alcanzd su mejor registro el
3T1 al caer 0.2% interanual, para quebrar la tendencia de menor deterioro y caer 2,8% el tltimo
trimestre de 2011.

1: Objetivo acordado en el momento en que se elaboraron los Presupuestos de la C.A. del Pais Vasco
2:Enlafecha de esta publicacion, el propio Gobierno vasco ha reducido las previsiones de crecimiento, lo que de algiin modo deberd reflejarse
en un ajuste de las cifras presupuestadas.
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Grafico 18
Pais Vasco: indice de Clima Industrial y Formacién Bruta de Capital Fijo
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Fuente: BBVA Research a partir de Eustat y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio

Por su parte, el sector inmobiliario contintia inmerso en un intenso proceso de ajuste. La persistencia
delastensionesfinancierasy la revision del escenario macroeconomico a la baja continlian haciendo
mella en un sector cuya recuperacion sigue postergandose. Aun asi, en términos generales, la
situacion en el Pais Vasco es menos preocupante que en otras comunidades autonomas, donde
los desequilibrios son mayores y el ajuste pendiente, a buen seguro, sera mas intenso.

En primer lugar, el stock de viviendas nuevas sin vender en el Pais Vasco representa algo mas del
2.2% del parque de viviendas estimado para 2011, una proporcion muy inferior al 41% del conjunto
de la economia espanola. Consistente con lo anterior, el ajuste de la oferta esta siendo menor, con
una correccion leve de las viviendas terminadas -0,2% entre viviendas libres y protegidas frente a
la contraccion del 354% en Espana en 2011, a lo que también habria ayudado la mayor correccion
en precios experimentada en esta comunidad. Con todo, la actividad de obra nueva continta en
MIiNIMOoS, y sin visos de recuperacion a corto plazo, como consecuencia de la falta de dinamismo de
la demanda v las dificultades de financiacion. El dificil contexto que atraviesa la demanda dificulta
la recuperacion de este sector, aungue en caso de cambiar las condiciones, la menor sobreoferta y
el ajuste mas rapido de los precios facilitarian gue la recuperacion de la actividad pudiera suceder
antes gue en otras regiones.

Grafico 19
Variacion de las ventas y sobreoferta de vivienda
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... a pesar de un afo récord en exportaciones

Solo la demanda externa ha mostrado tasas de crecimiento positivas vy relativamente altas desde
1T10 vy durante todo 2011. Tanto las exportaciones como, en menor medida, las importaciones
indican un dinamismo del sector exterior del cual carece actualmente el mercado interior.
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En 2011 las exportaciones vascas batieron un nuevo récord historico, al superar los 21000 mill.€. Al
analizarlas en términos reales, se observa igualmente gue durante el ano 2011 continud la senda
de recuperacion de las mismas, tras la fuerte caida de 2009, superando por primera vez los 4000
mill. € de exportaciones trimestrales promedio, gracias especialmente a su buen comportamiento
durante la segunda mitad del afno.

En cuanto a su destino, la economia vasca adolece de una fuerte dependencia de los mercados
tradicionales: los siete principales destinos comerciales (Alemania, Francia, Estados Unidos,
Italia, Reino Unido, Bélgica y Portugal) acumularon casi el 60% de las exportaciones vascas. Sin
embargo, los paises Eagles® superan el 11% del total (superando por primera vez los 2000 mill€),
casi duplicando su cuota de 59% de las exportaciones en 2003. Brasil fue el octavo destino de las
exportaciones vascas en 2011y China el décimo. ).

Con todo, la fuerte dependencia gue aun tienen los exportadores vascos de los mercados
desarrollados condiciona el comportamiento de la actividad en los sectores mas exportadores,
limitando todavia el impacto positivo que podria tener el mejor comportamiento relativo de los
Eagles en los Ultimos afios. De hecho, en 2009 la caida de las exportaciones vascas fue de un 26%
respecto al afio anterior, frente a sélo un 15% de las espanolas, aungue las exportaciones vascas a
Eagles cayeron un 13% (14% en el caso de Espana).

Asi, la necesidad de continuar abriendo mercados exteriores, y de ampliar la presencia en los paises
emergentes, se mantiene como una clave para la recuperacion de la economia vasca. Las altas
tasas de crecimiento actuales y futuras de estos paises los convierten en destinos con importante
potencial, a diferencia de los mercados tradicionales, mas maduros.

Grafico 20 Grafico 21
Exportaciones por trimestre % Exportaciones a EAGLESs de Pais Vasco, Espafia y
(Millones de € constantes de 2008, CVEC) cuota de Pais Vasco en las exportaciones espafiolas
5.000
1% -
4500
4.000 9%
3500
7% 1
3.000 ’
25004b9+———+— °
INININ 00 00 0O OO OO0 == = 5% +——/—m—m—mmm———T—T—
02922302 C533535 58583350838858825
g 3 T 33835383229 =2 > a o o) o
€ gE—gE—SE e E = ‘—‘9‘—99—\8‘\18(\18(\18888‘\“‘
—— Exportaciones en el trimestre —e—Eagles PV Eagles Esp —= -% PV /Esp
—— Promedio anual
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La industria, soporte de la economia vasca, reacciona a la caida de
la demanda a finales de 2011

El analisis por sectores de oferta de la economia vasca, pese a la desaceleracion experimentada
en la ultima parte del ano, es otro de los puntos gue facilitan una vision diferencialmente menos
negativa de esta economia. Aunque los servicios de no mercado vy la industria drenaron cada uno
una décima al crecimiento en el cuarto trimestre de 2011, solamente la construccion muestra una
contribucion negativa continuada al crecimiento del PIB en los Ultimos anos. Es la suma de 1os
tres sectores |0 que explica el bajo crecimiento trimestral de esta economia en el cuarto trimestre
(0.2% t/t), ya que no se vio compensada por el comportamiento aun positivo de los servicios de
mercado (+05% t/t CVEC) y del sector primario (+0]1% t/t, CVEC). En perspectiva, las dificultades
de los sectores de servicios de no mercado podrian continuar durante 2012, dado el proceso de
consolidacion fiscal en el que se encuentran inmersos todas las administraciones, y por tanto su
contribucion negativa se mantendria.

3: Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan, Turquia
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Otra cuestion es lo que pueda suceder con la industria. Las dificultades por las que atraviesa la
economia europea dificultan que puedan observarse cifras tan positivas en las exportaciones
como las alcanzadas en 2011, por lo que la contribucion de este sector tendera a disminuir, e incluso
podria seguir siendo negativa en la primera parte del afno, pero la mejora en el tipo de cambio
y el mantenimiento de fuertes ritmos de crecimiento en los paises emergentes permiten prever
que, nuevamente, tanto la industria como el sector exterior mostraran una contribucion positiva
diferencial al crecimiento de la economia. Junto a las menores necesidades de ajuste por parte de
la demanda, justifican la menor caida del PIB observada en esta economia, y la salida mas rapida
en 2013

Grafico 22
PIB Vasco: contribuciones al crecimiento
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Fuente: Eustat y BBVA Research

La entrada de nuevos demandantes de empleo y el aumento de los
EREs presionan el mercado laboral

Desde el ultimo Situacion Pais Vasco, el comportamiento del mercado laboral ha empeorado,
afectado por el prolongado periodo de tensiones financieras y el consiguiente ajuste en el gasto
publico. Las cifras de afiliacion a la Seguridad Social muestran los efectos de la destruccion de
empleo ya que desde mayo de 2011, cuando llegd a alcanzar dos meses con crecimientos, la cifra
de afiliacion a la Seguridad Social en el Pais Vasco ha vuelto a caer en tasa interanual, de modo
cada vez mas acusado.

En el ajuste observado en el empleo asalariado en el Pais Vasco, destaca la contribucion negativa
delempleo publico que cae, en tasa interanual, por cuarto trimestre consecutivo, como ya sucediera
en 2009. En media movil anual, el incremento observado en 2010 se corrige de modo acelerado
en el 2S11. En cualquier caso, el promedio de asalariados publicos en el Pais Vasco en el ano 2011 es
aun un 46% superior al de 2006, mientras gue en el sector privado los asalariados se han reducido
un 15% en ese mismo periodo. Todo ello previo a la reforma laboral decretada en febrero por el
Gobierno de Espana.
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Grafico 23
Afiliaciones a la Seguridad Social
(Tasa de variacion interanual, %)

Grafico 24
Pais Vasco: asalariados
(variacion % a/a sobre media moévil anual)
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Una de las cuestiones que diferencian al mercado laboral vasco es la incidencia de los expedientes
de regulacion de empleo en las cifras del paro, y el retraso consiguiente en la evolucion del mismo,
como Yya ocurriera en 2008. En todo caso, nuevamente las cifras de trabajadores afectados por
expedientes de regulacion de empleo muestran un repunte, gue llevara a un nuevo crecimiento de
la tasa de paro a corto plazo. Por otro lado, el aumento de nuevos parados en el sector industrial
combinado con la baja temporalidad de esta economia ha supuesto un incremento de la proporcion
de parados con cobertura por prestacion de desempleo, o que facilita un colchon relativo a la caida
de renta de estas familias, y por tanto, podria dar lugar a una menor caida del consumo. Asi, en los
momentos actuales en torno a 2 de cada 3 parados reciben prestacion contributiva por desempleo,
y la mayor antigliedad media de los periodos de cotizacion de los trabajadores vascos podria dar
lugar a que la proporcion se sitle por encima de la media espafola en proximos trimestres, frente
a la posicion mas critica mostrada en trimestres anteriores.

Grafico 25
N© de trabajadores afectados por EREs
(promedio trimestral, CVEC)

Grafico 26
Tasa de cobertura
con prestaciones de los desempleados (%)
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Es importante considerar, ademas, que en el Pais Vasco se ha producido un aumento significativo
del nimero de parados registrados sin empleo previo; entre ago-11y ene-12 aumentaron un 68% en
el Pais Vasco, frente a solo un 14% de Espafna. Pasan de suponer el 64% de los parados registrados
en ago-10 al 9% en ene-12, convergiendo asi a cifras similares al paro registrado espafol, hasta
cerrar la brecha que existia previamente, en parte explicable por el menor dinamismo demografico
vasco. Ello podria estar indicando gue, ante la pérdida de empleo de cabezas de familia en el Pais
Vasco, hubiera aumentado la busgueda de empleo por parte de otros miembros de las familias
afectadas, sin empleo anterior.
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Grafico 27
Tasa de cobertura de los desempleados y parados sin experiencia
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Ventajas en la posicion estructural del Pais Vasco que facilitan una
menor caida en 2012

Desde un punto de vista mas estructural, la economia vasca mantiene las ventajas gue permiten
obtener un diferencial de crecimiento, y en particular, gue facilitan un mejor comportamiento
de la productividad y del PIB per capita. Como puede verse en el grafico 28, los componentes
fundamentales de largo plazo (rigideces estructurales de la economia, nivel educativo de la
poblacion en edad de trabajar y dotacion de infraestructuras) son factores que permiten mantener
una vision relativamente optimista sobre la economia vasca, que deberia ser capaz de alcanzar un
potencial de crecimiento mayor.

Grafico 28
PIB por persona en edad de trabajar (Espana = 100)
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A mas corto plazo, ademas, los indicadores de riesgo y oportunidad de la economia vasca la
posicionan entre el grupo de comunidades con mejores perspectivas entre las regiones espafnolas,
dado que la necesidad de ajustes es menor (ver Cuadro 1. Asi, a corto plazo esta economia
experimentara un comportamiento algo mejor que el del conjunto del Estado en 2012 y 2013,
CON una menor caida este ano y con un crecimiento algo mayor el siguiente, condicionada a al
mantenimiento del buen tono de las exportaciones, pero influenciada por la necesaria correccion
de los desequilibrios que, si bien menores que la media espafola, siguen pendientes tanto en el
sector privado como, especialmente, en el publico.

En este sentido y, como retos a medio plazo, se mantienen aguellos relacionados con la
diversificacion de los mercados exteriores hacia aguellos que vayan a tener un mayor crecimiento,
asi como el de afianzar los mercados maduros, aumentando el componente tecnolodgico de las
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exportaciones gue siguen relativamente concentradas en unos pocos sectores. La posicion de 1os
indicadores estructurales, refleja que el Pais Vasco se encuentra algo mejor gue la media espanola.
En esta linea, y respecto al capital humano, en esta misma revista se dedica un apartado al analisis
del sector educativo.

Cuadro1
Posicionamiento de las comunidades auténomas en los diversos aspectos de riesgo (*)

MAD PVAS NAV ARA CANT CYL AST RIO CAT CANA GAL CV BAL MUR CLM EXT AND
Indicador sintético de corto plazo FeXSEENeke) 5 14 14 15

Exceso de oferta en vivienda
Precio vivienda (a/a real)
Diversificacion sectorial exterior:

Apalancamiento en el sector
privado

Tasa de desempleo
Deuda autonomica (% 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

Indicador sintético de largo plazo [EOX:EEeX: SN0 ):)

(*) Definiciones:

Exceso de oferta de vivienda: Stock de vivienda sin vender / parque de viviendas. Precio de la vivienda: Caida del precio de la vivienda desde el maximo Diversificacion
sectorial exterior: relevancia del mayor sector exportador sobre el total de exportaciones. Apalancamiento del sector privado: ratio Crédito sobre depdsitos a OSR.
Apertura comercial (bienes y turismo): peso de las exportaciones en el PIB. [ndice de libertad econémica: conjunto de indicadores, que miden la facilidad para emprender
negocios en una region. Capital humano: porcentaje de poblacion en edad de trabajar cuyo nivel de estudios alcanza, o supera, la educacion secundaria. Infraestructuras
/ PET: stock de capital fisico en infraestructuras / Poblacion en edad de trabajar.

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 1 sefialan que el valor se encuentran entre O y 0,75 desviaciones tipicas por encima o por debajo de la media espafola. 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

Grafico 29
Crecimiento del PIB: Pais Vasco y Espaiia (%)
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Pagina 17



Situacion Pais Vasco
Primer semestre 2012

BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en el Pais Vasco: tres tristes trimestres

LLas opiniones de los encuestados de la red de BBVA en el
Pais Vasco se mantienen negativas, tanto sobre la evolucion
de la actividad econdmica durante el primer trimestre del
presente ano, como sobre las perspectivas respecto al
segundo trimestre de 2012.

En el primer trimestre de 2012 las encuestas en la red de
BBVA siguen mostrando una vision relativamente negativa
de la actividad economica actual y futura, como vya
ocurriera en las dos ultimas encuestas trimestrales de 2011,
Dicho deterioro en expectativas coincidid con variaciones
trimestrales del PIB de 00% vy -0,3%, tras un comienzo del
ano 2011 en el gue tanto la actividad como las expectativas
eran algo mas halagtienas, aungue sin alcanzar los niveles
de las primeras encuestas realizadas en el 2T10 y 3T10, y
de acuerdo con la evolucion mostrada por el PIB en dichos
trimestres.

La incertidumbre que desde mediados de 2011 se implanto
en Europa, afectando también a los principales socios
comerciales de la economia vasca, el posicionamiento de
Espana en el punto de mira de las tensiones financieras y
una evolucion negativa del mercado laboral (especialmente
en los sectores de la construccion y de servicios), han
estabilizado el resultado de las ultimas tres encuestas en
una vision negativa del entorno, con escasos matices.

En particular, los dos aspectos sobre los que los encuestados
muestran una vision menos negativa son el turismo vy
las exportaciones, ya que en el 1T12 mas del 10% de los
encuestados siguen pensando que habrian aumentando
durante el trimestre, mientras una clara mayoria (en torno

Grafico 30

al 60% en ambos casos) opina que ambos indicadores se
estabilizan.

En cualquier caso, también el turismo vy las exportaciones
recogen la tendencia a la baja gue domina el conjunto de
la economia vasca. De hecho, aungue el afio 2011 marco
un récord absoluto de las exportaciones vascas, en el 4T10
solo un 20% de los encuestados vaticinaban un crecimiento
de las mismas y dicha cifra ha ido disminuyendo en cada
encuesta trimestral durante 2011 y el primer trimestre de
2012, hasta ubicarse en el 10% de los encuestados en las
Ultimas dos oleadas, con el consiguiente incremento en
las respuestas extremas hacia quienes opinan que bajan.
Asi, en estos puntos la informacion recabada a traves de
las encuestas parece mostrarse, sistematicamente, algo
mas pesimista de lo que reflejan finalmente los indicadores
economicos reales.

Si bien las perspectivas para el siguiente trimestre vienen
moviéndose muy en linea con la percepcion sobre la
actividad economica corriente (en torno a dos tercios de los
encuestados prevén gue baje), con datos preliminares de la
encuesta 1T12 podria atisbarse un peqguefo incremento de
quienes esperan una mejora de la misma. Aunque sin lograr
modificar la tendencia del saldo de respuestas extremas
que, como muestra el Grafico 12 (en la parte 3 de esta
revista), aproxima relativamente bien la evolucion del PIB
trimestral CVEC, coincide con nuestra vision de gue, en un
entorno de ajuste del PIB, posiblemente, el primer trimestre
de 2012 seria el mas duro.

Pais Vasco: evolucion de la actividad econdmica y las expectativas. Saldos de respuestas extremas (%)
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Fuente: BBVA

Entre los indicadores parciales gue los encuestados preven
que evolucionen a peor destacan los referidos a nueva
construccion, inversion en servicios, ventas y cartera de
pedidos, asi como los de empleo (en todas las ramas). En la

evolucion del mercado laboral ya estarian incorporadas las
expectativas tras la ultima reforma laboral aprobada, dado
que la encuesta fue realizada en las dos primeras semanas
del mes de abril.
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Para la inversion industrial, por el contrario, se prevée una Los resultados en precios, por su parte, parecerian recoger
estabilizacion para una parte importante de los encuestados, el efecto de las recientes subidas observadas en transporte,
mejorando los resultados generales sobre actividad, lo cual  combustible, gas, electricidad, etc, de manera bien
es especialmente relevante en una economia relativamente  diferenciada respecto del primer trimestre del aho anterior
industrial como la vasca. Lo mismo ocurre con la inversion vy confirmando los resultados del ultimo trimestre de 2011.
en el sector primario, si bien su importancia es residual en

esta comunidad.

Eulj;::(l)rf) Resumen de la Actividad Economica. Pais Vasco (% de respuestas)
1er Trimestre 2012 40 Trimestre 2011 1er Trimestre 2011

FECHA: mar-12 Aumenta Estable Baja Aumenta Estable Baja Aumenta Estable Baja
Actividad Econémica 1 33 66 1 35 64 9 34 57
Perspectiva para el proximo trimestre 4 28 68 1 29 70 10 41 49
Produccion industrial 1 41 58 0 40 60 5 43 53
Cartera de pedidos 1 28 71 2 30 68 7 40 52
Nivel de estocs 4 52 44 3 55 4 3 57 41
Inversion en el sector primario 1 65 34 2 63 36 2 69 28
Inversion industrial 1 52 47 2 48 50 7 57 35
Inversion en servicios 3 33 64 1 43 55 7 42 51
Nueva construccion 2 20 78 2 24 74 5 36 60
Empleo industrial 0 35 65 1 29 69 6 30 63
Empleo en construccion 3 29 69 3 40 57 9 44 47
Empleo en servicios 1 23 76 1 23 76 2 28 69
Precios 25 58 17 26 62 12 6 38 56
Ventas 1 28 72 4 36 60 4 36 59
Turismo 1 58 31 28 48 24 27 57 16
Exportaciones 9 60 31 10 60 30 19 60 20

(*) Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA
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4. E| turismo en el Pais Vasco: 15 anos de
efecto Guggenheim

El'18 de octubre de 1997 se inaugurd la sede del Museo Guggenheim en Bilbao. Con este icono
de la regeneracion urbana de la capital vizcaina y la progresiva reduccion de los problemas de
violencia vy terrorismo, el turismo en el Pais Vasco ha experimentado en los Ultimos afos un
importantisimo crecimiento, cologuialmente denominado “efecto Guggenheim”, gue ha aumentado
significativamente el peso del turismo en la economia vasca. Las pernoctaciones hoteleras, por
ejemplo, se han mas que duplicado en ese periodo de 15 afos: de no llegar a 21 millones en 1997, se
ha pasado a superar 4,6 millones en 2011. El nimero de visitantes con estancia hotelera, por su parte,
ha aumentado desde 15 a 2,6 millones de personas. La denominacion coloquial, ademas, tiene su
traslacion en cifras: en 1998, primer ano completo de funcionamiento del Museo Guggenheim, el
crecimiento de las pernoctaciones en Bizkaia fue del 46% respecto al afio anterior.

Pero este “efecto Guggenheim’, ademas, se ha demostrado permanente: entre 1999 y 2011,
el crecimiento de las pernoctaciones en el Pais Vasco ha sido del 60% (24% en Espana), v las
de extranjeros se han casi doblado (+961% en el Pafs Vasco, frente a +177% en el conjunto de
Espana). Hasta cierto punto, ello es resultado de una incorporacion tardia del Pais Vasco al mercado
turistico, mientras que para el conjunto de Espafia (y especialmente, para las regiones de la Costa
Mediterrdnea v las Islas Baleares y Canarias) este puede ser considerado un mercado ya maduro.
De hecho, las cifras muestran que, evidentemente, el sector turistico vasco no compite en tamano
ni en relevancia, con los grandes destinos del Estado espafiol, aungue si parece estar abriéndose
un hueco. En este apartado de Situacion Pais Vasco se intentan analizar las causas que han llevado
a esta transformacion.

Adicionalmente, un segundo factor que ahora puede volver a ser relevante tiene también impacto
en la afluencia de turistas al Pais Vasco”. La determinacion de una tregua en la actividad terrorista a
finales de 1998 coincide con un importante aumento de la cuota de visitantes y de pernoctaciones,
tanto procedentes del resto del Estado como del extranjero (ver graficos 31y 32) v la posterior
ruptura, con una importante correccion, en particular en el turismo nacional, para el que ahora se
estarian alcanzando participaciones similares a las logradas entonces. En cambio, pese a ello, la
participacion vasca en el turismo internacional llegado a Espafa ha continuado incrementandose.
En este caso, por tanto, el “efecto Guggenheim” habria predominado y supuesto un impacto
permanente, gue se observa tanto en el nivel como en el crecimiento de la cuota, y tanto en los
visitantes como en las pernoctaciones.

Grafico 32
Grafico 31 Cuota de Pais Vasco en
Cuota de Pais Vasco en los viajeros en Espafa las pernoctaciones hoteleras en Espafia
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

4: Aungue no es objeto de este analisis el estudio del impacto de la actividad terrorista, diversos estudios reflejan el impacto del mismo en
la actividad econdmica vasca. Entre ellos, Abadie, A. y Gardeazdbal, J. (2003): “The economic costs of conflict: A case Study of the Basque
Country”, The American Economic Review, vol. 93, n° 1, Marzo.
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El crecimiento de Bizkaia se desborda hacia el resto de territorios...

Una de las consecuencias de la permanencia del “efecto Guggenheinm’, frente a la temporalidad de
la tregua, es que el impacto territorial no es homogéneo. Asi, la primera cuestion que se observa es
que los efectos positivos para el sector turistico se concentran en la provincia de Bizkaia, y a partir
de un cierto efecto de desbordamiento, facilitan, aungue a un ritmo menor, la mejora en los demas
territorios historicos. Si tradicionalmente el destino turistico por excelencia del Pais Vasco era la
provincia de Gipuzkoa, con un papel relevante de su capital, en los Ultimos anos se ha producido
un cambio relevante: Bizkaia se ha convertido en el principal destino, habiendo incrementado en
12 puntos porcentuales su peso en las pernoctaciones en Pais Vasco, Ello ha sido posible porque
Bizkaia ha triplicado sus pernoctaciones (medidas en promedio quinquenal) respecto al periodo
anterior al Guggenheim. La expansion del crecimiento da lugar a gue en el resto de provincias se
observen crecimiento importantes aunque menores (ver Cuadro 3) lo que ha permitido que, en el
conjunto del Pafs Vasco las pernoctaciones se hayan incrementado en un 133%, frente al 15% que
se observa en el conjunto de Espana.

Cuadro 3
Pernoctaciones hoteleras: detalle por territorios
Promedio anual Peso

1992-1996* 2007-2011 var. 1992-1996* 2007-20M var.
Alava-Araba 313433 565.853 80,5% 181% 140% -41%
Gipuzkoa 824060 1590.869 931% 476% 395% -82%
Bizkaia 592067 187191 216,2% 34,2% 465% 12,2%
CAPV 1729560 4028633 132.9% 100% 100%
Espafia 228788260 264597404 15,7% 08% 15% % CAPV /Esp

Para Espafia, los periodo son 1994-1996.
Fuente: Eustat, INE y BBVA Research.

... con especial avance en las areas metropolitanas, y dejando en un
segundo plano el turismo de costa

El efecto Guggenheim, ademas, se detecta en otras particularidades. Las caracteristicas climaticas
de la costa cantabrica hacen dificil que ésta pueda competir con la mediterranea, lo que lleva a
que el crecimiento del turismo no se haya producido tanto en la costa como en los municipios de
interior. Asi, este crecimiento del turismo concentrado basicamente en Bizkaia, es especialmente
relevante en los municipios del interior, y especialmente en el entorno de Bilbao. Las pernoctaciones
en estos municipios suponen ya casi un tercio del total en este territorio, tras haberse sextuplicado
en términos promedio, en los quinquenios analizados, ganando casi 25 pp. en el conjunto de
pernoctaciones de interior de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco (CAPV).

Cuadro 4
Pernoctaciones en comarcas de interior (no capitales, no costa)

Promedio anual %
1992-1996 2007-2011 var. 1992-1996 2007-2011 var.
Alava-Araba 83508 153023 832% 242% 141% 101%
Gipuzkoa 185603 424682 128,8% 537% 391% 14.6%
Bizkaia 76559 507.241 562,5% 221% 46,3% 24.6%
CAPV 345670 1084945 100% 100%

Fuente: Eustat y BBVA Research

Asi frente a otros modelos turisticos observados en Espana, apoyados en los municipios de costa
0 en grandes capitales (Barcelona, Madrid o Granada serian ejemplos), el caso vasco sefiala una
primera particularidad: un desbordamiento de las fronteras del municipio en el que se focaliza el
turismo, con un fuerte crecimiento de las pernoctaciones en municipios limitrofes.

Este enfoque hacia un turismo urbano pero con base en el extrarradio da lugar, a su vez, a un
planeamiento diferenciado en el sector hotelero. Evidentemente, el numero de hoteles se
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incrementa considerablemente en estos municipios de interior, pero a su vez, se observa también
un crecimiento relevante en el tamano de los establecimientos hoteleros. De hecho, el nimero
de hoteles de “interior” (no capital, no litoral) en Bizkaia se ha triplicado, mientras que el nimero
de plazas ofertadas por ellos se ha quintuplicado. El establecimiento hotelero medio, por tanto,
ha duplicado su capacidad, pasando de las 25 plazas a las 50 en este periodo. También en Alava-
Araba, el crecimiento de plazas ofertadas es superior al incremento de establecimientos, si bien en
este caso, el incremento es muy inferior, y el tamafo medio pasa de 33 a 36 plazas.

Cuadro 5
Hoteles y plazas hoteleras en municipios interiores del Pais Vasco (no capitales, no costa)
N© hoteles (promedio) N© plazas (promedio)

92-96 2007-11 var. 92-96 2007-11 var.
Alava-Araba 20 35 72.3% 690 1278 852%
Gipuzkoa 36 77 131% 1696 3109 833%
Bizkaia 26 78 2051% 651 3879 496,2%
Total 82 190 3.037 8.266

Fuente: Eustat y BBVA Research

El modelo es radicalmente distinto en Gipuzkoa. En esta provincia, mientras el nimero de hoteles
de interior se ha mas que doblado, las plazas ofertadas han aumentado en un 83%. Por tanto, ese
incremento se ha producido en hoteles relativamente mas pequenos. De hecho, el tamafno medio
ha pasado de las 46 a 40 plazas. Las estrategias de apertura de establecimientos, por tanto, se
manifiestan distintas en este territorio, posiblemente abriendo mercados en zonas menos turisticas,
y orientados no tanto hacia el turismo urbano (que puede hacerse con base en la propia Donostia)
como hacia un turismo rural que demanda establecimientos de menor dimension.

Pese a la transformacion planteada anteriormente, no se observan cambios relevantes en la
distribucion de las pernoctaciones por zona y tipo de establecimiento, gue apenas ha variado desde
1992. Asi, en el Pais Vasco sigue predominando el turismo urbano, ya que practicamente la mitad
de las pernoctaciones se siguen dando en los establecimientos de 3 0 mas estrellas de las capitales
de provincia. Ademas, el litoral mantiene una cuota de en torno al 10% del total de pernoctaciones.
Asi, la ganancia de peso de las pernoctaciones en establecimientos de municipios de interior (+6
p.p. hasta alcanzar el 26% del total), se ha producido a costa de las pernoctaciones en los hoteles de
menor categoria de las capitales, que han pasado de captar el 21% de las pernoctaciones en 1992,
a un15% en 2011. El cambio, por tanto, se produce hacia un aumento de la oferta hotelera, en la que
se cambia la centralidad por una posicion metropolitana con mayor calidad.

El planteamiento de hoteles de mayor tamano en Bizkaia da lugar, ademas, a ganancias de
eficiencia en el uso de las instalaciones, que se pueden observar a través del grado de ocupacion
de los establecimientos. Asi, en 2010 los establecimientos ubicados en Bizkaia (que ademas son
de mayor tamafo) mostraban un nivel de ocupacion mas elevado que en el resto de territorios
historicos, e incluso por encima de la media espafola.
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Grafico 33 Cuadro 6
Pernoctaciones por tipo de establecimiento Grado de ocupacién hotelera (2010)
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Otra particularidad del turismo vasco, hasta la fecha, es la del elevado peso relativo de turistas
procedentes del Estado: el turismo residente en Espana supone sistematicamente una proporcion
mayor gue el procedente del extranjero, o cual redunda en una menor cuota del Pais Vasco en el
turismo espanol. En cualguier caso, las entradas de turistas extranjeros han aumentado su peso en
torno a10-12 p.p. y suponen un tercio de las entradas totales para el Pais Vasco ya gue mientras que
las entradas de viajeros espanoles se han duplicado, las de los extranjeros se han triplicado. Francia,
por su cercania, se mantiene como el principal mercado de origen dentro del turismo extranjero,
acaparando la mitad de los visitantes. Pero en el caso vasco, la concentracion es mucho mas elevada
que en otros mercados turisticos: para Espana, el turismo de origen francés supone solamente el 15%
de las entradas mientras gue otros mercados como el inglés o el aleman, con fuerte implantacion
en Espana (25% vy 16% de los visitantes, respectivamente) tienen un peso muy inferior en Pais Vasco.
Ello abre, por tanto, una via para el crecimiento, aprovechando las posibilidades de convertir a esta
Comunidad en una de las vias de conexion (especialmente, con Reino Unido).

Grdfico 35

Gréfico 34

Entradas de viajeros y proporcion de extranjeros

Turistas extranjeros

en el Pais Vasco por procedencia (2010)
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Fuente: Eustat Fuente: Instituto de Estudios Turisticos (Frontur)

Aunqgue la cercania es relevante en los mercados de origen extranjeros (y en este sentido, es
relevante el peso del turismo portugués), el alojamiento en hoteles de los residentes en Espafna esta
dominado, en cambio, por el tamano de los mercados de origen. Asi, las dos comunidades de origen
mas relevantes para el turismo en Pais Vasco son Cataluna y Madrid. Aungue desde el inicio de la
crisis (que no ha supuesto cambios relevantes en el ritmo del crecimiento de las visitas al Pais Vasco,
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Ccomo vya se ha mostrado) se observa como los propios residentes vascos se han convertido en el
principal mercado para el sector hotelero vasco. Asi, en el promedio quinguenal (1992-1996 vs 2007-
2010), el turismo vasco gana 4 p.p. y supone ya el 22% de las pernoctaciones en el Pais Vasco; los
residentes en Madrid se reducen 5 p.p. pasando del 25% al 20% vy los residentes en Catalufa, también
se reducen ligeramente, 2 p.p., pasando a ser el 18% del total. Castilla y Ledn, Andalucia y Comunidad
Valenciana mantienen un peso relativamente estable entorno al 5% del total de pernoctaciones.

Grafico 36
Porcentaje de pernoctaciones por procedencia
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Fuente: Eustat

Sin embargo, la proximidad geografica en el turismo es también importante: seguin datos del INE
de 2011 sobre procedencia de los turistas nacionales en sus viajes por Espana, ademas del propio
Pais Vasco, son Navarra, Aragon, Cantabria, Asturias, La Rioja y Castilla y Ledn las comunidades que
aportan al turismo vasco una proporcion superior a su peso en el conjunto del turismo espanol. Y
esto es cierto ademas, en cada uno de los tres territorios historicos. En cambio Cataluna, origen del
16.5% del turismo en Espafa, supone el 22% del turismo para Gipuzkoa; pero no alcanza el 16% en
Bizkaia, ni siquiera el 14% en Alava-Araba.

Otro posible punto de avance se encuentra en la duracion de Ias visitas: en este aspecto no se han
producido cambios sustanciales: la estancia media en el Pais Vasco se encuentra relativamente
estable entorno a 189 noches por entrada. (187 dias en el quinguenio previo a la apertura del
Guggenheim, con maximos posteriores de 195 dias, frente a 31 dias de media para el conjunto de
Espana, seguin datos del IET.

Con todo, nuevamente se observan cambios cuando se analizan los mercados dependiendo de su
origen. Asi, desde el afio 2000 las estancias de l0s extranjeros son ya ligeramente mas largas gue
las de los visitantes residentes en Espafa.

Gréfico 37

Estancia media en funcion del origen del visitante (dias)
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Fuente: Eustat y BBVA Research

LLa especial configuracion del turismo vasco, apoyado en gran medida en el turismo urbano y con
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un clima que supone una desventaja competitiva relativa frente a los destinos tradicionales de sol
y playa, ha dado lugar a una estacionalidad diferenciada del sector en el Pais Vasco: los meses de
invierno (de noviembre a marzo) concentran una proporcion importante de las visitas (casi un
tercio de las totales). De hecho, las entradas de extranjeros del Ultimo quinguenio se han triplicado
también en esos meses, ganando mas de 7 p.p en las entradas totales, hasta suponer casi una
cuarta parte del total de esos meses. Con todo, existen algunos segmentos del mercado todavia
poco explotados por parte del sector turistico vasco, como el de los viajes organizados. Solo el
7% de los turistas que llegan a Pais Vasco lo hacen mediante un paquete turistico, los que supone
el cuarto menor porcentaje entre las comunidades espariolas,solo superior al de La Rioja (4.6%),
Murcia (4.9%), y Extremadura (51%), pero muy lejos del mas del 20% en Catalufia y Andalucia.

Ciertamente, la ligera ganancia en la estancia media y el aumento del numero de visitantes
extranjeros ha supuesto un ligero cambio en esta estacionalidad, perdiendo algo de peso el
numero de visitantes en lo que para otros mercados es considerada la temporada baja. Pero el
mantenimiento de un peso relevante en el periodo invernal (de noviembre a marzo) sefiala que
los incentivos del turismo en el Pais Vasco pasan por argumentos distintos de los que ofrecen
los mercados turisticos mas estacionales, bien sea vinculados al turismo de playa o de esqui. La
potenciacion de los argumentos de apoyo al turismo, por tanto, se convierte en una herramienta
estratégica para la mejora de este sector. De hecho, los resultados del Pais Vasco en términos
de gasto medio reflejan que, posiblemente, la economia vasca no esté aprovechando todo el
potencial del que dispone para favorecer el gasto turistico. Pese a la relevancia gue podria tener el
turismo gastronomico, o incluso la posibilidad de otros gastos en comercios, las cifras referentes
al gasto medio por turista y dia reflejan que en esta comunidad el gasto realizado por |os viajeros
extranjeros es similar al gue se realiza en zonas de playa, y en cambio, relativamente reducido si se
compara con lugares de turismo urbano, como Madrid.

La mejora de la oferta en esta linea, posibilitando la combinacion del turismo cultural con visitas
mas orientadas a la gastronomia, o iNcluso al comercio, se convierten por tanto en una via que
podria facilitar el incremento de relevancia de la actividad turistica en el Pais Vasco. Son, ademas,
actividades que no dependen del Unico activo con el gue el Pais Vasco juega en desventaja frente
a los demas destinos turisticos espanoles: el sol.

En definitiva, y como se observo a finales de los afnos 90, el fin de la actividad armada puede
suponer un revulsivo para la actividad turistica vasca que podria verse potenciada si, ademas, se
abren vias complementarias de explotacion de la actividad turistica: nuevas actividades para los
turistas, nuevas vias de llegada como el turismo organizado a traveés de touroperadores o nuevos
mercados gue ademas tienen economias mas pujantes gue aguellas de las que actualmente
provienen los turistas.

Cuadro 7
Estancias en temporada de invierno por origen del visitante

Entradas Nov - Marzo Entradas Nov - Marzo
92-96 2007-11 var. 92-96 2007-11 var.
Estado 253798 529182 1085%  Estado 829% 756% 74%
Extranjeros 52751 171083 2243%  Extranjeros 171% 24.4% 74%
Total 306.549 700.265 1284% Total 100% 100%

Fuente: Eustat y BBVA Research
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Cuadro 8
Gasto medio por personay dia (en €)

Total 2009 Total 2010 Var.2010/2009
TOTAL 95,0 976 2,8%
Madrid 1395 1498 74%
Aragon 126] 1104 124%
Baleares 102.7 1096 6.7%
Castilla - La Mancha 135 1075 5.3%
Asturias 833 1031 237%
Canarias 1038 991 -45%
Cataluiia 971 98] 10%
Navarra 926 977 56%
Pais Vasco 984 969 1.5%
Castillay Le6n 907 953 51%
Galicia 974 909 6.7%
Andalucia 816 897 99%
Cantabria 893 886 -08%
Extremadura 809 772 -4.6%
La Rioja 695 711 23%
Murcia 6838 707 2.8%
C. Valenciana 657 670 20%

Fuente: IET. Egatur
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5. Bl desempeno educativo de las
comunidades autonomas: el caso del Pais
\/asco °

¢Qué comunidades autonomas obtienen los mejores resultados educativos? En de la Fuente y
Gundin (2012)° se desarrolla una serie de indicadores que puede servir para ofrecer respuestas a
esta pregunta de acuerdo con criterios de desempeno claramente definidos que recogen tanto
aspectos de proceso (acceso a, éxito en y duracion de los distintos ciclos educativos) como de
resultados medidos en términos de la adguisicion de conocimientos.

Los indicadores propuestos se elaboran para cada uno de los distintos ciclos educativos no
universitarios utilizando datos publicados por el Ministerio de Educacion para el curso 2008-09 y
pueden combinarse entre si para construir indicadores sintéticos de resumen por niveles educativos
0 por criterios de desempefio, asi como indicadores globales de resultados gue combinan todas las
dimensiones de interés. Con el fin de poder hacer comparaciones validas entre sistemas educativos
que se enfrentan a circunstancias muy diversas, para algunos de los indicadores de sintesis se
construyen también indices depurados de los efectos de dos factores externos con una incidencia
potencialmente importante sobre el desemperio escolar: el volumen de recursos destinado a la
educacion vy el nivel educativo de las familias de los estudiantes, aproximado por el nivel medio de
formacion de la poblacion adulta.

Construccion de los indicadores de desempefio educativo

La medicion del desempefio de los sistemas educativos no es una tarea sencilla por cuanto
sus actuaciones persiguen a la vez multiples objetivos que, al menos en algunos casos, pueden
resultar contradictorios entre si. Sin animo de ser exhaustivos, parece claro que algunos objetivos
deseables de un sisterma educativo serian los de lograr gue el mayor nimero posible de personas
(que se puedan beneficiar del mismo) tenga acceso a cada nivel educativo y pueda eventualmente
completarlo en un tiempo razonable y habiendo adquirido los conocimientos y competencias
recogidos en el curriculo. Asi pues, cabe identificar al menos cuatro dimensiones o facetas de
interés del desempefo educativo a las que, para abreviar, denominaremos acceso, éxito, duracion
y competencias.

Cuadro 9
Indicadores basicos de desempefio educativo

1. Indicadores de proceso

a. Acceso: ¢qué fraccion de la poblacion entra en cada ciclo educativo?
b: Exito: ¢écon qué probabilidad terminan?

B ) } d. Eficacia: afios medios de trabajo por curso aprobado
c. Duracion: ¢cudnto tardan en acabar?

2. Indicador de valor afiadido o competencias

/Cuanto saben los estudiantes?

Fuente: elaboracion propia

De la Fuente y Gundin (D&G) construyen una serie de indicadores que pueden servir para valorar
el funcionamiento de los sistemas educativos de las regiones espafolas en términos de estos
cuatro criterios. Para la mayor parte de los niveles educativos, el indicador de acceso utilizado es
la tasa bruta de acceso, definida como el cociente entre el alumnado que comienza a cursar el
ciclo educativo de interés, con independencia de su edad, y la poblacion total de la edad tedrica

5: Angel de la Fuente. Instituto de Analisis Economico (CSIC)
6: A de la Fuente y M. Gundin (2012). “Indicadores de desemperio educativo regional: metodologia y resultados para los cursos 2005-06 a
2008-09”" Mimeo, Instituto de Analisis Econdmico (CSIC).
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a la que deberfa producirse el ingreso en dicho nivel en circunstancias normales’. £l éxito en un
nivel educativo dado, condicionado al acceso al mismo, se mide a través de su tasa media anual
de supervivencia. Esta variable se construye utilizando la tasa de acceso ya mencionada vy la tasa
bruta de graduacion, definida como el cociente entre el alumnado de cualquier edad que termina
con éxito el nivel dado vy la poblacion total de la edad tedrica a la que deberia completarse el mismo.
La duracion se mide a través del inverso del tiempo medio necesario para completar un curso de
cada nivel - esto es, del numero medio de cursos aprobados por ano de estudios para aguellas
personas que permanecen en el sistema. Esta variable se calcula a partir de las correspondientes
tasas de supervivencia y de repeticion, aproximandose esta Ultima magnitud como el cociente
entre el numero total de repetidores durante el curso corriente y el alumnado total del nivel y
suponiendo que todos |os repetidores aprueban en el primer intento y que todos 1os abandonos
que se producen sin haber completado un ciclo educativo se producen tras un suspenso.

Por un procedimiento similar se calcula también el nimero de cursos aprobados por ano de
estudios, teniendo en cuenta los abandonos ademas de las repeticiones. Esta variable constituye
un indicador combinado de éxito y duracion que mediria la eficacia con la que el sistema educativo
convierte su principal input (el tiempo de los alumnos gue ingresan en un nivel determinado) en
output bruto, esto es, en cursos aprobados. Resulta interesante observar que este indicador juega
un papel central en el calculo de la rentabilidad de la inversion en educacion puesto que los costes
tanto directos como de oportunidad de la misma dependen del tiempo que los estudiantes pasan
escolarizados, mientras que parece razonable esperar que sus beneficios sean proporcionales al
numero de cursos completados con éxito.

Los indicadores definidos hasta el momento se centran en distintos aspectos de la mecanica del
proceso educativo: gué fraccion de la poblacion entra en cada ciclo educativo, con que probabilidad
lo termina y en cuanto tiempo. A estas tres dimensiones de proceso del desempefio del sistema
educativo hay que anadir una cuarta, de importancia fundamental, que tiene gue ver con sus
resultados o valor anadido en téerminos de conocimientos: (cuanto han aprendido los estudiantes
CON su paso por las aulas?

Para medir el nivel de competencias de los alumnos de cada ciclo educativo necesitamos contar
con los resultados de pruebas de evaluacion objetivas y homogéneas para todo el territorio nacional.
Desafortunadamente, hasta el momento en nuestro pais se han realizado pocas evaluaciones de
estas caracteristicas. Las dos Unicas que podemos utilizar para el curso 2008-09 son las pruebas de
competencias basicas de PISA para estudiantes de 15 anos de edad, disefiadas y organizadas por la
OCDE, en cuya edicion de 2009 han participado 14 de las 17 comunidades autonomas esparnolas con
muestras representativas, y la evaluacion general de diagnostico de 2009 para el cuarto curso de
educacion primaria. En ambos casos, se trabaja con el promedio de los resultados medios regionales
en las distintas dreas analizadas en cada prueba (lengua, matematicas y ciencias naturales, a lo que
hay que afadir un apartado de ciencias sociales en el caso de la evaluacion de diagndstico).

Las variables descritas en los parrafos anteriores se estandarizan, normalizandolas por el
correspondiente promedio nacional al que se le asigna un valor de 100, y se combinan entre si
para construir una serie de indicadores sintéticos que resumen los resultados educativo de cada
region dentro de cada ciclo educativo o de acuerdo con cada dimension de interés de desempenio,
asi como algunos indicadores de desemperno global. A la hora de calcular promedios sobre ciclos
educativos, estos se ponderan en proporcion a sus duraciones teoricas respectivas de forma gue
el resultado se pueda interpretar como el correspondiente al “‘curso medio” de la ensefanza no
universitaria. Los promedios sobre criterios de desempeno se calculan atribuyendo el mismo
peso relativo a cada uno de los tres criterios de proceso (acceso, éxito y duracion) y asignando al
indicador de competencias el mismo peso que al conjunto de los indicadores de proceso.

indices de desempefio educativo bruto

Los principales resultados del andlisis del desempefio educativo bruto regional se resumen en los
Cuadros 10 y 1. En el Cuadro 10 se muestran los indicadores de desempeno medio en proceso por
niveles educativos, gue se obtienen promediando los indices de acceso, éxito y duracion dentro
de cada nivel, ignorando el indicador de competencias por no estar disponible nada mas gue

7-Las excepciones son la educacion infantil y la educacion universitaria, cuyas tasas de acceso también se investigan. En el caso de la primera,
se trabaja con el promedio de las tasas netas de escolarizacion a los dos vy a los tres afos, esto es, con la fraccion de la poblacion de esas
edades que estd escolarizada. En cuanto al acceso a la educacion universitaria (que es una dimension relevante del desempefio del sistema
educativo no universitario), éste se mide a través de la tasa bruta de poblacién que supera las pruebas de acceso a la universidad (PAU), con
lo que se evitan los problemas ligados a la relativamente elevada movilidad de los estudiantes universitarios, calculandose un indicador por
region de origen que es el mas relevante a nuestros efectos.
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para la educacion primaria y la ESO. El promedio de los indices de los distintos niveles educativos
(ponderados por sus respectivas duraciones) nos da finalmente el indicador global de desempefio
en proceso, G1, que se muestra en la ultima columna del cuadro v sirve para ordenar a las regiones.

En el Cuadro 11 los indicadores basicos se promedian sobre los distintos ciclos educativos para
obtener indicadores resumen por facetas de desempeno, incluyendo unindicador de competencias
que se basa solo en los resultados de primaria y ESO que, como hemos visto, son los Unicos
disponibles. Estos indices se agregan a su vez para obtener el indicador de desemperno global
que aparece en la pentltima columna del cuadro (G3), que se calcula como una media ponderada
de los indicadores de acceso, éxito y duracion (con pesos de 1/6 cada uno) y del indicador de
competencias (con peso de %2). La ultima columna del cuadro muestra el indicador de eficacia
(éxito y duracion) al que se ha hecho referencia mas arriba.

Cuadro 10
Indicadores resumen de proceso por nivel educativo
e indicador global de desempefio en proceso (G7). Curso 2008-09

primaria ESO bachillerato FP1 FP2 G1
Pais Vasco 1003 1038 148 1049 1253 110.2
Asturias 100] 1035 ms 1072 1105 1046
Galicia 1002 1010 105,3 n34 n5] 1047
Catalufia 1005 1018 998 1094 1096 1033
Cantabria 1003 1023 1018 1026 1025 1023
Aragon 994 1003 1017 1068 1010 1020
Navarra 1003 1026 1044 978 96.3 1014
Castillay Leén 994 1007 1039 998 1000 1005
Madrid 1000 1008 1050 910 980 10011
Rioja 1003 999 983 1033 986 991
Valencia 1000 98,2 973 1032 100] 989
Canarias 999 996 987 1016 963 983
Murcia 1000 996 986 94,2 907 974
Andalucia 999 98] 94,2 96,2 925 970
Extremadura 1000 1004 1000 94 884 96,7
C.-LaMancha 997 989 989 959 88,2 96,3
Baleares 994 983 92/ 93] 844 93]
Espafia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
desv. estandar 03 17 55 6,1 10,2 39

Nota: en el calculo de G7 se utilizan también datos de acceso a educacion infantil y universitaria.
Fuente: elaboracion propia
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Cuadro
Indicadores resumen de desempefio por criterio
e indicador global de desemperio en proceso y en conocimientos (G3). Curso 2008-09

acceso éxito duracion competencias G3 eficacia
Pais Vasco 196 1027 1049 1052 1071 1070
Asturias 1087 1011 1025 1049 1045 1035
Aragon 1045 992 1012 1049 1033 1001
Castillay Leon 1030 993 984 106 1032 980
Cantabria 1066 973 1014 1035 1027 989
Rioja 983 983 1002 106/ 1026 989
Madrid 990 1006 1011 1049 1025 1015
Galicia 1054 1033 1031 1017 1025 1059
Navarra 997 1026 1024 1028 1022 104,7
Catalufa 1071 993 102] 1006 1017 1014
C.-LaMancha 925 986 993 1017 99,2 980
Murcia 935 991 1013 999 989 1003
Extremadura 92/ 997 1000 1000 987 998
Andalucia 945 1017 959 977 975 976
Valencia 98,0 985 1004 945 96,7 990
Canarias 980 969 999 939 961 971
Baleares 858 973 990 949 945 96,7
Espaiia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
desv. estandar 77 19 2,0 4,0 3.3 30

Fuente: elaboracion propia

En la ultima fila de los Cuadros 10 y 11 se muestra la desviacion estandar de los distintos indices
de resultados medios por nivel y por criterio de desempefio. Como cabria esperar, la dispersion
del indicador de desempefo por niveles es minima en la educacion primaria (donde refleja
Unicamente pequenas diferencias interregionales en tasas de repeticidon) y aumenta segln nos
movemos hacia niveles educativos mas elevados en los gue hay diferencias mas importantes en
diversas dimensiones de desemperfo. Atendiendo a estas Ultimas, las diferencias entre regiones
son especialmente acusadas en términos de tasas de acceso (con un abanico de 34 puntos entre
las regiones mejor y peor situadas de acuerdo con de este criterio) y sensiblemente menores en
términos del nivel de competencias y, especialmente, de las tasas de supervivencia y las duraciones
medias, que varian relativamente poco entre regiones.

La correlacion entre los indices correspondientes a los distintos niveles educativos vy a las distintas
facetas de desempeno es generalmente positiva®, aungue no siempre muy elevada. Asi pues, las
regiones gue lo hacen bien en promedio tienden a tener buenos resultados en todos los niveles
y en todas las dimensiones, lo que hace que los rankings de desempefno que se obtienen con los
distintos indices resumen no sean muy distintos entre si. En términos generales, las comunidades
del norte de Espana, con el Pais Vasco a la cabeza, copan |0s primeros puestos del ranking mientras
que las regiones del sur y sureste se sitllan en los ultimos lugares.

indices de desempefio depurados

Los resultados de los sistemas educativos regionales estan fuertemente condicionados por una
serie de factores externos cuya influencia seria deseable eliminar en la medida de lo posible a la hora
de evaluar su desempeno con el fin de centrarnos en su valor afadido. Uno de estos factores es el
volumen de recursos destinado a la educacion. Como se observa en el Grafico 38, existen diferencias
muy importantes en términos de gasto por estudiante entre las regiones espafnolas. La diferencia
entre los dos extremos de la distribucion, representados respectivamente por las comunidades

8: La excepcion es la educacion primaria, cuyo indicador de proceso esta negativamente correlacionado con todos los demas. Esto es, aquellas
regiones que tienden a hacer repetir a sus estudiantes de primaria con mayor frecuencia luego presentan mejores resultados de proceso
en ciclos superiores. Si tomamos el nimero de repeticiones como un indicador del nivel de exigencia académica, el resultado no parece
descabellado - pero resulta dificil determinar hasta qué punto es fiable dada la muy escasa variacion del indicador de primaria.
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forales y por Andalucia y Murcia, se sitia por encima de 60 puntos porcentuales, 1o gue supone
unos 2.700 euros por estudiante y afo. Aungue la literatura sobre el tema sugiere que mas gasto no
implica necesariamente mejores resultados educativos, resulta dificil evitar pensar gue diferencias
de medios de esta magnitud podrian tener un efecto apreciable sobre la calidad de la educacion
a traveés, por ejemplo, del nivel de atencion que se puede ofrecer a los estudiantes con problemas.

Un segundo grupo de factores con un indudable impacto sobre el desempeno educativo tiene
que ver con las condiciones socioeconomicas y culturales con las que los estudiantes se enfrentan
en sus hogares. Como crudo indicador de tales factores a nivel agregado, D&G utilizan el nivel
de formacion de la poblacion adulta, medido por el nimero medio de anos de formacion de la
poblacion mayor de 24 afos, tomado de de la Fuente y Domeénech (2012).

Grafico 38
Gasto medio por estudiante y afio en la ensefianza no universitaria, 2005 (Espafia = 100)
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Nota: gasto publico y privado por estudiante no universitario (incluyendo los escolarizados en centros concertados y privados). Esta
magnitud se calcula por separado en cada region para los estudiantes de primaria e infantil por un lado y para los de secundaria y FP
por otro. Seguidamente se calcula una media ponderada de ambas variables ponderando cada nivel por su peso en el alumnado total no
universitario a nivel de Espafia en su conjunto. Los datos se refieren al afio 2005, que es el Ultimo para el que se dispone de informacion
detallada sobre el gasto privado en educacion para toda Espafa.

Fuente: de la Fuente y Boscd (2011).

Cuadro 12
Indicador global de desemperio corregido y
sin corregir por el impacto de los factores externos y contribucion de tales factores

G3 depurado efecto efectodela

y reescalado del gasto educacion 25+ G3 bruto
Andalucia 1000 12 13 975
Aragon 1027 04 10 1033
Asturias 1026 14 05 1045
Baleares 937 o7 00 945
Canarias 564 0l -04 96
Cantabria 1013 05 09 102,7
Castillay Leén 1025 12 05 1032
C.-LaMancha 1008 Ol A7 992
Catalufa 1008 09 00 1017
Valencia 96,7 00 Ol 96,7
Extremadura 1008 O] 20 987
Galicia 1028 02 -04 1025
Madrid 999 -06 33 1025
Murcia 1014 13 12 989
Navarra 98] 28 12 102,2
Pais Vasco 1015 37 19 1071
Rioja 1015 03 08 1026
Espana 100,0 0,0 0,0 100,0

Fuente: elaboracion propia
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D&G estiman econométricamente la contribucion de los niveles de gasto vy de formacion de la poblacion
adulta al desempeno bruto regional y utilizan los resultados para construir indicadores depurados del
impacto de estas variables gue ofrecen una imagen mas correcta del valor afiadido por los distintos
sistermas escolares regionales que los indicadores brutos presentados en la seccion anterior.

El Cuadro12 muestra la descomposicion delindicador bruto global de desempenio, G3,enla suma de tres
factores: el indicador depurado v las contribuciones estimadas de las dos variables externas. El examen
del cuadro revela algunos resultados interesantes. Andalucia, por ejemplo, se situaria justo en la media
nacional en términos de su indicador depurado de desemperio global. Sin embargo, tanto su bajo nivel
de gasto como el reducido nivel educativo de su poblacion adulta tiran de sus resultados hacia abajo,
dejando a la region con un indice de desempeno bruto 2,5 puntos por debajo de la media nacional. En
el extrermo opuesto, las favorables circunstancias en las que se encuentra el sisterma educativo vasco
explican 56 de los 71 puntos gue la region se situa por encima de la media espafola. Tras corregir por
el impacto de los factores externos, la comunidad vasca pasa del primer puesto del ranking global
de desempeno educativo al quinto, empatada con la Rioja y por detras de Galicia, Aragon, Asturias y
Castilla y Ledn. El Grafico 39 compara los valores bruto y depurado del indicador de desempeno global
para las distintas regiones. Como se indica con flechas en los casos de Andalucia vy el Pais Vasco, la
distancia vertical entre la diagonal y el punto que representa la posicion de cada region corresponde a
la correccion del indicador de desempeno por el impacto conjunto de los factores externos indicados.

Grdfico 39
Indicador global de desempefio, bruto y depurado
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Fuente: elaboracion propia

Examinando el Grafico 39 vemos gue a grandes rasgos se mantiene el resultado de gue las regiones de
la mitad noroeste del pais tienden a tener mejores resultados educativos que las del sudeste, entre las
que destacan por su mal desempeno las dos regiones insulares y Valencia. Sin embargo, la correccion
por la influencia de factores externos reduce la dispersion de los indices de desempeno v tiene efectos
muy llamativos en algunos casos. A los ya sefalados de Andalucia y el Pais Vasco, habria que anadir los
casos de Murcia, Extremadura y Castilla la Mancha, que mejoran considerablemente con la correccion,
y los de Asturias, Cantabria, Madrid vy, sobre todo, Navarra, en los que sucede lo contrario.

Finalmente, merece la pena destacar que las correlaciones entre los indices de desempeno por
criterios (véase el trabajo original para sus valores detallados) siguen siendo positivas aun tras
controlar por el volumen de gasto vy por el nivel educativo de las familias con el fin de situar a los
sistemas educativos regionales en una situacion aproximada de “igualdad de condiciones externas.”
Este resultado es interesante por cuanto cabria esperar gue tales correlaciones fuesen negativas
si las regiones operasen de forma eficiente - porgue en tales circunstancias una mejora en alguna
dimension de desemperfo seria posible solo a costa del empeoramiento de alguna otra. Otras
cosas iguales, por ejemplo, cabria esperar que aquellas regiones que consiguen gue una fraccion
mayor de la poblacion acceda a un determinado ciclo educativo presenten después mayores tasas
de repeticion y de abandono en el mismo asi como peores resultados en pruebas de competencias
COMOo consecuencia de contar con una fraccion mayor de alumnos con dificultades. De la misma
forma, un mayor nivel de exigencia tenderia a traducirse tanto en una mejora del indicador de
competencias como en mayores tasas de abandono vy repeticion.

Las estimaciones de D&G, sin embargo, revelan que éste no es el caso. Al reves, las regiones que
consiguen escolarizar a mas gente tienen también en promedio menores tasas de repeticion y
abandono, aun tras eliminar los efectos de diferencias de recursos y en el nivel educativo de la
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poblacion adulta®. Este resultado sugiere que no todas las regiones operan en la frontera eficiente, de
forma que en algunas de ellas existe margen para la mejora de ciertas dimensiones de desempeno
sin necesidad de que otras sufran.

La situacion del Pais Vasco

El Cuadro 13 resume la situacion relativa de la comunidad autonoma vasca en términos de los
distintos indicadores que calculan D&G para el curso 2008-09. En el cuerpo de la matriz se recogen
los indicadores basicos de resultados brutos relativos para aquellas combinaciones de criterios de
desempenio y niveles educativos para 10s que existe la informacion necesaria. A estos indicadores se
anade en la columna [5] el indicador resumen de desemperio en proceso para cada nivel y en la [7]
el indicador global de desempeno en proceso y competencias para aguellos niveles en los que es
posible construirlo. El ranking por niveles que se muestra en la columna [7] se basa en el indicador
mas completo disponible para cada nivel, esto es, en la columna [6] o, en su defecto, en la columna [4].

En las dos ultimas filas del cuadro se muestran indicadores resumen de resultados por criterios de
desempeno vy el ranking correspondiente, con el indicador de desempeno global, G3, y su ranking
asociado destacados en negrita en la esquina inferior derecha. Para estos indicadores resumen
se muestra tanto el valor bruto de cada indice (b) como su valor depurado (d) separados por una
barra con el formato b/d.

Cuadro 13
Indicadores de desempefio educativo, Pais Vasco, curso 2008-09

[l 61 171

[11 [2] [3] resumen [5] indicador Ranking

acceso éxito duracion proceso  Conocimientos global por nivel nivel

a. Primaria 1000 1000 1009 1003 1065 1034 23

b. ESO 1000 1043 1071 1038 1032 1035 1

c. Bachillerato 1322 1043 1075 n48 1

d.FP1 1009 104,7 1091 1049 5

e.FP2 1665 1034 1059 1253 1
f. Global 1196/1049 10271003 1049/1009 105,2/102] 1071/101,5
g. Rkng criterio 12 2/6 1/6 1/7-8 1/5-6

Fuente: elaboracion propia

El Pais Vasco presenta excelentes resultados educativos cuando estos se miden en términos de
indicadores brutos. Ninguno de los indicadores parciales de desempefio por criterio-nivel se sitta por
debajo de la media nacional y muchos de ellos adoptan valores muy superiores a esta referencia. Esto
hace que la region se sitle en el primer puesto en el ranking en tres de los cinco niveles educativos
(ESO, bachillerato y FP2) y en tres de las cuatro dimensiones de desempefo consideradas asi como
en términos del indicador de desemperio global. Como ya se ha sefialado, sin embargo, estos buenos
resultados se deben en parte a factores externos, pues la comunidad vasca es la que mas recursos
dedica a la educacion no universitaria y cuenta con una poblacion adulta con un nivel educativo
claramente superior a la media espanola. Cuando se descuenta el impacto favorable de estos factores, el
Pais Vasco sigue situandose en la parte superior de la distribucion pero mucho mas cerca del promedio
nacional de lo que sus indicadores brutos sugieren. Trabajando con indicadores depurados del impacto
de los factores indicados, la comunidad se sitlia en el guinto puesto, empatada con la sexta, en términos
del indicador de desempefo global y entre el séptimo vy el octavo puesto si nos fijamos en el indice de
competencias, aungue también mantiene el segundo puesto de acuerdo con el indicador de acceso.

Referencias

de la Fuente, A.y J. E. Bosca (201). Gasto educativo por regiones y niveles en 2005. Mimeo, Instituto de
Andlisis Econdmico, CSIC.

de la Fuente, A.y R. Doménech (2012). “Series regionales del nivel educativo de la poblacion: 1960-2011"
Mimeo, Instituto de Analisis Econdmico, CSIC.

9: Los indices depurados de competencias también muestran una correlacion positiva con otros indicadores, aungue en este caso la correlacion
ha de interpretarse con cuidado pues solo se dispone de indicadores de competencias para los niveles obligatorios.
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6. Cuadros

Cuadro 14
Espana: previsiones macroecondémicas

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

Situacion Pais Vasco
Primer semestre 2012

2009 2010 20M 2012 2013
Actividad
PIB real 37 O] 07 13 06
Consumo privado 43 08 -0 20 H0/S)
Consumo publico 38 02 2.2 3] 18
Formacion Bruta de Capital 164 -60 52 6,2 19
Bienes de equipo y otros productos 226 55 15 52 19
Construccion 154 101 -81 73 -40
Vivienda 220 98 -49 65 15
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 65 10 18 32 13
Exportaciones 102 135 9] 16 82
Importaciones 169 89 -0] 48 2]
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 28 09 25 19 19
PIB nominal 37 03 23 0l 16
(Miles de millones de euros) 10478 10513 10738 10760 10934
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 68 23 19 -42 41
Tasa de paro (% poblacion activa) 180 20] 216 244 246
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 64 26 20 38 19
Productividad aparente del factor trabajo 27 26 2.7 25 25
Precios y costes
IPC (media anual -03 18 32 12 1
Deflactor del PIB (0} 04 14 14 10
Deflactor del consumo privado 12 24 18 14 10
Remuneracion por asalariado 43 00 08 28 39
Coste laboral unitario 16 26 19 03 14
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 52 -46 37 35 11
Sector publico
Deuda (% del PIB) 536 60,7 685 725 744
Saldo de las AAPP. (% del PIB) 11,2 93 -85 53 30
Hogares
Renta disponible nominal 09 24 00 15 08
Tasa de ahorro (% renta nominal) 185 139 nl 10.2 109

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales
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Cuadro 15
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2009 2010 201 2012 2013
PIB real 42 18 15 -05 10
Consumo privado 12 08 02 -02 08
Consumo publico 26 05 O] -04 05
Formacién Bruta de Capital Fijo 120 07 16 26 15
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 155 48 45 26 22
Equipo y Maquinaria A77 42 5] 19 23
Construccion 95 4.3 04 30 10
Vivienda n7z 33 19 10 12
Otros edificios y Otras Construcciones -70 54 29 52 07
V. existencias (contribucién al crecimiento) 08 05 00 00 00
Demanda interna (contribucién al crecimiento) 35 10 05 -0,7 09
Exportaciones 128 m 63 26 33
Importaciones 16 94 40 2] 3]
Demanda externa (contribucién al crecimiento) -0,7 0.8 10 0,2 (0}
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 37 2] 15 -05 10
PIB sin construccion 35 26 17 02 10
Empleo total (EPA) 18 -05 0l -02 03
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 96 10] 10,2 106 105
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0] O]l 00 0] 04
Saldo de las AA.PP (% PIB) -64 6,2 -42 30 20
IPC (media periodo) 03 16 27 18 13
Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales
Cuadro 16
Previsiones macroeconomicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 35 30 17 23 22
UEM 42 18 16 -05 10
Alemania 5] 36 30 05 17
Francia 26 14 16 0.2 14
Italia 5] 14 04 15 02
Esparia 37 01 07 13 06
Reino Unido 44 2] 09 05 14
América Latina * 06 66 45 37 4]
México 6] 54 38 33 29
EAGLES ** 40 84 6,7 59 65
Turquia -49 92 85 19 42
Asia-Pacifico 42 8l 58 58 6l
China 9.2 104 92 83 87
Asia (exc. China) 10 6.7 35 42 44
Mundo -06 5] 39 35 4]

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

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

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research
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.
Igliaec\l/(i)swiZ)nes macroecondémicas: tipos de interés a 10 afios (promedio)

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

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

Cuadro 18

Previsiones macroecondémicas: tipos de cambio (promedio)

Délares ($)

por moneda nacional 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos (EUR por USD) 072 076 072 080 079
UEM 139 133 139 126 127
Reino Unido 156 155 160 159 164
China 6,83 6,77 646 6,25 594

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

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

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

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, 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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