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1. Editorial

Las previsiones gue se incluyen en esta publicacion mantienen el escenario descrito hace tres
meses para la economia espafiola, en el que se espera una contraccion del PIB del 1.3% en 2012 y una
lenta recuperacion en 2013. Se mantiene asimismo el diagnostico sobre los principales factores que
soportan ese escenario, aunque con novedades significativas, que han aumentado la incertidumbre
deestas previsiones. Algunas de esas innovaciones tendran efectos negativos sobre la actividad como
es el caso del recrudecimiento de las tensiones en los mercados de capitales, el incremento del precio
del petroleo o las medidas adicionales de consolidacion fiscal de las administraciones publicas. Por el
contrario, otras incidiran positivamente sobre el PIB como ocurre con el Plan de Pago a Proveedores,
la aprobacion de la Ley de Estabilidad Presupuestaria (LEP) o la reforma del mercado de trabajo, si
bien sus efectos a corto plazo van a estar condicionados por la intensidad con la gue empiecen a
funcionar estas medidas y por la evolucion de la incertidumbre econdmica nacional e internacional.
Como en trimestres anteriores, se espera que la heterogeneidad en el crecimiento regional mantenga
la divergencia entre aquellas comunidades auténomas con mayores desequilibrios y aquellas con
mayor exposicion al sector exterior.

A pesar del dinamismo de la economia mundial, el contexto internacional de la economia espariola
va a estar determinado fundamentalmente por la evolucion de la crisis europea. Los avances gue
se han producido en Europa para resolver el problema de sostenibilidad de la deuda griega, para
construir cortafuegos creibles alrededor del resto de paises solventes pero con problemas de
liguidez y para avanzar hacia una mayor union fiscal no han sido lo suficientemente contundentes
0 siguen estando muy condicionados por riesgos e incertidumbres en su ejecucion. Todo ello
ha supuesto la virtual desaparicion del efecto positivo que tuvo sobre las primas de riesgo la
inyeccion de liquidez del Banco Central Europeo en los primeros meses de 2012. En este contexto,
la capacidad de maniobra de la politica monetaria se ve limitada por la ausencia de la definicion, por
parte de los gobiernos europeos, de una hoja de ruta mucho mas ambiciosa y mejor disefiada en
términos de crecimiento y de consolidacion fiscal. Por lo tanto, es necesario un plan estratégico
con objetivos a corto vy largo plazo que permitan adoptar medidas que dinamicen la actividad vy
avancen decididamente hacia compartir el riesgo soberano a cambio de una mejor coordinacion
y gobernanza fiscal, y de las reformas estructurales alli donde sean necesarias. En la situacion
actual resulta conveniente una utilizacion, y tal vez un disefio, mas eficiente y contundente del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y del Mecanismo Europeo de Estabilidad para permitir
que aguellos gobiernos que necesitan tiempo para realizar las reformas efectivamente dispongan
de él, de manera que sus economias puedan financiarse holgadamente en los mercados sin verse
sometidas a tensiones e incertidumbres que diluyen los efectos positivos de esas reformas.

Una de las funciones principales de los gobiernos es la de tratar de reducir estas incertidumbres
a través de politicas que generen la confianza necesaria para incentivar la actividad economica. El
Gobierno espafol ha sido especialmente proactivo en este sentido. Por ejemplo, en el mercado de
trabajo se ha aprobado una reforma laboral muy sustantiva, bien orientada e integral. En el ambito
fiscal se han aprobado los Presupuestos Generales del Estado, con medidas significativas que
incrementan la probabilidad de alcanzar los objetivos de déficit a final de ano, la Ley de Estabilidad
Presupuestaria y el Plan de Pago a Proveedores. Sin embargo, el potencial impacto positivo que
deberian haber tenido estas medidas ha quedado diluido por la valoraciéon negativa de los
mercados, en algunas ocasiones excesivamente sensibles, de determinados acontecimientos
como la desviacion del déficit de 2011 respecto al objetivo, la demora en presentar los presupuestos
de las administraciones publicas, las discrepancias iniciales en la fijacion del objetivo de déficit para
2012, o los riesgos de que la consolidacion fiscal deprima excesivamente la actividad economica.
A esas dudas hay que anadir la percepcion de los mercados de que la Union Europea y Espafa no
cuentan con un plan estratégico a medio vy largo plazo bien disehado vy eficaz, con el que asegurar
la sostenibilidad de las cuentas publicas, el crecimiento vy la creacion de empleo.

Como vya se ha afirmado anteriormente en esta publicacion, la LEP supone un paso adelante
en la construccion de instituciones que permitan una mejora de la politica fiscal basando su
implementacion en el concepto del “déficit estructural’, potenciando el efecto estabilizador de la
politica fiscal, limitando la discrecionalidad y estableciendo mecanismos creibles de control sobre
las comunidades autonomas. Por lo tanto, la LEP ha puesto a Espafia como lider dentro de
Europa en la aprobacion de este tipo de legislacion. No obstante, y de manera similar a lo gue ha
sucedido con el “fiscal compact” europeo, la LEP podia haber ido mas lejos, como ya han hecho
otros paises europeos entre los que esta desde hace unos meses Portugal, creando un consejo
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fiscal independiente que reforzara el cumplimiento de las reglas fiscales. Adicionalmente, ha sido
de particular importancia la inclusion en la LEP de mecanismos de control sobre las comunidades
autonomas. Una vez disefiados estos mecanismos deben ser aplicados de manera inmediata si
las CC.AA. no presentan planes de ajuste creibles o se desvian de ellos de forma injustificada.
A este respecto, el Gobierno, tras la presentacion de los Presupuestos Generales del Estado, ha
reguerido de los gobiernos regionales nuevos planes de ajuste que tomen en cuenta los supuestos
ahi presentados. Dichos planes son cruciales ya que las medidas anunciadas hasta ahora, aungue
van mas lejos de lo necesario para reducir gradualmente el déficit estructural, no garantizan gue se
alcance el objetivo de déficit del 53% del PIB a finales de 2012.

En cualguier caso, se hace evidente que la preocupacion por la interaccion entre la consolidacion
fiscal y el crecimiento preocupa cada vez mas a los acreedores internacionales de la economia
espanola. El considerable tamario del ajuste al que se enfrentan las cuentas de las administraciones
publicas es ineédito en economias desarrolladas durante un periodo de recesion como el que
atraviesa Espana. Mas aun, el incremento que se observa en las primas de riesgo limita el impacto
compensador gue puede tener la politica monetariay, por tanto, puede potenciar su efecto negativo
sobre la actividad. En estas circunstancias, es bienvenida la implementaciéon del Plan de Pago a
Proveedores, que inyectara 2,5 puntos de PIB al sector privado y que concentrara su impacto
en empresas que pueden verse especialmente afectadas por el proceso de consolidacion fiscal.
Aungue el contexto actual aumenta la incertidumbre de los resultados, dicho plan podria llegar
a generar un impulso positivo cercano a un punto del PIB. En cualquier caso, dicho efecto es
temporal y no compensara totalmente el ajuste fiscal previsto para 2012. Espafna es buen ejemplo
de que Europa debe revisar su estrategia de consolidacion fiscal de manera gue, como plantea
el nuevo Tratado de Estabilidad, se eviten ajustes excesivamente prociclicos y se fijen objetivos
anuales de reduccion del déficit estructural a traves de planes plurianuales creibles y realistas, con
medidas concretas, detalladas y bien disefiadas, que convenzan del compromiso de los paises
europeos con la sostenibilidad de su deuda publica.

Al mismo tiempo, es imprescindible que continde el avance con las reformas que incrementan Ia
capacidad de crecimiento de la economia espafiola. A este respecto, la reforma laboral supone una
mejora sustantiva respecto alalegislacion anterior ya que posibilita una mayor flexibilidad interna,
prioriza 10s convenios de empresa, incentiva la contratacion indefinida, elimina incertidumbres
juridicas y potencia la formacion y aprendizaje de los jovenes. A corto plazo, esta reforma debe
servir para mejorar la confianza y reducir la destruccion de empleo mediante ajustes de jornada
y de salarios como alternativa al despido. A largo plazo, se estima que el impacto que puede
tener dicha reforma podria suponer un 10% mas de empleo, lo gue representaria una mejora
significativa. Serfa conveniente aprovechar su tramitacion parlamentaria para simplificar el nimero
de contratos, reducir aun mas la dualidad existente entre trabajadores indefinidos y temporales,
y eliminar las discontinuidades en el tamano de la empresas para la aplicacion de algunas de las
mejoras introducidas. Por otro lado, en la Actualizacion del Programa de Estabilidad, el Gobierno ha
anunciado la posibilidad de modificar la carga impositiva, con el objetivo de hacerla mas eficiente e
impulsar el empleo. En particular, una “devaluacion fiscal” que incremente la imposicion indirecta
y reduzca la carga sobre el trabajo, de tal manera que sea neutral en términos de recaudacion,
podria ser especialmente positiva para la creacion de empleo'.

Junto con los avances en la consolidacion fiscal y las reformas estructurales, queda por completar
el proceso de reestructuracion bancaria en marcha. En la medida que definitivamente termine
configurandose un sistema saneado y solvente, las entidades bancarias resultantes no tendran
problemas para gestionar con normalidad futuras pérdidas potenciales adicionales en sus carteras,
causadas por la propia evolucion del ciclo econdmico adverso.

Ademas de un buen disefio y de una ejecucion tenaz y rigurosa de las medidas gue se han discutido
anteriormente tanto para Europa como para Espafa, aumentar la credibilidad exige también
invertir en estrategias de comunicacioén que sean eficaces para reducir las incertidumbres
actuales. En la medida gque la completa eliminacion de los desequilibrios existentes va a llevar
anos, los mercados, los agentes econdmicos v, sobre todo los ciudadanos deben tener claro
que las administraciones publicas espanolas vy las instituciones europeas cuentan con planes
integrales a corto y largo plazo, coherentes y bien coordinados entre las distintas administraciones
e instituciones, con los gue llevar a cabo la consolidacion fiscal, las reformas estructurales y la
reestructuracion bancaria.

1: Véase, por ejemplo, Situacion Espana, marzo 2009.
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2. Recuperacion global, pero se reavivan
|0S riesgos

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

Después de una desaceleracion gradual durante el ano 2011, especialmente en el ultimo trimestre,
la economia mundial esta empezando a mostrar signos de mayor dinamismo. Asi, se espera que
el crecimiento mundial en el primer trimestre de 2012 haya sido mayor que en el anterior, teniendo
en cuenta un mayor crecimiento en Asia sin China (incluido Japon) y América Latina, ademas de un
sostenido -pero modesto- dinamismo en los Estados Unidos. Se estima que el crecimiento mundial
seguird aumentando y superara el 1% trimestral a finales de 2012 (0,6% en el cuarto trimestre de 201).
Esta recuperacion también sera muy heterogénea, lo que incrementa la divergencia en las tasas
de crecimiento entre las principales areas economicas. El aumento del crecimiento en 2012 sera
mas evidente en Asia, dado el repunte registrado después de |os desastres naturales en Tailandia y
Japon (que afecto a las cadenas de suministro regionales) vy la reversién parcial del endurecimiento
de las politicas aplicadas hasta mediados de 2011. Ademas, el crecimiento en América Latina
también se recuperard, en gran medida por el mayor crecimiento en Brasil, de la mano de una
politica monetaria mds acomodaticia, y en México, que mantiene un crecimiento superior al 35%
ayudado por la demanda de EEUU, la mejora de la competitividad vy las favorables condiciones
de financiacion. Por otro lado, EE.UU. continuara registrando tasas de crecimiento trimestral de
alrededor del 06% en 2012 y 2013, significativamente inferiores que en recuperaciones anteriores.
En cualquier caso, esto va a ser mejor gue el estancamiento de la actividad en la zona del euro
durante 2012, arrastrada en los paises periféricos por una consolidacion fiscal agresiva y tensiones
financieras persistentemente elevadas, después de que éstas se redujeran temporalmente en el
primer trimestre.

Por lo tanto, las economias emergentes recuperaran sus diferenciales de crecimiento de alrededor
de 4 puntos porcentuales frente a las economias desarrolladas para el conjunto de 2012 y 2013.
A su vez, Europa y EEUU. también seguiran aumentando sus diferencias de crecimiento en los
proximos dos anos, aun cuando esperamos que las autoridades europeas continlen tomando
acciones gue poco a poco disminuyan las tensiones financieras.

Con todo, nuestras proyecciones de crecimiento no son muy diferentes de las de nuestro anterior
escenario, publicado en febrero. Esperamos un crecimiento mundial de 36% en 2012 y 4% en 2013,
con las economias emergentes contribuyendo en un 80% a este crecimiento (véase el Grafico 1.
Pero, como se menciono previamente, este escenario esta condicionado a la evolucion de la crisis
en Europa vy, por o tanto, los riesgos para estas previsiones estan todavia fuertemente sesgados a
la baja.

En este contexto, las politicas monetarias en las economias avanzadas seguiran siendo muy
acomodaticias durante un periodo prolongado, sirviendo de puente para superar la debilidad de la
actividad hacia el medio y largo plazo. Sin embargo, la efectividad de su intervencion (convencional
0 no) esta disminuyendo, mientras que al mismo tiempo aumentan los costes, incluyendo el riesgo
de una menor independencia de los bancos centrales y los dafios colaterales de las medidas
no convencionales. Por lo tanto, es hora de que las autoridades e instituciones en los EEUU. vy
Europa releven a los bancos centrales de manera decisiva en su tarea de reavivar el crecimiento,
mediante la implementacion de reformas economicas e institucionales vy la gestion de los riesgos
fiscales. Entretanto, los bancos centrales deben seguir apoyando el adecuado funcionamiento del
mecanismo de transmision monetaria.

Enlos paises emergentes, los bancos centrales tendran que sopesar la presion de los flujos de entrada
de capitales v la incertidumbre externa frente a los riesgos inflacionistas (en parte presionados por
los precios del petroleo) y la fuerte demanda interna. La diferencia en las previsiones de inflacion
en Asia y América Latina -disminucion en la primera, pero estable en la segunda- condicionara
sendas de tipos oficiales diferentes en ambas areas. Estimamos que ha llegado el fin del ciclo
de relajamiento monetario en gran parte de las economias emergentes de Asia (con la notable
excepcion de China e India), y que es probable que se produzca un cauteloso sesgo restrictivo en
la mayor parte de América Latina, excepto en Brasil.
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Ha habido algunos avances para resolver la crisis europea, pero aun
faltan pasos importantes. Europa necesita una hoja de ruta clara
para salir de la crisis

En los uUltimos meses, ha habido algunos avances hacia la solucion de la crisis europea, pero
todavia hay muchas cuestiones importantes pendientes. En primer lugar, se ha reestructurado la
deuda soberana griega en manos del sector privado, a pesar de o cual persisten las dudas sobre
su sostenibilidad a largo plazo como consecuencia, entre otros factores, de la fatiga reformadora
y una posible recesion mas profunda de lo previsto. En segundo lugar, se ha avanzado en
la implementacion de un cortafuegos gue aisle a Grecia con la aprobacion del Mecanismo de
Estabilizacion Europeo (ESM) cuya capacidad para otorgar nuevos préstamos asciende a 500mm
de euros lo gue se afnade a los 200mm ya comprometidos por el EFSF. Sin embargo, eso no ha
sido suficiente para calmar la preocupacion de los mercados, debido, en primer lugar, a gue las
necesidades de financiacion de Espana e Italia durante los proximos 3 afios son superiores a esa
cifra'y, en segundo lugar, a la presuncion de que los préstamos del ESM tendrian prelacion frente
a los actuales tenedores de bonos privados. Ademas, no esta claro qué parte del aumento de
los recursos del Fondo Monetario Internacional (FMI) por 430mm de dolares (aproximadamente
330mm de euros) podria utilizarse para ayudar a paises europeos. Ademas, el tratado fiscal
europeo (pendiente de aprobacidn nacional), compromete a los gobiernos a déficits estructurales
no mayores al 05% del PIB. Este es un cambio significativo hacia el control de los presupuestos
nacionales, pero la posibilidad de desviaciones de la norma en ‘circunstancias excepcionales”
puede presentar al tratado como no lo suficientemente estricto como para justificar una accion
mas enérgica por parte del Banco Central Europeo (BCE) o de los paises centrales en Europa.
Ademas, no ha habido avances hacia una union fiscal, o 1os eurobonos. En definitiva, seguimos sin
tener una hoja de ruta suficientemente clara hacia donde se dirige Europa.

Grafico 2
Gréfico 1 Prima de riesgo soberano en Europa
Crecimiento del PIB mundial (%) (diferencial del bono a 10 afios con Alemania, pb)
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El recrudecimiento de la crisis europea representa el principal riesgo
global

Sin lugar a dudas, una de las acciones mas importantes en los ultimos cuatro meses fue la
provision de liquidez a largo plazo por el BCE. Esto permitio, al menos hasta marzo, una reduccion
significativa en el riesgo de liguidez en los bancos europeos, una timida apertura de los mercados
de financiacion mayorista y una compresion de los diferenciales soberanos en los paises periféricos
(véase el Grafico 2). Pero estos efectos positivos resultaron temporales, ya que los mercados (i)
detectaron cierta complacencia por parte de los politicos a medida que las primas de riesgo se
reducian en el primer trimestre de 2012, y (i) dudaban de la capacidad de muchos paises de la
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periferia para cumplir sus objetivos de déficit y, al mismo tiempo, temian los efectos negativos sobre
el crecimiento de alcanzarlos. De este modo, desde marzo, las primas de riesgo se incrementaron
rapidamente en Italia y Espana, en éste Ultimo caso hasta niveles similares a los alcanzados durante
el periodo de mayor tension en noviembre de 2011 (véase el Grafico 2).

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

En este contexto, todavia vemos un nuevo estallido de la crisis europea como el principal riesgo,
Con consecuencias potencialmente muy negativas para el crecimiento mundial. El aumento de las
tensiones puede surgir de la fatiga reformadora en los paises periféricos, junto con la fatiga de financiar
mas rescates en los paises centrales, en el contexto de procesos electorales -y un referéndum- en
muchos paises europeos: Francia, Grecia, dos estados de Alemania, Irlanda vy los Paises Bajos tendran
procesos electorales en el primer semestre de este afno.

Los precios actuales del petréleo tendran sélo unimpacto moderado
en el crecimiento mundial. Sin embargo, un fuerte repunte adicional
de los precios representa un riesgo elevado

Una segunda amenaza a la economia global es un nuevo aumento de los precios del petroleo. El
reciente repunte a principios de 2012 se debe, en parte, a estrecheces de los fundamentales (oferta y
demanda), pero también a un aumento en la prima de riesgo geopolitica de entre 10 y 15 dolares por
barril, dadas las tensiones en torno a Irdn y unos amortiguadores del mercado muy reducidos (las
existencias de petroleo v la capacidad excedente de produccion de la OPEP). En el escenario base, se
consideran unos precios de alrededor de 120 dolares por barril de petroleo Brent para gran parte de
2012 (alrededor de un 20% mas alto que en las previsiones realizadas hace 3 meses). Esto solo tendrd
un impacto negativo moderado sobre el crecimiento mundial, ya que los bancos centrales de los
paises avanzados muy probablemente trataran esto como un shock temporal. Lo anterior, unido a la
debilidad del ciclo evitara el endurecimiento de la politica monetaria, lo gue ha sido uno de los canales
tradicionales de transmision de mayores precios del petroleo a un menor crecimiento. No obstante,
si las tensiones politicas se intensifican, podria haber un aumento mas fuerte y brusco en los precios
del crudo que, incluso si los bancos centrales no reaccionan aumentando sus tipos de interés, podria
danar el crecimiento por el consiguiente incremento de la aversion global al riesgo. La probabilidad
de un escenario como este es reducida pero de materializarse tendria un impacto significativo sobre
el crecimiento mundial.

Situacion Espana
Segundo trimestre 2012
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3.Perspectivas de crecimiento delaeconomia
espanola: se confirma la recesion

A pesar de que se han despejado algunas dudas inherentes a la
politica econdmica...,

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

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

...5e€ mantiene nuestro diagnostico sobre la precariedad de los deter-
minantes fundamentales de la economia espariola en el corto plazo

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

En lo gue respecta a los condicionantes domesticos, la evolucion reciente de la economia se ha
situado en linea con nuestras expectativas, tanto durante el cuarto trimestre de 2011 como en el
primer trimestre de 2012, tal y como se infiere de la informacion disponible hasta el momento de
cierre de esta publicacion. Sin embargo, los datos del ultimo trimestre del afo anterior revelaron
una debilidad significativamente mayor de la esperada en la demanda domestica.

Mas importante es, sin embargo, la diferenciacion negativa gue se observa en los precios de la deuda
publica espafola como consecuencia tanto de una desviacion mayor gue la esperada respecto a los
objetivos de déficit publico en 2011 (y por lo tanto, del incremento en el tamafno de las medidas necesarias
para alcanzar la meta a final de este ano), como de la falta de medidas transparentes que garanticen el
cumplimiento de los objetivos de 2012 por parte de las comunidades autonomas, y a las dudas sobre la
velocidad de implementacion v el coste de la reforma del sistema financiero. Este aumento de la prima
de riesgo intensifica el impacto negativo que el ajuste fiscal puede tener sobre la economia, al limitar la
mejora en la confianza de los anuncios de politica econdmica. Asimismo, la composicion de las medidas
presupuestarias, mas concentradas de lo que se anticipaba en la imposicion directa y en el gasto en
inversion, Nno minimiza el impacto negativo del ajuste sobre el crecimiento.

Pese a lo anterior, existen algunos factores que continuaran actuando como contrapeso. En el
corto plazo, la politica monetaria (y de liquidez) por parte del BCE seguird siendo proclive a apoyar
la demanda vy la estabilidad financiera. Esto, unido a los diferenciales de crecimiento entre Europa
y el resto del mundo, conllevaran un euro algo mas débil de lo anticipado, que podria acelerar las
ganancias de competitividad de las empresas exportadoras. Asimismo, el Gobierno ha anunciado
un programa de pago a proveedores, que incluye recursos en torno a 25 puntos de PIB, que
podria llegar a tener un impacto (temporal) significativo en el gasto durante los proximos meses.
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Por ultimo, y aunque los efectos en el corto plazo pueden ser limitados, de ejecutarse de forma
inmediata y efectiva, la reforma laboral podria permitir una menor destruccion de empleo en 2012
y sentar las bases para una recuperacion mas robusta en el medio plazo.

En sintesis, se prevé que la economia espanola contintie mostrando tasas de crecimiento negativas
durante los proximos trimestres que, en el escenario mas probable, supondran una caida del PIB en
torno al -13% para el conjunto del afio. Adicionalmente, como ya se adelantaba en el tltimo numero
de esta publicacion, bajo las actuales circunstancias se espera que la recuperacion de la economia
espanola en 2013 sea lenta. No obstante, si bien es cierto que las innovaciones en el escenario
anteriormente descritas suponen, en balance, el mantenimiento de las previsiones de crecimiento
para 2012 y 2013 y que el diagndstico sobre el proceso de ajuste en el que se encuentra inmersa la
economia espafnola no ha cambiado significativamente, es necesario resaltar gue los riesgos de una
contraccion mayor son elevados. Dadas las necesidades de financiacion externa de la economia
espafola, la probabilidad de que se materialice un escenario de riesgo en este contexto ha aumentado.

La economia espafiola entré en recesion técnica en el 1T12

Afalta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB sehala que, tras el retroceso
registrado en el trimestre precedente, la economia espafnola habria vuelto a contraerse en el 1T12,
esta vez en un 0,3% t/t que, aunque no implica una aceleracion significativa del deterioro, supondria
la entrada en recesion técnica’. De confirmarse la estimacion avance, la evolucion coyuntural
durante ese trimestre se habria situado en linea con nuestras expectativas (BBVA Research:-04% t/t;
MICA-BBVA -0,2% t/t)>, que ya de forma temprana alertaban que el crecimiento para el conjunto del
trimestre volveria a situarse en terreno negativo (véase el Grafico 3), y que nuevamente advierten
de un incremento en la probabilidad de que se vuelva a producir un deterioro de la actividad
durante el trimestre actual (véanse los Graficos 4 y 5). Adicionalmente, los indicadores parciales de
coyuntura conocidos en la fecha de cierre de este informe sefialan una nueva correccion a la baja
de la demanda doméstica en el 1T12 y, en consecuencia, de las importaciones, que indican gue la
composicion del crecimiento volveria a estar marcada por el avance de la demanda externa neta y
la contribucion negativa de la demanda interna (véase el Grafico 6).

Grafico 3
Espana: previsiones de Grafico 4
crecimiento del PIB para 1T12 en el Modelo Espana: crecimiento observado del PIB y
MICA-BBVA segtin fecha de estimacion (% t/t) previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
1,0 1,5
1,0
0,5 0,5

0.0 M o
0.0 \ Ve 05 ‘..

\o—o—/
_____________ -1,0

-0,5 15
caafg 222LLLLALEES 2o o o - = = = ~N
RPECELLR S G EET S8 BBEEBBEEREEEER
PRNILF IR gl REEER&ES - N
%  — %  — 9
ICal 60% == ICal40% == ICal 20% Cal60% == ICal40% == ICal20%
—e— Estimacién puntual —e— Estimacion puntual MICA-BBVA
- - Estimacion avance del INE (30-abr) (21% % de informacion para el 2T12)
—— Observado (Prevision oficial
BBVA Research para el 2T12)
Fuente: BBVA Research a partir de INE Prevision actual: 27 de abril de 2012.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

2:El detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 1T12 se publicard el proximo 17 de mayo, siendo posible la revision del dato avance.
3: La discrepancia entre nuestra estimacion central y los resultados del modelo MICA-BBVA para este trimestre se deben, al menos en parte, a
que este Ultimo no contempla el ajuste de las cuentas del sector publico en toda su magnitud. Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA,
véase Camacho, M.y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting”,
BBVA WP 10/21, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1021_tcm348-231736.pdf?ts=2542012.
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Grafico 5 Grafico 6
Espafia: probabilidad Espana:
de crecimiento trimestral negativo (% t/t) contribuciones al crecimiento trimestral del PIB
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La demanda domestica privada continud drenando crecimiento de
forma significativa

Tras un cuarto trimestre de 2011 caracterizado por el desplome del consumo privado, los indicadores
parciales de demanda, principalmente de bienes duraderos y, en menor medida, de servicios,
sugieren gue el gasto de los hogares ralentizo su deterioro entre enero y marzo del afio actual.
Con todo, el empeoramiento de sus determinantes habria provocado una reduccion del consumo
durante el 1T12 a pesar de la disminucion prevista del ahorro (véase el Gréfico 7). Asi, el indicador
sintético de consumo BBVA (ISC-BBVA) y el modelo de indicadores coincidentes de consumo BBVA

(MICC-BBVA) sugieren que el gasto de los hogares se habria contraido en torno a un 06% t/t (-13%
a/a) en 1T12 (véase el Grafico 8).

Grafico 7 Grafico 8

Espanfia: contribuciones al crecimiento interanual de Espana: datos observados y previsiones en tiempo
la RFBD real* y tasa de ahorro de los hogares (%) real del consumo de los hogares
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Por su parte, si en el ultimo trimestre del afo anterior los indicadores parciales asociados a la
inversion en equipo y maguinaria apuntaban hacia una caida importante de esta partida de la
demanda, los datos de los primeros meses del ano revelan un deterioro menos acusado en el
conjunto del TT12. Entre los indicadores que constatan esta tendencia, destaca la confianza de 1os
productores de bienes de equipo, que en el primer trimestre se mantuvo practicamente estancada,
después de registrar un deterioro de 20 puntos en el 4T11. En el lado negativo se encuentra el
deterioro experimentado en la cartera de pedidos de bienes de equipo (53 puntos) tras el
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crecimiento de casi 2 puntos en el trimestre precedente. En sintesis, tal y como viene ocurriendo
en los ultimos trimestres, ante la debilidad de la demanda domeéstica, la inversion empresarial
vuelve a encontrar en la demanda externa su principal soporte. Asi, el tono menos negativo gue se
espera para las exportaciones en el 1T12, tras el retroceso del trimestre anterior, y la caida menos
pronunciada de los indicadores parciales relacionados con la inversion en equipo y maquinaria,
justificarian una reduccion del ritmo de deterioro de esta partida de la demanda gue, tal y como

adelanta el indicador sintético de inversion (ISI-BBVA), se habria situado en torno al 14% t/t (-4,3%
a/a) en 1T12 (véase el Grafico 9).

Grafico 9 Grafico 10
Espana: datos observados y previsiones en tiempo  Espafa: datos observados y previsiones
real de la inversién en equipo y maquinaria en tiempo real de la inversion en vivienda
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Por su parte, sigue sin vislumbrarse un cambio de tendencia en el sector inmobiliario y los
indicadores disponibles en los primeros meses del 1T12 siguen reflejando la debilidad del sector.
Asi, el indicador sintético de la inversion en vivienda (ISCV-BBVA) apunta a una nueva contraccion
en el primer trimestre del afio (-18% t/t, -6,0% a/a) (véase el Grafico 10). Ademads, en los dos primeros
meses del afno se observa un estancamiento de las transacciones en términos intermensuales, una
vez corregida la serie de variaciones estacionales y efectos de calendario (CVEC). La demanda, por
tanto, se mantendria en los valores minimos alcanzados en el segundo semestre de 2011,

La posicion ciclica de la economia, el mantenimiento de las expectativas de disminucion de los
precios vy las dificultades de acceso al crédito habrian seguido siendo los factores mas influyentes
tanto en la evolucion de la demanda como de la oferta residencial, condicionada por el necesario
proceso de desapalancamiento de las empresas constructoras y promotoras. En consecuencia, la
actividad sigue en minimos, como reflejan 1os visados de construccion de vivienda de obra nueva
que volvieron a contraerse los dos primeros meses del ano. Aunque la reduccion de la actividad
favorece la absorcion de la sobreoferta de viviendas, la contraccion de la demanda hace gue la
reduccion de este stock esté avanzando a ritmo lento. Nuestras estimaciones indican que a finales
de 2011 la sobreoferta se habria situado en el entorno del 40% del parque de viviendas, ligeramente
por debajo del 4% del afio precedente.

Los datos de la ejecucién presupuestaria anticipan que la mayor

parte del ajuste de la demanda publica se llevara a cabo en la parte
central del ejercicio

La informacion sobre el cierre del ano 2011 confirmd una desviacion del déficit publico sobre el
objetivo de 2,5pp del PIB. La reduccion del gasto de las AAPP, observada tanto en las cuentas del
Estado como de las comunidades autonomas, no fue suficiente como para compensar la fuerte
calda de los ingresos publicos, por 1o gue el déficit del conjunto de administraciones publicas se
elevo hasta el 85% del PIB, lo que supone un incumplimiento generalizado en todos los niveles de la
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administracion (véase el Grafico 11). Esta importante desviacion sobre el objetivo del déficit eleva la
presion del ajuste fiscal en el ano 2012, afectando al crecimiento de la demanda interna de este ano.

Los ultimos datos de ejecucion presupuestaria del Estado arrojan un déficit acumulado a 1712 del
19% del PIB. Pese a que comienzan a observarse los primeros efectos de las medidas de ajuste
fiscal, éste no ha sido suficiente como para compensar la pobre evolucion de los ingresos, cuyo
crecimiento interanual contintia en terreno negativo, mientras que todavia no se observa una
reduccion sustancial en los gastos mas alla de los empleos de capital (véase el Grafico 12). A la
luz de esta informacion, y a la espera de conocer el desempeno de las comunidades autonomas,
se espera gue el consumo publico haya caido ligeramente en este primer trimestre del ano,
concentrando la mayor parte del ajuste necesario en la parte central de 2012. Por su parte, el
esfuerzo de consolidacion fiscal sigue centrandose en el recorte de la inversion, por 1o que la obra
publica y, muy probablemente, la construccion no residencial habrian mantenido un proceso de
contraccion, aungue con menor intensidad que en el trimestre precedente.

Grafico 11 Grafico 12
AA.PP.: capacidad (+)/ necesidad (-) Estado: capacidad (+)/ necesidad (-)
de financiacion (Base 2008. % PIB) de financiacion (Base 2008. % PIB)
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financiacion de las administraciones territoriales.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

La actividad exportadora muestra un tono menos negativo que
en el 4T11 y el sector exterior mantiene su contribucion positiva al
crecimiento

La perspectiva de una contraccion mas moderada que la inicialmente esperada en Europa vy la
prevision de mayores ganancias de competitividad -gracias a un euro mas deébil y a la evolucion
favorable de los precios relativos- apuntan a un mejor comportamiento de las exportaciones que
el observado en el trimestre anterior que, sin embargo, no habria sido suficiente para evitar gue
el 1T12 se cerrase con un estancamiento o, incluso, una ligera contraccion. No obstante, cabe
destacar que los datos registrados entre enero y marzo han estado marcados por fuertes altibajos
que, en todo caso, aumentan la incertidumbre y no permiten descartar un repunte en el tramo
final del trimestre. En concreto, los datos de exportaciones de bienes provenientes de Aduanas
mostraron en enero una recuperacion gue seguidamente se corrigio a la baja en febrero. Asimismo,
el indicador de exportacion de bienes vy servicios de grandes empresas evidencio un avance en
enero gue también se habria enfriado en los siguientes meses. Sin embargo, la cartera de pedidos
de exportaciones de la industria adelanta un mejor desemperfo para el final del primer trimestre,
ya que en marzo recupero 4,3 puntos hasta ubicarse 7 puntos por encima de su media historica.

En la misma linea se habrian comportado las exportaciones de servicios turisticos durante el primer
trimestre del ano. Los indicadores parciales de coyuntura evidencian que el consumo de no residentes
en el territorio espafnol habria mostrado un tono menos contractivo que el observado en el trimestre
precedente, a pesar de la incidencia todavia negativa de la confianza vy la actividad en Europa v,
en esta ocasion, de la debilidad de la demanda turistica invernal (véase el Grafico 13). De hecho, el
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comportamiento del turismo no vinculado a la demanda estacional de invierno mostré una evolucion
mas positiva. Asi, mientras que entre diciembre vy febrero las entradas de turistas aumentaron un 2,.8%
a/a para el conjunto de Espafia, en Canarias se expandieron a un ritmo del 8,7%.

Sibienlos indicadores parciales conocidos hasta la fecha dan cabida a un cierto optimismo respecto
a la evolucion de las exportaciones, las importaciones de bienes y servicios habrian mantenido un
tono claramente contractivo en 1T12 condicionado por la adversa evolucion de la demanda interna.
En particular, como se observa en el Grafico 14, el elevado contenido importador de la economia
espanola, que estaria detras de esta pauta, evidencia que historicamente los flujos de importaciones
presentan una reaccion ante variaciones en la demanda interna y/o en las exportaciones que,
desde un punto de vista comparado, es mas robusta y elevada que en otros paises de la periferia
de Europa. En resumen, el mejor tono exportador vy el deterioro de las importaciones permiten
adelantar gue durante el primer trimestre de 2012 la demanda externa neta continud contribuyendo
positivamente al crecimiento, perfildndose nuevamente como soporte de la actividad econdmica.

Grafico 14
Gréfico 13 Elasticidad de las
Espana: gasto de los turistas extranjeros y importaciones totales a la demanda interna +
consumo de no residentes (t/t, %, CVEC) exportaciones, promedio 1991-2011 (%)
5.
4] Irlanda (0,90)
3]
2]
1] /\ Portugal (0,85)
0 N
\'4
‘21' \/ " Grecia (0,76)
-3
-4 Espaiia (0,90)
5
833383838322 TIT T .
LEfAadLctadgtglass5gad Italia (0,85)
E.agﬂg.E.&UEEwUE"‘" =
£

00 05 10 15 20 25 30
—— Gasto de turistas no residentes (real)

—— Consumo final de no residentes

Fuente: BBVA Research a partir de INE e Instituto de Estudios Turisticos ~ Nota: entre paréntesis se sefiala el porcentaje de varianza explicada
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y AMECO

El deterioro del empleo confirma la contraccion de laeconomiaen el 1T12

Cuando se excluyen los cambios provocados por motivos estacionales y de calendario, los registros
del mercado laboral muestran que el ritmo de destruccion de empleo se intensifico ligeramente
entre enero y marzo. Asi, la afiliacion media a la Seguridad Social cayd un 09% t/t CVEC en 1T12,
una décima mas gue en el trimestre precedente; por la evolucion desfavorable de la construccion,
de los servicios y, en menor medida, de la industria. Por el contrario, el aumento del desempleo
registrado se ralentizo tres décimas hasta el 24% t/t CVEC (véase el Grafico 15)% En lineas generales,
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 1T12 confirma la evolucion apuntada por
los registros de afiliacion vy paro. La intensa caida del empleo (-:374,3 miles de personas, 256 mil
CVEQ), concentrada principalmente en los asalariados con contrato temporal y en los trabajadores
del sector servicios, contribuyd a reducir los incentivos a participar en el mercado laboral, o que
se tradujo en una disminucion de la poblacion activa en 84 miles de personas. En consecuencia, la
tasa de desempleo aumento en 16pp hasta el 24.4% de los activos (24,0% CVEC), mientras gue la
de temporalidad se redujo en 1,3pp hasta el 238% (véase el Grafico 16).

4. |Los registros de abril indican que el mercado laboral continud deteriorandose. Cuando se corrigen las cifras de estacionalidad y calendario,
se estima una disminucion de la afiliacion a la Seguridad Social de 71 mil personas y un aumento del paro registrado de 61 mil.

Pagina 13



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana
Segundo trimestre 2012

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Grafico 15
Espafa: afiliacion media a la Seguridad Social y Grafico 16
desempleo registrado (MM3, % m/m, datos CVEC) Espania: indicadores del mercado laboral
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La senda de desaceleracién de la inflacion se interrumpe por el alza
en los precios del petrdleo

Durante el primer trimestre del afo, tanto la inflacion general como la subyacente se mantuvieron
relativamente estables en torno al 20% a/a y al 1,2% a/a, respectivamente. Asi, se interrumpe la senda
de desaceleracion que venian registrando los precios al consumo desde el maximo de abril de 2011
(+38% a/a), que se correspondia con la absorcion del efecto base generado tanto por el repunte
del precio de las materias primas a finales de 2010 y principios de 2011, como de los cambios
impositivos experimentados en la economia espanola en el 2S10. Detras de esta interrupcion en la
tendencia se encuentra, fundamentalmente, el incremento reciente de los precios del petroleo que,
en promedio, se ha saldado con crecimientos intermensuales del componente energético del IPC
en torno al 18% durante el 1T12 (+78% a/a). En balance, de la inflacion general registrada a finales
del primer trimestre (19% a/a en marzo), todavia 10pp se atribuyen exclusivamente al componente
energético vy a los alimentos no elaborados, mientras que tan solo O9pp al subyacente que, en
linea con la elevada tasa de desempleo, sigue constatando la ausencia de presiones inflacionistas
de demanda (véase el Grafico 17)°. Por su parte, los registros del IPCA sefalan que durante el primer
trimestre del ano el diferencial de inflacion respecto a la zona euro se mantuvo favorable a Espafiaen
torno a los -0,8pp, mientras que a impuestos constantes, los datos mas recientes (correspondientes
a diciembre de 201, sittian el diferencial en torno a O] pp en el 2511 (véase el Cuadro 1.

5: En linea con nuestras expectativas, el indicador adelantado del IPC sefiala una aceleracion de la inflacion anual en abril hasta el 20%, que
se corresponde principalmente con el incremento de los precios de la energia y los alimentos. En lo que respecta a la energia, ademas del
repunte de los precios de los carburantes, habria incidido ese mes el incremento de los precios regulados (gas vy electricidad) que entré en
vigor desde principios del mes. Por su parte, el precio de los alimentos elaborados estaria condicionado por el incremento de los precios del
tabaco tras los cambios impositivos introducidos también a principios del mes.
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Gréfico 17 Cuadro1
Espafia: Espana:
contribuciones al crecimiento de la inflacion general  diferencial de inflacidon respecto al area del euro
5 A impuestos
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

Se mantiene el diagndstico sobre la economia espafiola de recesion
en 2012 y lento crecimiento en 2013

Como adelantabamos en la introduccion de esta seccion, a pesar de gue se han despejado algunas
dudas inherentes a la politica econdmica, se mantiene nuestro diagnostico sobre el empeoramiento
de los determinantes de la evolucion de la economia espanola en el corto plazo, o que supone la
confirmacion de la entrada en un nuevo periodo recesivo gue probablemente se prolongara hasta
finales del ano. Estas perspectivas de crecimiento para la economia espanola seguiran estando
profundamente marcadas por una elevada heterogeneidad en la evolucion de las economias
regionales, producto tanto de la distinta incidencia de los factores que condicionan el escenario
macroeconomico, como del distinto punto de partida (véase el Recuadro 1). Con todo, es necesario
volver a resaltar gue, en todo caso, 10s riesgos se encuentran concentrados a la baja y, dadas
las necesidades de financiacion externa de la economia esparfiola, el contexto actual supone un
incremento de la probabilidad de escenarios de riesgo.

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

A los anteriores factores externos -que ya estaban incorporados parcialmente en nuestro
escenario- se suma la presion al alza sobre los precios del petrdleo que supone un sesgo adicional
a la baja sobre el crecimiento vy al alza sobre la inflacion. No obstante, ante la ausencia de presiones
inflacionistas de demanda interna en el conjunto de la UEM, no se espera una reaccion contractiva
de la politica monetaria ante la mayor inflacion importada, 1o que unido a la naturaleza transitoria
del shock, acotara significativamente el impacto sobre el crecimiento de la economia espanola. En
particular, si bien es cierto que dentro de las causas que subyacen al episodio actual se encuentra
la restriccion sobre la oferta por el recorte parcial del suministro de crudo de Iran, también se
observa una presion alcista en la demanda, tanto por motivos precautorios ante el aumento de la
incertidumbre, como por unas expectativas de crecimiento elevado en las economias emergentes.
Asi, mientras gue el impacto sobre la inflacion sera sustancial, el Ultimo factor mencionado
compensara, al menos parcialmente, el efecto contractivo sobre el PIB (véanse los Graficos 18 y 19)°.

6: Los detalles sobre el VAR estructural con restricciones de signo del que se derivan las estimaciones presentadas se pueden encontrar
en el Recuadro 1 de la revista Situacion Espana correspondiente a mayo de 2011, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/
mult/1105_Situacionespana_tcm346-256519.pdf?ts=1742012.
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Grafico 18 Grafico 19
Espana: impacto de un aumento de los precios Espafa: impacto del repunte actual de los precios
del petréleo del 30% por tipologia de shock del petroleo sobre la actividad y los precios
(desviacion respecto al escenario base) (desviacion respecto al escenario anterior)
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Fuente: BBVA Research actual, en este ejercicio se ha restringido la reaccion de la politica
monetaria a la presion al alza de los precios tras la materializacion
del shock.

Fuente: BBVA Research

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

Como ya se descontaba en la anterior edicion de esta publicacion, el Gobierno ha presentado las
medidas discrecionales necesarias para corregir la desviacion de la senda de consolidacion fiscal
registrada en 2011 que, a la luz del escenario macroeconomico, se saldara con la reduccion del
deficit de 3,2pp hasta el 5,3% del PIB durante el presente afio. Como se especifica en el Recuadro
2, aungue las medidas anunciadas sugieren gue globalmente el ajuste fiscal es factible y que los
objetivos del Estado son creibles, carecen de medidas concretas vy transparentes que garanticen
el estricto cumplimiento de los objetivos establecidos para las comunidades autonomas. Dichas
dudas, junto con las inherentes a la desviacion respecto a los objetivos en 2011, y al significativo
tamano de la consolidacion fiscal en 2012, junto a la velocidad de implementacion vy al coste de
la reforma del sistema financiero, han redundado en una diferenciacion negativa de la deuda
publica espanola. Ello limita la mejora en la confianza que puedan tener los anuncios de politica
economica, intensificando el impacto negativo del ajuste fiscal sobre la economia. Asimismo, la
composicion de las medidas presupuestarias que han sido anunciadas se concentra, de forma
mas pronunciada a lo que anticipabamos, en la imposicion directa y en el gasto en inversion, lo que
tampoco minimizara el impacto negativo del ajuste.

A pesar de lo anterior, existen igualmente elementos de caracter domeéstico que pueden influir
positivamente sobre nuestro escenario. En primer lugar, y en lo que respecta al corto plazo, el
Gobierno central ha puesto en marcha el programa de pago a proveedores de las comunidades
autonomas y corporaciones locales, que movilizara recursos en torno al 25% del PIB. Como se
expone en el Recuadro 3, dicho programa de inyeccion de liquidez tendra un impacto positivo en la
actividad, aunque su magnitud final dependera del porcentaje de las obligaciones gue ya haya sido
previamente descontado por los acreedores, asi como de su grado de liquidez. En segundo lugar,
la reforma del mercado de trabajo aprobada en febrero’ podria facilitar el necesario reequilibrio

7. Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral, disponible en: http://www.boe.es/boe/
dias/2012/02/1/pdfs/BOE-A-2012-2076.pdf.
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entre el qjuste del margen extensivo (ocupados) y el intensivo (horas de trabajo y remuneracion)?
y reducir la segmentacion si se ejecuta de forma inmediata y efectiva, si bien no evitara que la
economia continlie destruyendo empleo en el corto plazo. De este modo, se sientan las bases para
que se produzca una recuperacion mas robusta en el medio plazo, y para elevar el crecimiento
potencial de la economia en el largo plazo. En el Recuadro 4 se realiza una evaluacion de la reforma
laboral y se sugieren algunas lineas de mejora y medidas complementarias.

Una vez descontados los anteriores factores, junto al resto de innovaciones de menor calado sobre
nuestras previsiones de febrero, es de prever que la economia espanola continle registrando
tasas de crecimiento intertrimestrales negativas durante los proximos trimestres, o que supone,
en el escenario mas probable, una contraccion del PIB en torno al -1,3% para el conjunto de 2012.
Asimismo, es de esperar que la recuperacion a partir de 2013 sea lenta, con tasas de crecimiento del
PIB positivas, aungue de una magnitud moderada, que darian lugar a un crecimiento en el entorno
del 06% (véase el Cuadro 2). A pesar de la reforma laboral, las perspectivas de contraccion de la
economia provocaran un deterioro adicional del mercado de trabajo durante el ano actual: el empleo
disminuira durante el 2012 vy la primera mitad de 2013, lo que provocara un repunte de la tasa de
desempleo, que se situard en el entorno del 25% a pesar de la caida esperada de la poblacion activa.

Cuadro 2
Espana: previsiones macroeconémicas
(% a/a salvo indicacion contraria) ™ 2T 3TN 4T 1T12(p) 2011 2012(p) 2013 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 04 08 -06 18 24 07 3.6 21
G.C.F Privado 04 -03 05 RN 13 0] 2,0 -0,9
G.C.F Hogares 04 -03 05 RN 13 014 2,0 -0,9
G.C.F AA.PP 06 2] 36 36 -54 22 -8,0 56
Formacién Bruta de Capital 48 54 42 66 /5 52 /5 -1,0
Formacioén Bruta de Capital Fijo -49 54 -40 6,2 73 5] -74 -1,0
Activos Fijos Materiales 53 56 43 65 /5 54 -78 1,2
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 55 10 2.2 2.7 -4,3 15 -45 29
Equipo y Maquinaria 57 I 2.2 2.7 -4,3 16 -4,6 2,8
Construccion 92 8] -70 82 90 8] 9,2 3,2
Vivienda 58 52 4] 4.3 -6,0 -49 -6,6 1.6
Otros edificios y Otras Construcciones 124 108 97 119 -11,8 1.2 -11,8 -49
Activos Fijos Inmateriales 15 3] 20 -03 -4,0 00 23 24
Demanda nacional (*) -0,8 1.9 14 2.9 35 1,8 -4,5 1,8
Exportaciones 131 88 92 52 32 9] 4,0 8,9
Importaciones 60 13 09 59 -70 0] -6,2 1,6
Saldo exterior (*) 17 27 22 32 31 25 31 24
PIB pm 09 08 038 0.3 -05 07 -1,3 06
Pro-memoria
PIB sin inversién en vivienda 15 13 12 06 -0]1 12 -0,9 0,7
PIB sin construccién 29 25 22 1.7 10 23 0,0 11
Empleo total (EPA) 13 -09 2] 33 -40 19 -4,6 2,0
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 213 209 215 228 244 216 246 248
Empleo total (e.t.c) 16 13 20 33 -3,8 20 -4,3 2,0

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research a partir de INE

8: Las rigideces a las que se enfrentan empresas y trabajadores para modificar sus condiciones de trabajo -en particular, la jornada- han
provocado que el ajuste en el mercado laboral espafiol se concentre en el empleo en lugar de hacerlo en el nimero de horas trabajadas. Véase
el nimero de febrero de 2012 de Situacion Espana, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1202_Situacionespana_tcm346-
286235.pdf?ts=942012.
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El deterioro de los fundamentales supondra un empeoramiento
significativo tanto de la demanda doméstica como de las impor-
taciones, asi como una desaceleracion de las exportaciones

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

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

Por su parte, la inversion en equipo y maquinaria continuara influenciada por la debilidad de la
demanda domeéstica y por las dificultades de acceso al crédito. Sin embargo, un deterioro de la
economia europea algo menor del esperado hace tres meses y una depreciacion del euro superior
a la anticipada, supondran una caida de la inversion empresarial en 2012 ligeramente inferior a
la prevista inicialmente aunque, en todo caso, seguird siendo importante (-46% a/a) En 2013 se
producird una recuperacion de la inversion empresarial (+24%), sustentada fundamentalmente en
la ganancia de competitividad de las empresas exportadoras y en una mayor demanda externa.

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

Finalmente, en lo referente al sector exterior, se registra una mejora en las perspectivas de
exportacion en el horizonte temporal 2012-2013 respecto a lo anticipado en la anterior edicion
de esta publicacion. Dicha mejora se corresponde con la revision al alza de las expectativas de
crecimiento en la UEM y con las previsibles ganancias de competitividad-precio, especialmente
marcadas en el afo en curso, que se derivan tanto de la mayor depreciacion prevista del euro
como de la evolucion favorable del diferencial de precios con los principales socios comerciales
de la economia espafola. Asi, se preveé que las exportaciones de bienes y servicios crezcan un
40% en 2012, 1o que en todo caso supone una significativa desaceleracion respecto al crecimiento
registrado en los dos afios anteriores (135% y 91% en 2010 y 2011, respectivamente). En 2013, una

9: Recuperacion de la deduccion por compra de vivienda para rentas medias vy altas con caracter indefinido y mantenimiento del IVA
superreducido durante 2012.

10: En el caso del turismo, el cierre de los mercados del sur del Mediterraneo, que explica en buena parte los resultados positivos de 2011,
podria continuar incidiendo positivamente en 2012.
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vez que la economia europea se distancie de las cotas de crecimiento negativas, las exportaciones
espafiolas volverian a retomar un ritmo de crecimiento mas vigoroso, hasta el entorno del 89%.
Por su parte, la senda importadora de la economia se revisa a la baja dado el lastre que gjerce la
demanda domeéstica, anticipando un bienio 2012-2013 caracterizado por la fuerte contribucion de
la demanda exterior neta al crecimiento econdmico y la correccion del saldo deficitario por cuenta
corriente, esta Ultima a pesar del previsible efecto negativo que el aumento temporal del precio del
petrdleo ejercera sobre las necesidades de financiacion con el exterior™

1: Las estimaciones disponibles apuntan a un deterioro del saldo por cuenta corriente en torno a 0,7 décimas de PIB ante un incremento del
25% en el precio del petroleo.
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Recuadro 1. Economias regionales: la apertura exterior y el impacto diferencial del ajuste fiscal,

claves para la heterogeneidad en el crecimiento

Tras los datos negativos de finales de 2011, la coyuntura de las
distintas regiones muestra que, como sucede con el conjunto
de la economia, el deterioro de la actividad se mantuvo en
general a lo largo del primer trimestre. Los factores internos
gue se encuentran tras este comportamiento siguen siendo
los mismos que entonces vy, posiblemente, continuaran
siendo los gue condicionen la evolucion de cada comunidad
a lo largo de 2012 y 2013, mientras que por el lado exterior,
las exportaciones podrian volver a zona positiva tras el
ajuste de final de ano.

En particular, la crisis esta dominada por una serie de
factores comunes gue conducen a la recesion tanto al
conjunto nacional como a todas las comunidades: crisis
de deuda soberana, dificultades de financiacion, necesidad
de consolidacion fiscal y de desapalancamiento privado,
elevada tasa de desempleo, y debilidad de la demanda
interna. Todo ello unido a la desaceleracion del entorno
internacional vy, particularmente, en Europa. No obstante,
las diferencias en las condiciones de partida, los ajustes que
deben realizarse y el tamano vy la urgencia de los mismos
dan lugar a que el impacto territorial sea distinto y, como
consecuencia, a una elevada heterogeneidad en términos
de crecimiento.

El crecimiento mundial previsto es resultado de un relativo
dinamismo de los mercados exteriores, especialmente de
los emergentes, combinado con la debilidad en Europa
y la incipiente recuperacion en Estados Unidos. En
cualquier caso, la demanda externa sigue mostrando un
mejor comportamiento que la demanda domeéstica. Por
tanto, aquellas regiones que tienen mas vinculos con el
exterior deberian verse beneficiadas por la contribucion
relativamente mayor de la demanda externa. Este
comportamiento positivo del sector exterior en bienes apoya
diferencialmente el crecimiento tanto en 2011 como en 2012
de algunas comunidades, como el Pais Vasco y Navarra
y en menor medida el de Catalufia, Galicia o La Rioja (por
la mayor orientacion de sus relaciones comerciales hacia
la zona euro). La orientacion en los mercados de destino,
ademas, también puede dar lugar a un impacto diferenciado.
Mas relevancia de los mercados emergentes permitira una
mayor contribucion del sector exterior, mientras gue una
mayor orientacion a mercados en situacion de crisis (como
el portugués) dificultara la recuperacion.

La ventaja relativa que suponen las exportaciones también
se observa en los servicios. Especialmente, el turismo
extranjero se vio beneficiado en 2011 por el cierre de
los mercados del sur del Mediterraneo, facilitando que
Canarias y Baleares se desmarcasen frente a las demas
(la primera con un crecimiento de mas del 2%). Aungue el
peso del turismo exterior sobre el turismo total -y de éste
sobre el conjunto de la economia- es inferior en Canarias,
la industria de las islas atlanticas se ha visto beneficiada por
la demanda turistica, lo que explica sus mejores resultados
en 2011 frente a Baleares. Para 2012, probablemente ambos

mercados continuaran viéndose beneficiados por el cierre
de los mercados competidores y, en menor medida, por
la depreciacion del euro, que se contrapone al alza en los
costes de transporte derivado del aumento de precios del
petroleo.

Dos comunidades mas habrian obtenido ventajas de
este comportamiento del turismo exterior en 2011 gque
se extenderan a 2012: Catalufia, gue continda siendo el
principal destino turistico, y Madrid aungue tanto en la
primera como, especialmente, en la segunda, el impacto
de este sector en la economia es relativamente reducido.
En el resto de comunidades turisticas, la clara orientacion
hacia un mercado nacional fuertemente deprimido limita
la capacidad de aprovechar el crecimiento, tanto en bienes
como en turismo, lo gue explica su menor dinamismo
relativo tanto en 2011 como en 2012.

Por el lado de la demanda interna, dos aspectos condicionan
el comportamiento de las economias a medio y corto plazo.
Las comunidades con menores niveles de renta, mayores
tasas de paro y mayor peso del sector publico se veran
mas afectadas por el proceso de consolidacion fiscal de la
administracion central y por la mayor dependencia de las
transferencias para mantener el nivel de renta. Estos factores
coinciden en las comunidades del sur del Mediterraneo,
Castilla-La Mancha y Canarias. Como contrapartida, los
mayores niveles de desempleo posibilitan que estas
comunidades puedan obtener mayores ventajas de la
reforma laboral.

La situacion se ve, ademas, agravada por el nivel de
apalancamiento financiero de las empresas y familias que,
nuevamente, es mayor en las regiones mediterraneas vy
Canarias como consecuencia de la expansion inmaobiliaria.
Aungue el proceso de correccion de este desajuste se ha
iniciado, la caida de la renta de los hogares y de los beneficios
empresariales, y las expectativas complejas para 2012 hacen
que este continuie siendo un lastre para la demanda interna.
Téngase en cuenta, ademas, que la tasa de ahorro de los
hogares es menor gue en las comunidades del norte, por
lo gue las posibilidades de amortiguar las caidas de la renta,
bien mediante endeudamiento, bien mediante desahorro,
SON Menores.

Por ellado del sector publico se observan también diferencias
sustanciales, tanto en el nivel de deuda como en el de
déficit de las administraciones autonomicas. Respecto de
la primera, Catalunia y la Comunitat Valenciana, con niveles
cercanos al 20% de su PIB, mas que doblan esta ratio frente
a comunidades como Madrid o el Pais Vasco, lo gue supone
una dificultad adicional de financiacion, relativamente
elevado gasto en intereses y, como consecuencia, una
mayor necesidad de ajuste del déficit en otras partidas. Aqui
cabe sefalar que, con la excepcion de Madrid, el resto de
comunidades incumplieron el objetivo de déficit en 2011,
acumulando todo el ajuste pendiente (o en el mejor de los
casos, gran parte de él) para el afo 2012.
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El cambio en las reglas de control de las comunidades,
la aprobacion de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y
la necesidad de acudir a mecanismos de financiacion
apoyados por el Gobierno del Estado, como el plan de
proveedores, dan mas credibilidad al objetivo este ano. Sin
embargo, ello supone que algunas comunidades deberan
realizar esfuerzos de consolidacion mayusculos y que ello
impactara en su demanda interna. Ciertamente, algunas de
estas medidas (como el propio plan de proveedores) pueden
suponer una inyeccion de liquidez que mitigue los efectos
de esta consolidacion, reduciendo las diferencias frente a las
gue se hubieran podido observar con la deuda comercial
pendiente, pero en ningun caso la medida alcanzara niveles
compensadores.

Al respecto, la actualizacion del Programa de Estabilidad
permite conocer la cuantia y los capitulos en los que
se centran las medidas propuestas por los gobiernos
autonomicos en sus respectivos planes de ajuste (9700
M€). Dichas medidas, ademas, se ven reforzadas con la
aplicacion de medidas promovidas desde el Estado, pero
con impacto sobre las cuentas regionales, que afectan al
sistema nacional de salud, la dependencia y la educacion
(en conjunto, 5500 M€ en 2012). Repartiendo el impacto
de las medidas por estos tres conceptos de acuerdo con
la poblacion de cada comunidad auténoma, se alcanzan
las previsiones de correccion del déficit gue hacen factible
alcanzar el objetivo de déficit para el conjunto de las CC.AA.
Ademas, los ajustes reflejan (como no podia ser de otro
modo) un mayor esfuerzo a través de medidas propias en las
comunidades gue mas necesitan ajustar sus cuentas, y por
tanto, aguellas gue experimentaran una mayor detraccion
de su demanda por el ajuste del consumo y la inversion
publicas. Con todo, las cifras publicadas hasta ahora no tiene
en cuenta dos aspectos que pueden condicionar el logro del

Cuadro 3
Esparia: crecimiento del PIB por CC.AA. (%)

objetivo: por un lado, las Ultimas medidas adicionales que
se puedan determinar para cada comunidad en el proximo
Consejo de Politica Fiscal y Financiera, que tendra lugar a
mediados de mayo; y por el otro, las probables desviaciones,
-especialmente en los ingresos- como consecuencia del
deterioro ciclico no contemplado en los presupuestos de las
CC.AA.

Con todo, y dado el retardo con el que impactan los recortes
de gasto y los aumentos de ingresos sobre la actividad
privada, se preveé que en Catalufa (y en las comunidades con
menor necesidad de ajuste) el mayor impacto negativo se
experimente entre la mayor caida ya vista en 2011 y en 2012,
mientras gue para las comunidades con elevada necesidad
de consolidacion fiscal y que estan implementando las
medidas con retraso, el impacto se podria observar también
en 2013.

De cara al proximo ano, el escenario es algo mas benigno:
recuperacion, aungue debil, del crecimiento en Europa,
el euro gue continuara con su proceso de depreciacion,
disminucion de las tensiones financieras, menor necesidad
de ajuste (por haberse avanzando en el proceso en 2012)
y la leve correccion en los precios del petroleo. Ello facilita
que todas las comunidades recuperen cifras de crecimiento
positivo, aungue en un contexto en el que la demanda
interna continuara todavia deébil. Asi pues, las regiones
mas internacionalizadas y las que se puedan permitir un
menor ajuste fiscal experimentaran un crecimiento algo
Mas Vigoroso. La excepcion en este caso, vendria por las
comunidades insulares, puesto gue la ventaja del cierre
de mercados competidores deberia empezar a diluirse,
reduciendo su ventaja frente al resto.

201 2012(p) 2013(p)
Andalucia (o) 18 03
Aragén 03 16 05
Asturias 03 14 09
Baleares 17 -04 10
Canarias 2] 05 05
Cantabria 07 1.2 06
Castillay Ledn 12 -07 10
Castilla-La Mancha 08 23 02
Catalufa 08 16 08
Extremadura -03 18 05
Galicia 02 1 07
Madrid 08 -06 10
Murcia O] 1.7 05
Navarra 14 -05 07
Pais Vasco 13 -06 07
Rioja (La) 08 14 07
C. Valenciana 04 22 02
Espafia 0,7 13 0,6

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4
Ajuste de las cuentas publicas autonémicas en 2012 seguin el Plan de Estabilidad y Crecimiento 2012-2015 (% del PIB regional)

Medidas previstas en los planes de ajuste de las CC.AA.

Medidas del Estado con  Total medidas ya

Déficit en 2011 Gasto Ingresos Total impacto en las CC.AA. (*) anunciadas
Madrid 1 Ol 00 (o) 04 05
Galicia 16 05 0] 06 06 12
Canarias 18 03 03 07 06 13
Navarra 419 (0] 05 06 04 10
Rioja 20 05 09 13 05 18
Castillay Ledn 24 02 03 05 05 10
Pais Vasco 26 04 00 04 04 08
Aragon 29 09 0] 10 05 15
Total CC.AA. 29 05 04 09 05 14
Andalucia 32 00 08 08 07 15
Asturias 36 15 00 15 06 2]
C. Valenciana 37 06 02 07 06 13
Catalufia 37 04 08 12 04 16
llles Balears -40 00 00 00 05 05
Cantabria -40 10 02 12 05 17
Murcia -43 14 08 22 06 28
Extremadura -46 17 o) 17 07 25
Castilla-La Mancha /3 48 05 52 06 55

(*) Medidas que afectan al Sistema Nacional de Salud, la dependencia y la educacién. Cantidades repartidas en funcion del peso de la poblacion
Fuente: Plan de Estabilidad y Crecimiento 2012-2015 (MINHAP) y BBVA Research

Cuadro 5
Mapa de indicadores de riesgo por Comunidades Auténomas

MAD PVAS NAV ARA CANT CYL AST RIO CAT CANA GAL CV BAL MUR CLM EXT AND
14 15 18 14 18 18 18 18 18
2 2 2 2
2 2 2

Indicador sintético de corto plazo
Exceso de oferta en vivienda

Ajuste en el precio de la vivienda
desde maximos

Diversificacion sectorial exterior

Apalancamiento en el sector
privado

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

Apertura comercial
(bienes y turismo)

Tasa de ahorro de los hogares

Indice de libertad econémica

Capital humano
1+D / PIB
Infraestructuras / PET 2 2

13 171

Indicador sintético de largo plazo 13

Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. Un ajuste fiscal sin precedentes

Pese a que a lo largo del ano 2011 se continud con la politica
de control y ajuste fiscal iniciada a mediadios de 2010, el
déficit para el conjunto de administraciones publicas se
situd a finales del 4T11 en el 85% del PIB (véase el Grafico
20), muy por encima del objetivo del 6% establecido
para ese afno. Como se observa en el Grafico 21 el
incumplimiento ha sido generalizado en todos los niveles
de administracion, si bien la desviacion de 2.5pp del PIB se
concentra principalmente en las comunidades autonomas
(16pp) y en las administraciones de la Seguridad Social
(O5pp). La composicion de esta importante desviacion
sobre el objetivo de déficit de 2011 pone de manifiesto,
por un lado, la poca efectividad de los mecanismos de
control establecidos sobre las comunidades autonomas -
mecanismos que se han reforzado, fundamentalmente, con
la aprobacion de la nueva Ley de estabilidad presupuestaria
el pasado 13 de abril- y, por otro lado, la significativa presion
gue continua ejerciendo el deterioro del mercado laboral
sobre las finanzas de las administraciones de la Seguridad
Social.

En este contexto, resulta especialmente relevante analizar
la evolucion de las cuentas publicas y los motivos que han
llevado a un deterioro tan intenso de las mismas, con el fin de
poder evaluar la efectividad de las medidas de ajuste fiscal
propuestas para reconducir el déficit publico hasta el 3% del
PIB a finales de 2013. Para ello, en este Recuadro se analiza
la descomposicion estructural de los ingresos y gastos
publicos del conjunto de las administraciones publicas,
de manera que se pueda evaluar gué parte del ajuste de
las cuentas publicas es atribuible al funcionamiento de los
estabilizadores automaticos a lo largo del ciclo econdomico,
Yy qué parte tiene que ver con decisiones discrecionales de
la politica fiscal.

Grafico 20
AA PP capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién (% del PIB)

2007 2008 2009
BAdmoén. Central BMCC.AA. ECCLLL.

2010* 2011*
Seg. Social =Total

(*) Sin tener en cuenta el efecto de la liquidacion negativa de las AATT.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Grafico 21
AA.PP.: necesidad de financiacion en 2011.
Desviacion sobre el objetivo (-6,0%) (pp del PIB)

0,0 1

.0,5 4
.1’0 4
.1,5 4

.2,0 4

.2,5 4

.3,0 4

Total CC.AA. CC.LL.

Admon.
Central

Seg. Social

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Un menor ajuste del gasto estructural respecto a lo
esperado, junto con un deterioro ciclico superior al
previsto, explican la desviacion del déficit sobre el
objetivo en 2011

La profundidad de la actual crisis economica termind con
el proceso de consolidacion fiscal iniciado a mediados de Ia
década de los 90 -con el objetivo de alcanzar los criterios de
la entrada del euro-, que culmino con el periodo de mayor
estabilidad presupuestaria de los ultimos cuarenta anos en
Espana. Como puede observarse en el Grafico 22, dicho
proceso de consolidacion se centro fundamentalmente en
la reduccion del gasto publico que disminuyo 5,2pp del PIB
desde mediados de los 90 hasta 2007, mientras, que los
ingresos publicos experimentaron, en ese mismo periodo,
unincremento de 39pp. Con lallegada de la crisis y la puesta
en marcha de las medidas de politica contraciclica para
paliar sus efectos, el gasto puiblico crecio hasta situarse en el
46,3% del PIB a finales de 2009 -niveles semejantes a los de
principios de los afnos 90- mientras gue los ingresos publicos
cayeron hasta niveles de mediados de los 80 (351%), con
lo gue el déficit del conjunto de administraciones publicas
termind en el 11,2% del PIB en 2009. Una vez se observaron
los primeros signos de moderacion de la crisis economica,
se finalizaron los programas de impulso fiscal, iniciandose a
mediados de 2010 un proceso de consolidacion fiscal con
resultados, tal y como se ha visto anteriormente, un tanto
modestos sobre todo en 20T11.

Si detraemos del saldo publico su componente ciclico
(véase el Grafico 23), puede observarse que en el
periodo precedente de consolidacion fiscal el ajuste fue
fundamentalmente estructural hasta finales de la década
de los 90. En los afos posteriores, de 2000 a 2007, fue el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos sobre
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las cuentas publicas o gue produjo su mejora, ya gue el
saldo estructural se mantuvo practicamente constante, en
promedio, alrededor del -2,5% del PIB. De forma analoga, en
el actual proceso de ajuste fiscal puede observarse como
el saldo ajustado de ciclo se esta corrigiendo, pero no lo
suficiente como para compensar el deterioro ciclico que
aun agueja a la economia esparnola.

Grafico 22
AA.PP.: capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Grafico 23
AA.PP.: descomposicion de la capacidad (+) / necesidad (-) de
financiacion (% del PIB)
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Ajustado de ciclo mSaldo ciclico =Total

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

Esta evolucion del saldo publico es resultado de una
combinacion heterogénea en la evolucion de los ingresos
y gastos. Por el lado de los ingresos (véase el Grafico 24),
al igual que en el caso del déficit, durante el periodo de
consolidacion 19952007, el incremento de los ingresos
(39pp del PIB) estuvo sustentado por el crecimiento
ciclico -que sumo en torno a 78pp a los ingresos publicos-,
mientras que el componente estructural cayd 39pp, con
motivo, fundamentalmente, de las rebajas impositivas en
el IRPF. Durante los anos 2008 y 2009, el deterioro ciclico
de la economia dreno algo mas de 55pp del PIB a los
ingresos publicos, a lo gue se sumo una caida estructural

de los mismos del entorno del O5pp del PIB, arrastrados
principalmente por la caida de las bases imponibles derivada
tanto de la evolucion del mercado inmobiliario como de la
fuerte calda de los beneficios empresariales”. Finalmente,
en los dos Ultimos anos, las medidas discrecionales de
subidas impositivas elevaron los ingresos estructurales,
compensando la caida ciclica de los mismos de tal manera
que el total de ingresos publicos en porcentaje del PIB ha
permanecido practicamente constante en 2010 y 2011.

Tal y como cabria esperar, dada su naturaleza
fundamentalmente discrecional, se observa una menor
incidencia de los estabilizadores automaticos sobre el gasto
publico. De esta forma, como puede verse en el Grafico 25
durante los dos periodos de consolidacion analizados tuvo
lugar un importante ajuste del componente estructural
(o discrecional) del gasto, que en el periodo 97-07 estuvo
acompafado, ademas, por una mejora ciclica asociada a la
reduccion de los tipos de interés y al avance del mercado
laboral. De forma analoga, el incremento del gasto publico
durante los afos 2008 y 2009, se debid fundamentalmente,
a las medidas discrecionales de impulso fiscal gue elevaron,
junto con un incremento estructural del desempleo, en
6,2pp el gasto ajustado de ciclo, hasta situarse en niveles
semejantes a los de principios de la década de los 90. Por
ultimo, y pese a que durante 2010 y 2011 las medidas de
consolidacion fiscal emprendidas dieron lugar a un ajuste
del componente estructural generalizado en todas las
partidas de gasto -salvo en el gasto por intereses y en
las prestaciones por desempleo-, éste no fue tan intenso
como el gue se preveia en el Programa de estabilidad vy
crecimiento 20112014 (PEC 2011-2014) como necesario
para alcanzar el objetivo de déficit del 60% en 2011. Es esta
desviacion del ajuste del gasto, junto con una caida de los
ingresos ciclicos mucho mayor de la esperada en el PEC
2011-2014, lo que explica el incumplimiento del objetivo de
estabilidad en 2011.

Grafico 24

AA.PP: evolucién de los ingresos no financieros (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

12: Para un mayor detalle sobre el comportamiento de los ingresos publicos durante la crisis econémica véase el Recuadro 1, “Evolucion reciente de los recursos no
financieros de las administraciones publicas: una vision estructural’, en Situacion Espafa, noviembre 2011,
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Grdfico 25
AA.PP.: evolucion de los gastos no financieros (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

Para reducir el déficit hasta 5,3% del PIB en 2012 hace
falta un ajuste de 5,1pp del PIB. Las medidas puestas en
marcha confirman la intensidad de un ajuste fiscal sin
precedentes

La magnitud de la desviacion (de 25pp del PIB) sobre el
objetivo de déficit de 2011, traslada a 2012 y 2013 la presion
de la consolidacion fiscal, lo que ha exigido intensificar las
medidas de ajuste previstas para este afo, con el fin de
garantizar el cumplimiento del objetivo de déficit del 3%
del PIB en 2013. De esta forma, el déficit publico tiene que
reducirse en 55pp del PIB en los dos proximos anos, a lo que
habria que anadir el efecto del deterioro econémico sobre el
deéficit -que se estima podria situarse en torno a los -20pp
del PIB-. Por lo tanto, para alcanzar el objetivo de déficit a
finales de 2013, el volumen total de las medidas de ajuste
fiscal necesarias se situaria en torno a los 74pp del PIB, de
los cuales, 51pp corresponderian a 2012 (véase el Grafico 26).

En este contexto, ya se han anunciado medidas por importe
de 24pp del PIB para 2012 (PGE 2012), a los que se ahaden
otros Obpp contenidos en el Programa de Estabilidad
y Crecimiento 2012-2015 recientemente presentado en
Bruselas para su aprobacion. El conjunto de estas medidas
hacen creible el cumplimiento del objetivo de estabilidad en
la administracion central durante 2012, ya que su cuantia
deberia ser suficiente para reducir el déficit en 16pp del PIB
hasta el 35% del PIB y compensar, en parte, el deterioro
ciclico esperado.

Asi, la presion del cumplimiento del objetivo para el conjunto
de administraciones publicas espafnolas continda en las
comunidades autonomas, gue habran de anunciar medidas
adicionales a las ya conocidas para completar el ajuste
necesario para alcanzar el déficit del 15% del PIB en 2012. El
Consejo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF) previsto para
la primera quincena de mayo de 2012 tendra que validar
la actualizacion de los planes de reequilibrio presentados
por las comunidades autonomas que deberian incluir las
medidas necesarias con las que completar el ajuste fiscal.

En todo caso, las medidas que se estan adoptando aportan
confianza en la consecucion de los objetivos fiscales. Aungue
un empeoramiento adicional del contexto econdmico
podria poner en peligro la consecucion del objetivo de
estabilidad para el conjunto de administraciones publicas,
el Gobierno cuenta con cierto margen de maniobra para
alcanzar el objetivo de déficit. Por un lado, la aprobacion
de la nueva Ley organica de estabilidad presupuestaria
y la puesta en marcha del plan de pago a proveedores,
refuerzan los mecanismos de control del Ejecutivo central
sobre las cuentas autonomicas. Por otro lado, el Gobierno ha
anunciado gue junto con la adopcion de un calendario de
reformas estructurales se incluiran también privatizaciones,
con las gue podria obtener ingresos adicionales gue
mitiguen la presion de los mercados financieros sobre
la deuda publica, bien porgue reduzcan directamente el
deficit, bien porgue supongan una menor necesidad de
endeudamiento.

Grafico 26
AA.PP:: contribucion al ajuste fiscal (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE
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Este compromiso con la estabilidad presupuestaria se ha
ratificado en el Programa de Estabilidad y Crecimiento 2012-
2015 (PEC 2012-2015), aprobado por el Gobierno el pasado
viernes 27 de abril, gue mantiene la senda de reduccion del
déficit hasta 2015, constatando ademas, gue ya en 2016 se
alcanzara el equilibrio presupuestario (0% del PIB). En este
sentido, conviene destacar que el tamano del ajuste fiscal
en 2012 es practicamente inedito en los paises desarrollados
(véase el Grafico 27), sobre todo teniendo en cuenta que se
llevaria a cabo en un periodo de contraccion economica. En
estas circunstancias, el déficit estructural que se alcanzaria
cumpliendo el objetivo de estabilidad de 2012 seria algo
superior al 2% del PIB (véase el Grafico 28). De hecho, de
llegar al objetivo de déficit del 3% del PIB en 2013, se estima
que el Gobierno habria situado el saldo estructural alrededor
del objetivo del 0% del PIB, adelantando en siete afios la
consecucion de este objetivo contemplado en la nueva Ley
de estabilidad presupuestaria y en el Tratado de Estabilidad,
Coordinacion y Gobernanza.

Para la consecucion de los objetivos de estabilidad
propuestos en el PEC 2012-2015, el Gobierno ha anunciado
una devaluacion fiscal para 2013, que gravara menos el
empleo y mas en consumo, y por la que se preve recaudar
8 mil millones de euros (O7pp del PIB) el incremento en la
imposicion indirecta. De acuerdo a los calculos de BBVA
Research la cantidad de recaudacion anunciada apuntaria a
un aumento de 2pp en la tasa impositiva sobre el consumo -
seestimaqgue cada puntoadicional deestetipodeimposicion,
supondria un incremento en la recaudacion de alrededor
de 3 mil millones de euros-. Si esto fuera acompanado, tal y
como desde BBVA Research se ha propuesto en el pasado,
de una reduccion de 35pp de las cotizaciones sociales gue
pagda el empleador, el impacto sobre la recaudacion seria
neutral, pero tendria un efecto positivo sobre el PIB superior
al 1% en 2013 y 20145,

Este tipo de medidas supondria un estimulo al crecimiento
en el corto plazo y responderia a la necesidad de alcanzar
un equilibrio entre el saneamiento de las cuentas publicas
y la recuperacion economica. No obstante, este cambio
en la orientacion de la politica econdmica depende de los
consensos a nivel europeo. Por lo tanto, seria recomendable
una estrategia a nivel europeo gue, en linea con el espiritu
de las recientes mejoras en la gobernanza (fiscal compact),

determine ajustes mas graduales de 2013 en adelante,
concentrados en el anuncio de medidas plurianuales,
suficientemente detalladas, y en objetivos de déficit
estructural mas que en objetivos nominales y en el anuncio
de medidas prociclicas, que tengan efectos adversos
y contraproducentes en aguellos paises con un solido
compromiso de cumplimiento de sus objetivos fiscales y en
la aprobacion de las reformas estructurales.

Gréfico 27
Tamafrio del ajuste fiscal en la OCDE, 1978-2009 (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de Devries et al. (2011)

Grafico 28
AA.PP:: capacidad (+)/ necesidad (-) de financiacién (% del PIB)
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13: VVéase “Tres reformas estructurales para el mercado laboral espafiol” en Situacion Espafia, marzo 2009.
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Recuadro 3. El impacto del Plan Proveedores

A finales de febrero de este ano, el Gobierno anuncio
la puesta en marcha de un mecanismo destinado a
cancelar las deudas pendientes de pago gue comunidades
autonomas y corporaciones locales tuvieran con sus
proveedores a 31 de diciembre de 2011. Para ello, cred un
nuevo ente, el Fondo para la financiacion de los pagos
a proveedores, el cual obtendra recursos mediante un
credito sindicado bancario avalado por el Tesoro Publico,
y prestara financiacion a las administraciones territoriales
para atender a sus obligaciones con los proveedores. El
plazo de la operacion de endeudamiento de comunidades
autonomas y corporaciones locales sera de diez anos, con
dos de carencia -durante los cuales solo atenderan al pago
de los intereses- y estara garantizado con la retencion de
la participacion de las entidades locales en los tributos
del Estado y de los recursos del sistema de financiacion
autonomica. El coste del crédito sera el equivalente al
de otras operaciones avaladas por el Estado, con un
margen maximo de 115 puntos basicos sobre el coste de
financiacion del Tesoro, al que se le anadira un margen
maximo de intermediacion de 30pb. Todas estas son
condiciones ventajosas, sobre todo comparadas con las
que dichas administraciones podrian obtener dada la
actual situacion de los mercados de capitales. Consciente
de los problemas de riesgo moral que esto pudiera tener
en el futuro, y aprovechando el plan para impulsar el
proceso de consolidacion fiscal, el Estado ha requerido en
contrapartida un plan de ajuste para poder acceder a este
mecanismo'.

En el caso de las corporaciones locales, el Gobierno requirio
una relacion de deudas y acreedores gue se entrego
el 15 de marzo y gue arrojo obligaciones por mas de 95
miles de millones de euros (09% del PIB). Por el lado de
las comunidades autonomas, se ha seguido el mismo
procedimiento y el Gobierno ha anunciado preliminarmente
que las deudas con sus proveedores alcanzarian mas de
17 mil millones de euros (un 16% del PIB)®. La adhesion
al programa ha sido voluntaria y tan solo descartaron su
participacion Galicia, Navarra y Pais Vasco.

El objetivo gue se persigue agui es el de calcular el impacto
que esta inyeccion de liguidez tendra sobre la economia
espanola. En particular, el efecto sobre la actividad
dependera crucialmente de la propension a gastar gue
tengan los beneficiarios del programa. Estos ultimos pueden
Nno ser las empresas en si, ya que es probable que alguna
parte de las deudas contraidas con la administracion hayan
sido previamente descontadas con entidades financieras a

través de actividades como el factoring. En estos casos, la
inyeccion de liquidez se harfa a los actuales tenedores de
esa deuda, lo cual en si es algo bienvenido ya gue mejorara
la posicion de liquidez de dichas entidades, aunque
probablemente tardaria en traducirse en una mejora del
credito y por lo tanto de la actividad, sobre todo en el
actual contexto de elevadas tensiones en los mercados de
financiacion. Adicionalmente, aun y cuando una cantidad
importante de esta deuda no esté ya descontada, las
empresas gue reciban la inyeccion de liquidez podrian
desear no gastar esos recursos Yy, en cambio, disminuir
su nivel de endeudamiento o incrementar su ahorro. En
particular, el actual entorno de elevada incertidumbre
podria ser especialmente propenso para este tipo de
comportamiento.

Teniendo en cuenta estos aspectos, el Grafico 29 muestra el
impacto gue tendria el programa en la economia esparnola
simulado a través del modelo REMS®, considerando
supuestos acerca del porcentaje de las deudas que ya habria
sido descontado en el sistema financiero (eje horizontal),
y el grado de restriccion de liquidez de los agentes en la
economia (y por lo tanto, de su disponibilidad para gastar
inmediatamente cualquier inyeccion de liquidez). Cuanto
mayor es el porcentaje de deudas que ha pasado por un
proceso de descuento, previsiblemente menor sera el
impacto sobre la economia. Conforme existe una mayor
propension al gasto (y por lo tanto, se destinan menos de
los recursos inyectados al ahorro o al desapalancamiento),
el efecto potencial sobre el PIB se incrementa. ¢Cual es
el escenario mas probable? Esta pregunta es dificil de
responder ya que no se han encontrado estadisticas
agregadas sobre la cantidad de deuda publica que las
empresas habrian decidido descontar en las instituciones
financieras. Si que se conocen las cifras de los créditos
comerciales pendientes de pago y anticipos de las
sociedades no financieras, cuyo total alcanzo los 496 mil
millones de euros en 2011.

Asimismo, utilizando datos de la Asociacion Espafnola
de Factoring y considerando su cuota de mercado, este
negocio podria haber alcanzado alrededor de 86 mil
millones de euros en 20117, Esto Ultimo representa un
17% del total de los créditos comerciales pendientes de
pago de las sociedades no financieras. Sin embargo, es de
esperar que, en la actual situacion de incremento del déficit,
contraccion de la actividad privada, y con la garantia gue
representa el sector publico, esta proporcion fuera mayor
para las deudas cuyo responsable final fuera cualquier

14: Para mayor detalle sobre el funcionamiento y caracteristicas del mecanismo de financiacion para el pago a proveedores puede consultarse la web del Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas (http://www.minhapgob.es/es-ES/Servicios/Paginas/Mecanismodefinanciaci%C3%B3nparaelpagoaproveedoresdeEntidadeslL ocalesyde

ComunidadesAut%C3%B3nomas.aspx).

15: Tanto en el caso de los ayuntamientos como en el de las comunidades autébnomas, el Gobierno ha anunciado que estas cifras son preliminares.
16: Para los detalles del modelo vedse Bosca, José E., Rafael Doménech, Javier Ferri and Juan Varela, The Spanish Economy: A General Equilibrium Perspective, Palgrave

Macmillan, 2011.

17. En su pagina web (http//wwwfactoringasociacion.com/), la AEF afirma que el factoring nacional alcanzé los 64400 millones de euros en 2011 y explicita que "Acoge en su
seno a la practica “totalidad” de las entidades de crédito especializadas, lo que estimamos que supone una representatividad del “75%" del total del mercado del Factoring y
Confirming® espafnol’. El nimero introducido en el texto (86 mil millones) es simplemente la division entre los 64 mil millones y la cuota de mercado del 75%.
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administracion publica. Por lo tanto, aungue se presenta el
resultado de las simulaciones para un nivel de descuento
del 20% de las deudas, es posible gue el nivel realizado sea
superior. Asimismo, el escenario base de REMS incluye un
porcentaje de agentes restringidos por liquidez (y por lo
tanto, dispuestos a gastar de manera inmediata cualguier
inyeccion de liquidez) del 50%. Utilizando como escenario

Grafico 29
Impacto en PIB del Plan de Proveedores (pp del PIB)

mas probable el gque incluiria un tercio de las deudas
descontadas y un 50% de agentes restringidos por liquidez
obtenemos un impacto positivo en el PIB de 2012 de casi
7 décimas, pero dada la incertidumbre alrededor del valor
de estos parametros no se pueden descartar escenarios
con impactos tan bajos como 4 décimas o tan altos como 1
punto adicional de actividad durante el presente ano.
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Recuadro 4. La Reforma Laboral: hacia una mayor competitividad

Un diagnéstico correcto y una valoracion positiva Gidfites 30
El Real Decretoley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas Espafa: contratos registrados segun modalidad. (Afio 2011, %)
urgentes para la reforma del mercado laboral® presenta OrliEis,

un diagnostico correcto de los principales problemas M
del mercado de trabajo espanol, como son la escasez de
mecanismos de flexibilidad interna y la segmentacion entre
contratos indefinidos y temporales. En términos generales,
la valoracion de la reforma es positiva ya que supone
un avance sustantivo sobre la normativa laboral previa,
principalmente en relacion con el primero de los problemas
comentados; sin embargo, las medidas adoptadas para
afrontar el segundo parecen insuficientes.

Conversiones

CFCl. Inicial
» CFCl.
2557 Conversiones
\ 38

Fuente: BBVA Research a partir de MESS

77 Otros

| Ordinario. Inicial

La reforma reduce los costes de despido y, en menor -
dida, las diferencias entre trabajadores fijos y temporales - . . :
uie g Espana: distribucion del nimero de despidos de trabajadores

La reforma supone la desaparicion del despido exprés, con contrato indefinido (%)
con una indemnizacion por despido improcedente

p - . L 100 1
de 45 dias por ano trabajado con un maximo de 42 90
mensualidades, vy la generalizacion de la indemnizacion 1/2
80 Improced.

por despido improcedente de 33 dias por ano trabajado 5 |
con un maximo de 24 mensualidades. Paralelamente, se ¢ |
matizan las causas econémicas que posibilitan el despido g -
procedente (‘existencia de perdidas actuales o previstas, 0 40 = 781 775

la disminucion persistente de su nivel de ingresos o ventas. 30 | : : 709 666 597 \Improced.
[.] la disminucion es persistente si se produce durante 20 -
tres trimestres consecutivos®) y se elimina la autorizacion 10
administrativa previa para la extincion del contrato de 0] . . . . :

trabajo?®. Estos cambios normativos buscan equilibrar el 2007 2008 2009 2010 20M
peso de los despidos procedentes por causas objetivas, = ERE extincion

Cuya escasez relativa es una disfuncion del mercado mSentencia Juzgado de lo Social

laboral espafiol: como se puede observar en el Gréfico 31, = Acta de conciliacion y finalizacién periodo de prueba

m Por causas objetivas

los despidos procedentes representaron menos de un T i e P

cuarto de los despidos totales de trabajadores indefinidos
en 201. En su conjunto, las modificaciones legislativas — Fuente: BBVA Research a partir de de MESS
deberian provocar una reduccion de las indemnizaciones

por despido de los contratados indefinidos vy, por tanto, un

estrechamiento de la brecha que existe entre éstas y los

costes de finalizacion de los contratos temporales.

18: Disponible en: http://www.boe es/boe/dias/2012/02/11/pdfs/BOE-A-2012-2076 pdf

19: Una de las enmiendas presentadas por el Partido Popular al Proyecto de Ley de medidas urgentes para la reforma del mercado de laboral trata de clarificar todavia mas
la concurrencia de causas economicas para la extincion del contrato. El apartado 3 del articulo 18, extincion del contrato de trabajo, quedaria redactado del siguiente modo:
“Se entiende que concurren causas econémicas cuando de los resultados de la empresa se desprenda una situacion econémica negativa, en casos tales como la existencia
de pérdidas actuales o previstas, o la disminucion persistente de su nivel de ingresos ordinarios o ventas. En todo caso, se entendera que la disminucion es persistente si
durante tres trimestres consecutivos e/ nivel de ingresos ordinarios o ventas de cada trimestre es inferior al registrado en el mismo trimestre del ario anterior”.

20: Adicionalmente, los salarios de tramitacion solo seran abonados en los supuestos de readmision del trabajador.
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Un paso importante en la mejora de la negociacion
colectiva

Uno de los cambios mas relevantes introducidos por el Real
Decreto-ley 3/2012 es el establecimiento de la prioridad
aplicativa de los convenios de empresa frente a los de
ambito superior. Notese que la legislacion vigente antes
de la reforma permitia que el convenio sectorial (estatal
0 autonomico) bloguease la prioridad del convenio de
empresa. Este avance facilitara la adaptabilidad de las
companias a la coyuntura economica y deberia fomentar
el ajuste del margen intensivo (horas de trabajo) y de la
remuneracion en lugar del extensivo (empleo).

Para las empresas afectadas por un convenio sectorial,
la reforma facilita ligeramente el descuelgue: si no existe
acuerdo, el conflicto se resolvera extrajudicialmente
mediante arbitraje si la empresa y los representantes de
los trabajadores asi 1o hubiesen pactado en el convenio;
en caso contrario, cualquiera de las partes podra elevar
el desacuerdo a la Comision Consultiva de Convenios
Colectivos nacional o sus equivalentes autonomicos, gue
nombrara un arbitro que resolvera en un maximo de 25
dias. Paralelamente, se amplian las materias sobre las que
la empresa se puede descolgar (jornada, horario, régimen
de trabajo a turnos, sistema de trabajo, funciones, etc)
y se matizan las causas economicas que posibilitan el
descuelgue: “existencia de perdidas actuales o previstas, o
la disminucion persistente de su nivel de ingresos o ventas.
[.] la disminucion es persistente si se produce durante dos
trimestres consecutivos™.

En relacion con la negociacion colectiva, la parte menos
positiva de la reforma es la escasa ambicion en cuanto a
la erradicacion de la ultraactividad indefinida gue, si bien
desaparece, el plazo otorgado por la normativa para la
negociaciondeunnuevo convenio(2afos)esexcesivamente
largo. Dado que casi un 80% de los convenios colectivos
firmados en Espana tienen una vigencia de 2 0 mas afnos, la
duracion del convenio -en caso de falta de acuerdo para su
renovacion- se extenderia, al menos, hasta los 4 anos.

Se introduce la posibilidad de una mayor flexibilidad
interna en la empresa

Ademas de los cambios en la negociacion colectiva, la
reforma facilita la modificacion sustancial de las condiciones
de trabajo, entre las cuales se incluye ahora, la cuantia salarial.
Se suprime el requisito de autorizacion administrativa previa
para la suspension del contrato de trabajo o la reduccion de
la jornada por causas economicas, técnicas, organizativas
o productivas, y se bonifica el 50% de la cuota empresarial
a la Seguridad Social de los trabajadores afectados por la
suspension del contrato o reduccion de la jornada, con una

duracion maxima de 240 dias y condicionada a la estabilidad
en el empleo durante, al menos, un afo%. Adicionalmente,
la normativa permite la movilidad funcional entre grupos
profesionales y no solamente entre categorias, como hasta
ahora.

Sin duda, la ampliacion de los instrumentos de flexibilidad
interna es positiva. Como se ha comentado en anteriores
ediciones de esta publicacion, todas las medidas
encaminadas a incrementar el margen intensivo en
detrimento del extensivo como mecanismo de ajuste del
empleo son valoradas favorablemente.

Se incrementa la eficiencia en los procesos de busqueda
de empleo

Para reducir el tiempo de permanencia en el desempleo
y mejorar la calidad de los emparejamientos laborales, se
reforma el marco regulador de las empresas de trabajo
temporal (ETTs) autorizandolas a operar como agencias
de colocacion. A diferencia de lo que sucedia con la
normativa precedente, el silencio administrativo supondra
“la estimacion de la solicitud [como agencia de colocacion
de la empresal”. Dada la ineficacia de los Servicios Publicos
de Empleo en su labor de intermediacion, se valora
positivamente la eliminacion de restricciones a la entrada de
nuevos agentes.

Los cambios del sistema de contratacion reinciden en
el abaratamiento del factor trabajo mediante incentivos
fiscales en lugar de optar por estrategias de activacion
mas eficaces

LLa reforma flexibiliza el contrato de formacion y aprendizaje,
ampliando la edad y duracion maximas, y establece
incentivos fiscales tanto para su realizacion (100% de
reduccion de las cuotas empresariales a la Seguridad Social
si la empresa tiene menos de 250 empleados vy del 75%
en caso contrario) como para su conversion en indefinido
(1500%€ al afo de bonificacion en la cuota empresarial, 300€
mas si la afectada es una mujer). Adicionalmente, se crea
un nuevo contrato (indefinido) que Unicamente podra ser
utilizado por empresas de menos de 50 trabajadores y
que bonifica: ) la realizacion de la primera contratacion
de un menor de 30 afos® (deduccion de 3000€), i) el
mantenimiento en el empleo del menor contratado durante
tres aflos (I000€ el primer ano, 1100€ el segundo vy 1200€
el tercero), y iii) la contratacion y el mantenimiento en el
empleo durante tres afnos de un parado de larga duracion,
mayor de 45 anos, inscrito como demandante de empleo
al menos 12 meses en los 18 anteriores a la contratacion
(1300€ cada uno de los tres afos).

21: La clarificacion de las causas econdmicas para la extincion del contrato, recogida en la nota al pié 1, también es aplicable al descuelgue del convenio colectivo.

22: Se establece la reposicion de las prestaciones si la empresa extingue finalmente el contrato.

23: Si el contratado estaba desempleado y percibia una prestacion, la empresas podra deducirse una cantidad equivalente al 50% de la prestacion durante un ano; el
trabajador podra, voluntariamente, compatibilizar su salario con el 25% de la prestacion por desempleo durante el mismo periodo.
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Sibien el desarrollo del contrato de aprendizaje es bienvenido,
hubiese sido deseable modificar la composicion del gasto
en politicas activas de empleo (PAE) en lugar de establecer
nuevos incentivos fiscales a la contratacion indefinida dada
su ineficacia manifiesta. Espana destina casi la mitad de
los recursos dedicados a PAE a incentivar la contratacion
y el mantenimiento del empleo (principalmente, mediante
bonificaciones de la cuota empresarial a la Seguridad
Social), mientras que la UE15 asigna tan solo un cuarto. Por
el contrario, los gastos en formacion, integracion laboral
y reciclaje profesional son comparativamente reducidos.
Asi, la cuantia invertida en formacion supuso el 249% del
gasto en PAE durante el periodo 20052010 -por el 304%
en Alemania y el 418% en Dinamarca-, mientras gue la
destinada a integracion y reorientacion laboral apenas
representd un 39%, frente al 7.2% de Alemania y el 509%
de Dinamarca. Por tanto, seria deseable reorientar una parte
de los recursos destinados a bonificar la contratacion hacia
politicas gue aumenten la empleabilidad de los trabajadores,
especialmente de aguellos que perdieron su empleo por el
ajuste estructural del sector inmobiliario®.

La reforma incrementaria el PIB en alrededor del 4% en
el medio plazo

Para simular los efectos de la reforma sobre la economia
espafola, se utiliza el modelo REMS?. Los principales

Grafico 32

cambios gue se han realizado incluyen: a) un aumento de
la duracion de los contratos del 5% como consecuencia de
un descenso de 6pp en la tasa de temporalidad de medio
plazo de la economia espafnola; b) una disminucion de un
20% en el coste medio de despido como resultado de la
generalizacion del despido objetivo procedente (50% de
todos los despidos) vy la generalizacion del contrato con
indemnizacion de 33 dias por afio trabajado; ) una reduccion
en el poder de fijacion de los salarios por parte de los
sindicatos como consecuencia de los cambios introducidos
en los procesos de negociacion colectiva; d) una mejora del
2% en la eficiencia de los procesos de busqueda de empleo;
e) un incremento permanente de la productividad total
de los factores (PTF) del 09% como resultado de la mejor
distribucion de recursos gue va a permitir la reforma.

El Grafico 32 muestra que el impacto de la reforma en el
empleo puede ser especialmente positivo, suponiendo un
10% mas de puestos de trabajo en el medio plazo de los
que se hubieran observado en ausencia de la reforma.
La simulacion incluida en el Grafico 32 asume una
implementacion inmediata de la reforma, o que ciertamente
podria no ser realista, ya gue algunos de los cambios
legislativos tardaran en volverse de uso frecuente en las
empresas. Sin embargo, en la medida en que esto suceda,
el impacto sobre la economia puede ser sustantivo y podria
suponer hasta mas de un 4% del PIB en el medio plazo.

Impacto de la reforma laboral (Desviacion sobre un escenario sin reforma, en %)
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24: Notese que los Presupuestos Generales del Estado para 2012 agravan el problema de la composicion del gasto en PAE. Asi, el gasto en PAE cae el 21,7% en 2012 sobre lo
presupuestado para 2011. La formacion para el empleo disminuye todavia mas, el 32,4%, asi como el gasto en creacion directa de empleo, el 39,3%. Tan solo aumentan los

incentivos al empleo: un 6% mds que en 2011.

25: Para los detalles del modelo, véase Bosca, José E., Rafael Doménech, Javier Ferriy Juan Varela: The Spanish Economy: A General Equilibrium Perspective, Palgrave

Macmillan, 2011.
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Recuadro 5. Caracteristicas ciclicas de la economia espafiola en el medio plazo

La crisis financiera desencadenada en 2008, y cuyo
origen se situd en EEUU, ha puesto de manifiesto, con
intensidad renovada, la necesidad de profundizar en el
estudio empirico de la relacion existente entre las variables
macroeconomicas de las grandes economias avanzadas.
Desde la segunda mitad del siglo pasado, los paises
industrializados se han caracterizado por alternar periodos
duraderos de crecimiento economico relativamente alto
con periodos duraderos de bajo crecimiento. El caracter
prolongado de estas fluctuaciones macroeconomicas
contrasta con la definicion convencional del ciclo econo-
mico, enfocado en oscilaciones gue se suceden con mayor
frecuencia. La literatura economica reciente ha propuesto
una idea novedosa al sefalar que la mayor duracion de estas
fluctuaciones se debe a un mecanismo de persistencia de
los shocks o perturbaciones que recibe la economia (Comin
y Gertler, 2006)°. EI mecanismo de persistencia estaria
ligado a los procesos de innovacion, difusion y adopcion
tecnoldgica que, por su naturaleza, tardarian tiempo en
materializarse y, como consecuencia, darian lugar a ciclos
economicos de longitud mas amplia denominados ciclos
econdmicos a medio plazo?.

En este Recuadro se resumen las principales caracteristicas
del ciclo econdmico a medio plazo en Espafna y se exploran
los patrones de comovimiento y de transmision de ciclos
entre Espafa y un conjunto de grandes economias
avanzadas®. En ultima instancia, la identificacion de los
mecanismos de transmision internacional de ciclos ha
de servir para informar y mejorar las herramientas de
modelizacion vy prevision disponibles para la economia
espanola®.

Los hechos estilizados del ciclo econémico a
medio plazo en Espafia

La comparacion del ciclo a medio plazo en Espana y en
EE.UU. muestra gue el primero es de mayor magnitud que
el segundo (véase el Grafico 33)*. De este modo, durante la
expansion de los anos 60 el incremento porcentual del PIB
en relacion a su tendencia alcanza en Espana una cifra del
19%. frente al 13% en EE.UU. Igualmente, la caida porcentual
del PIB en relacion a su tendencia fue especialmente

marcada en la Espana de los afios 70 (23%) si se compara
con EEUU. (15%). De forma adicional, el ciclo econdémico a
medio plazo en Espana es, en promedio, de mayor duracion:
15 anos frente a los 10 en la economia estadounidense.

Grafico 33

Espafay EE.UU.: ciclo a medio plazo del PIB por persona en
edad de trabajar (en desviacion porcentual con respecto a la
tendencia), 1951-2007
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Grafico 34
Espana y EE.UU.: crecimiento tendencial del PIB por persona
en edad de trabajar (en porcentaje), 1951-2007
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26: El origen de las perturbaciones es variado, incluyendo perturbaciones de politica monetaria, fiscal y de preferencias, entre otras.

27. De este modo, una perturbacion negativa de caracter domeéstico reduciria el rendimiento asociado a la inversion en 1+D, la tasa de adopcion de bienes intermedios
tecnoldgicamente mas avanzados y, eventualmente, la productividad, que experimentaria una caida permanente en relacion a su comportamiento tendencial. En el caso
de una economia abierta e importadora de tecnologia, una perturbacion negativa originada en el exterior tendria como vehiculos de transmision los flujos comerciales y
financieros bilaterales - p. gj. flujos de inversion extranjera directa. La perturbacion negativa implicaria una reduccion en el numero de bienes intermedios tecnoldgicamente

mas avanzados disponibles para ser adoptados en los procesos de produccion.

28: Este Recuadro resume los principales resultados y las conclusiones obtenidas en Correa-Lopez, M. y de Blas, B. (2011), “International Transmission of Medium-Term
Technology Cycles: Evidence from Spain as a Recipient Country”, BBVA Working Paper Series, No. 11/32.

29: Estudios previos del comportamiento ciclico de la economia espafiola se encuentran en Licandro y Puch (1997) y Ortega (1998).

30: El ciclo a medio plazo de cada serie temporal se extrae como la suma de dos de sus componentes, el componente de alta-frecuencia que corresponde a oscilaciones
que se repiten entre cada 2 y 8 afios y el componente de media-frecuencia que corresponde a oscilaciones que se repiten entre cada 8 y 50 afios. En Correa-Lopez vy de
Blas (2011) se detalla la metodologia utilizada para la extraccion del ciclo, asi como la definicion de las variables, el tamafio muestral y las fuentes estadisticas consultadas

para la construccion de la base de datos.
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El Cuadro 6 resume la evidencia obtenida sobre la
volatilidad, la persistencia y el caracter del comovimiento
contemporaneo con el PIB de Espana de los agregados
macroeconomicos en el ciclo a medio plazo. Las principales
variables macroeconomicas exhiben una persistencia
muy alta, asi el coeficiente de correlacion de primer orden
asciende a 085 para el PIB 'y a 092 para el consumo v la
inversion®. El consumo es ligeramente mas volatil que el
PIB, el primero registra una desviacion estandar de 64 vy
el segundo de 6], caracteristica que contradice, en el caso
de Espana, la hipotésis del ciclo vital*?. Las horas totales

trabajadas, con un coeficiente de autocorrelacion de
096, es la serie que exhibe mas persistencia en el ciclo a
medio plazo, ademas de ser fuertemente prociclica. En el
caso de una desaceleracion ciclica significativa, el empleo
seria una de las variables que mas tardarian en cerrar la
brecha de desequilibrio generada como consecuencia
del shock adverso. Finalmente, los resultados sehalan que
la prociclicalidad del cambio tecnoldgico, de la innovacion
y de la relacion de intercambio constituye una de las
caracteristicas distintivas del ciclo economico a medio plazo
en Espana®.

Cuadro 6
Hechos estilizados del ciclo a medio plazo en Espania, 1950-2007

Volatilidad Persistencia Comovimiento doméstico
Principales agregados macroeconémicos
PIB Muy alta
Inversion Muy alta Muy alta Fuertemente prociclica
Consumo Alta Muy alta Fuertemente prociclica
Exportaciones Muy alta Muy alta Débilmente prociclica
Importaciones Muy alta Muy alta Fuertemente prociclica
Balanza comercial/PIB Muy alta Muy alta Moderadamente contraciclica
Cuenta corriente/PIB Muy alta Muy alta Moderadamente contraciclica
Mercado de trabajo
Horas Alta Muy alta Fuertemente prociclica
Productividad por hora Moderada Alta Débilmente prociclica
Tecnologia e innovacion
Precio relativo del capital Muy alta Muy alta Fuertemente contraciclica
PTF Moderada Alta Moderadamente prociclica
1+D Muy alta Muy alta Débilmente prociclica
Patentes Muy alta Muy alta Moderadamente prociclica
Precios relativos
Mark-up de precios Alta Muy alta Débilmente prociclica
Relacién de intercambio Muy alta Muy alta Moderadamente prociclica
TCER Muy alta Muy alta Débilmente contraciclica

Nota: la volatilidad se calcula a partir de desviaciones estandar, la persistencia se calcula a partir del coeficiente de correlacion de primer order, y el comovimiento domeéstico
se calcula a partir del coeficiente de correlacion contemporaneo con el PIB. PTF hace referencia a la productividad total de los factores, I+D a la inversion privada en
investigacion y desarrollo y TCER al tipo de cambio efectivo real.

Fuente: Correa-Lépez vy de Blas (2011)

31 Las estimaciones especificas se pueden consultar en Correa-Lopez vy de Blas (2011).

32: De acuerdo a esta hipotesis, los individuos, ante fluctuaciones en la renta, responden utilizando el ahorro para suavizar su patréon de consumo. En caso de cumplirse, el
consumo seria significativamente menos voldtil que el PIB. Dolado et al. (1993) atribuyen esta aparente contradiccion de la hipdtesis del ciclo vital a los cambios impositivos y
de transferencias ocurridos en el periodo 1970-1990. Nétese que el analisis presentado en este Recuadro obtiene que la volatilidad del consumo es superior a la del PIB en la
media frecuencia, no siendo asi en la alta frecuencia.

33: Notese que el precio relativo del capital capta el cambio tecnolégico incorporado en los bienes de capital, en el sentido de que una caida en el precio relativo refleja un
avance tecnoldgico. Asimismo, la productividad total de los factores mide mejoras tecnoldgicas derivadas de un uso mas eficiente de los factores de produccion combinados.
La prociclicalidad del cambio tecnoldgico y de la innovacion sugieren la presencia del mecanismo enddgeno de propagacion domeéstica de shocks que Comin y Gertler
(2006) identifican para el caso estadounidense.
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El comovimiento y la transmision internacional en el ciclo
a medio plazo

La evidencia del grado de comovimiento internacional
en el ciclo a medio plazo se presenta en el Cuadro 7*4
El comovimiento internacional EEUU-Espana del PIB,
consumo, inversion, importaciones, balanza comercial
y cuenta corriente es positivo, elevado o muy elevado, y
significativo. En promedio, el ciclo a medio plazo de EEUU.
adelanta en tres anos al ciclo a medio plazo de Espana.
El grado de comovimiento de Espana con las economias
europeas es especialmente elevado vy significativo en los
casos de Francia y Reino Unido y, en menor medida, de

LLos resultados recogidos en el Cuadro 7 indican la posible
transmision del ciclo econémico a medio plazo entre
paises. Dada la estructura de adelantos de los agregados
macroeconomicos de diversos paises frente a Espana, los
resultados sugieren la posible causalidad emisor-receptor
donde la economia espanola se situaria como receptora.
Para ahondar mas en el estudio de esta hipotesis, se
calculan los coeficientes de correlacion entre las medidas
de tecnologia, innovacion y precios relativos internacionales
de EEUU, Francia, Alemania, Reino Unido e Italia frente al
PIB de Espana en el ciclo a medio plazo®.

Alemania e Italia.

Cuadro 7

Correlaciones en el ciclo a medio plazo entre pares idénticos de agregados macroeconémicos, 1950-2007

Variables estandar

Espaiia (y(t)) en relacién a cada pais (y(t+k))

Ciclo a medio plazo

EE.UU.

Francia

Alemania

Reino Unido

Italia

PIB

Horas

Productividad por hora

Consumo

Inversion

Exportaciones

Importaciones

Balanza comercial/PIB

Cuenta corriente/PIB

064 (047,078)

k=3

-071(-080,-058)

k=4

-0.32 (-:055,-002)

k=1

078 (066,0:86)
k=3

058 (036, 074)
k=2

-040 (:055,-019)

k=7

060 (039,076)
k=3

064 (043,080)
k=3

062 (044,076)
k=4

*

*

*

*

*

076 (062, 086)
k=1

088 (079,092
k=0

024 (-008,054)
k=4

085 (0.76,090)
k=1

089 (082,094
k=0

074 (062,082)
k=0

074 (061, 08D

k=4

058 (038,076)
k=0

045 (0.25,059)
k=0

071(051,080)
k=1

050 (030, 064)
k=9

068 (051,081
k=5

075 (062, 084)

k=0

-061(075,-042)

k=10

-046 (068, -014)

k=9
041(012, 060)
k=0

-042 (-0,70,-0]0)

k=0
052 (034, 066)
k=10

*

078 (065,086)
k=1

060 (035,075)
k=2

024 (001, 040)
k=10

070 (051,082
k=2

090 (085,094)
k=1

061(039,073)
k=0

061(044,073)
k=1

081(070,089)
k=2

046 (027,059
k=1

*

*

049 (031,064)
k=5
026 (000, 050)
k=10
035 (016,057)
k=6
063 (040, 076)
k=2
039 (014,057)
k=5
059 (038,074)
k=4
082 (074,088)
k=2
043(026,054)
k=1
047 (0.24,060)
k=0

Nota: Para cada estadistico se presenta, entre paréntesis, el intervalo de confianza al 95% calculado mediante el método de bootstrapping. Un valor negativo de k implica
que, para la variable analizada, el ciclo a medio plazo del pais de comparacion adelanta - en k anos - al ciclo a medio plazo de Espanfa, y viceversa. El asterisco indica los
coeficientes de correlacion donde k es cero - esto es, la correlacion es contemporanea - o toma valores negativos.

Fuente: Correa-Lépez y de Blas (2011)

34: En concreto, el Cuadro muestra los coeficientes de correlacion entre pares idénticos de agregados macroeconomicos de Espafa frente al resto de paises analizados.
Dado gue la transmision internacional de ciclos puede no ser contempordnea, se permite una estructura temporal de diez adelantos y diez retardos en el calculo de los
coeficientes de correlacion. En esta linea, el Cuadro presenta la mayor correlacion obtenida (positiva o negativa) entre pares de variables asi como el adelanto o retardo en el
gue se registra.

35: Las estimaciones detalladas se encuentran en Correa-Lopez y de Blas (2010).
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LLas estimaciones indican gue los ciclos estadounidenses del
precio relativo del capital, PTF y patentes tienen un adelanto
de entre dos v tres anos sobre el ciclo del PIB en Espana,
mientras que la relacion de intercambio vy, especialmente,
la inversion privada en 1+D exhiben un adelanto mayor.
LLos vinculos comerciales bilaterales ejercen de vehiculo de
transmision del ciclo a medio plazo. En concreto, se observa
un fuerte comovimiento contemporaneo entre los flujos
de exportaciones de EEUU. a Espana vy el PIB de Espana
(068 (041, 083). Una vez gue las mejoras tecnoldgicas
se incorporan a las exportaciones estadounidenses, estas
mejoras se transmitirian de forma rapida al ciclo del PIB del
pais receptor. En contrapartida, la evidencia de transmision
internacional de los ciclos europeos de tecnologia,
innovacion y precios relativos internacionales es, por lo
general, mas debil.

El andlisis que se presenta a continuacion tiene como
objetivo identificar los posibles mecanismaos de transmision
del ciclo internacional a medio plazo entre EE.UU. y Espana
(véase el Grafico 35).

Grdfico 35

Espanay EE.UU.: correlaciones en el ciclo a medio plazo
entre pares idénticos de variables de tecnologia,
innovacion y precios relativos internacionales

0,8
0,71
0,6
05
0.4
0,31
0,2
0,11
0,04

Relacion
de intercambio
(k=-2)

Precio relativo
del capital
(k=-3)

Tipo de
cambio efectivo
real (k=-5)

Nota: k, entre paréntesis, recoge el nimero de afios en los qu e el ciclo a medio
plazo en EE.UU. adelanta al ciclo a medio plazo en Espafa para la variable
correspondiente.

Fuente: Correa-Lopez y de Blas (2011

De estos resultados se concluye gue los ciclos a medio plazo
del precio relativo del capital, la relacion de intercambio vy el
TCERde EE.UU.y Espanaestan fuertemente correlacionados
y que EE.UU. exhibe, en promedio, un adelanto de tres anos.
En linea con el argumento desarrollado en Comin et al.
(2009), la evidencia analizada sugiere que el mecanismo
de transmision internacional de shocks basado en el precio
relativo del capital podria estar presente en la relacion
EE.UU-Espana. En particular, un contexto recesivo en
EE.UU. disminuiria el beneficio asociado a la exportacion
de nuevas tecnologias incorporadas en bienes intermedios

(y, viceversa, ante un contexto expansivo en EEUU). Los
paises receptores de tecnologia estadounidense se verian
afectados al disponer de un menor numero de bienes
intermedios listos para ser adoptados en sus procesos de
fabricacion de bienes de capital mas eficientes. El menor
numero de bienes intermedios disponibles generaria un
aumento gradual en el precio relativo del capital en el pais
receptor. Ante la expectativa de subidas en el precio relativo
del capital, y en presencia de costes de ajuste, la economia
receptora responderia reduciendo inversion v, finalmente,
produccion total. Los efectos de la transmision internacional
de un shock recesivo estadounidense aparecerian en la
media frecuencia, dado que los cambios en los procesos de
difusion y adopcion de tecnologia no se materializarian de
forma contemporanea.

Adicionalmente, los resultados recogidos en el Grafico 35
sugieren que, al mecanismo de transmision descrito arriba,
ha de anadirse otro adicional basado en precios relativos
internacionales. En esta linea, destaca, especialmente, el
fuerte comovimiento existente entre los ciclos a medio
plazo de la relacion de intercambio de ambos paises y, mas
concretamente, el adelanto de dos afnos que muestra la
economia estadounidense.

En resumen, un estudio sistematico de la relacion existente
entre las variables macroecondmicas de las grandes
economias avanzadas revela los complejos mecanismos
subyacentes al comovimiento ciclico internacional. Este
Recuadro se ha centrado en el estudio de las caracteristicas
del ciclo a medio plazo en Espafa y ha identificado un
conjunto de hechos estilizados relevantes:

1. El ciclo a medio plazo en Espana es mas volatil y de
mayor duracion que en EEUU.

2. Anteunshock - bien se origine en la economia esparnola
0 provenga del exterior - destaca la lentitud del empleo
en cerrar la brecha de desequilibrio generada.

3. Respecto al comovimiento con otras economias,
Espana tradicionalmente ha sido un pais seguidor
y no un lider. Desde esta perspectiva, la evolucion
de las variables tecnologicas y de precios relativos
internacionales de EE.UU. es especialmente relevante.

4. El vehiculo de transmision del ciclo a medio plazo
depende, en buen grado, de los vinculos comerciales
bilaterales gue mantiene la economia espanola.

Con el estallido de la crisis financiera de 2008, el mundo
avanzado daba por concluido un periodo de inusual
estabilidad macroeconomica - habitualmente denominado
la Gran Moderacion - que se habia iniciado a principios de los
anos noventa del pasado siglo y cuya principal caracteristica

36: Notese que se obtiene un patron de correlacion similar en el ciclo a medio plazo de las horas, consumo, inversion e importaciones en Espafa (Correa-Lépez vy de Blas

(201M).
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residio en la menor magnitud de los ciclos economicos. En
la coyuntura adversa actual, la volatilidad y la duracion del
ciclo a medio plazo en Espana estaria, nuevamente, siendo
mayor. Desde su papel tradicional dereceptora de tecnologia
es imprescindible que la economia espafola no pierda
el tren de la adopcion tecnologica. Con este obijetivo, las
politicas econdmicas encaminadas a estimular la inversion
en bienes y servicios gue incorporen los Ultimos avances y a
fomentar un cambio en el patron de desarrollo tecnoldgico
que conviertan a Espana en emisora neta de tecnologia son
necesarias, especialmente en un marco internacional en el
que las economias lideres habrian sufrido un importante
reves en su patron de avance tecnoldgico. Este conjunto de
politicas, junto con reformas estructurales gue, entre otros
aspectos, ayuden a reducir el tiempo gue tarda la economia
espafola en cerrar brechas de desequilibrio (por ejemplo,
en variables tan relevantes como el empleo), mejorarian el
comportamiento ciclico de la economia e incrementarian,
significativamente, las perspectivas de crecimiento a medio
y largo plazo. Finalmente, los resultados obtenidos en este
Recuadro habrian de servir para informar y mejorar las
herramientas de modelizacion y prevision disponibles para
la economia esparfola como economia abierta.
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4. Cuadros

Cuadro 8
Previsiones macroeconémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 35 30 17 23 22
UEM -42 19 15 -02 09
Alemania 5l 36 31 07 16
Francia 26 14 17 05 11
Italia 5] 18 05 15 o)
Espafa 37 0] 07 13 06
Reino Unido -44 21 07 05 14
América Latina * -06 66 45 38 41
México 6] 54 39 37 30
EAGLES ** 40 84 6.7 58 64
Turguia -49 92 85 2.7 56
Asia-Pacifico 42 8] 57 57 6]
China 92 104 92 83 87
Asia (exc. China) 10 6.7 34 4] 44
Mundo -06 5] 39 36 40

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Venezuela

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

(I;l:z:ed\;?s?ones macroecondmicas: tipos de interés a 10 afios (promedio)

2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 32 32 28 23 26
UEM 33 28 26 20 2.7

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: BBVA Research

Cuadro 10

Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (promedio)

Dolares ($)

por moneda nacional 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos (EUR por USD) 072 076 072 078 077
UEM 139 133 139 128 130
Reino Unido 156 155 160 160 166
China 683 677 646 625 594

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: BBVA Research
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rol
ICDl;f\l/?swiones macroeconémicas: tipos de interés oficiales (fin de periodo)
2009 2010 20M 2012 2013
Estados Unidos 025 025 025 025 025
UEM 100 100 100 100 100
China 531 581 656 6,06 656

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: BBVA Research

Cuadro 12
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2009 2010 201 2012 2013
PIB real 42 18 15 -02 09
Consumo privado 12 03 02 -04 06
Consumo publico 26 05 O]l -06 03
Formacion Bruta de Capital Fijo 120 07 16 26 14
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 155 48 45 29 20
Equipo y Maquinaria 177 42 5] 25 22
Construccion 95 43 -04 29 08
Vivienda n7z 33 19 14 I
Otros edificios y Otras Construcciones 70 54 29 -47 05
V. existencias (contribucion al crecimiento) 08 05 00 -0l 00
Demanda interna (contribucion al crecimiento) 35 10 05 -1,0 0,7
Exportaciones 127 nl 6,3 24 43
Importaciones ne 94 40 06 4]
Demanda externa (contribucion al crecimiento) -0,7 0,8 1.0 0.8 0,3
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 37 2] 15 O] 09
PIB sin construccion 35 26 17 Ol 09
Empleo total (EPA) 18 -05 03 -05 00
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 96 10] 10,2 109 10
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0l 02 04 08 12
Saldo de las AA.PP (% PIB) 64 6,2 4] 3] 23
IPC (media periodo) 03 16 2.7 24 15

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research

Pagina 38



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana
Segundo trimestre 2012

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Cuadro 13
Espana: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2009 2010 201 2012 2013
Actividad
PIB real 37 0] 07 13 06
Consumo privado -43 08 -0 20 -09
Consumo publico 38 02 22 -80 56
Formacion Bruta de Capital 164 60 52 75 10
Equipo y Maquinaria 226 55 16 -46 28
Construccion 154 0] -8l Y2 32
Vivienda 220 98 -49 66 16
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 65 10 18 -45 18
Exportaciones 10,2 135 9l 40 89
Importaciones 169 89 -0] -6,2 16
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 28 09 25 31 24
PIB nominal 37 03 2] 00 16
(Miles de millones de euros) 10478 1051.3 10734 10739 10915
PIB sin inversion en vivienda 15 08 12 -09 07
PIB sin construccion 08 20 23 00 1
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 68 23 19 -46 20
Tasa de paro (% poblacion activa) 180 20] 216 246 248
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 64 26 20 43 20
Productividad apartente del factor trabajo 27 26 27 30 26
Precios y costes
IPC (media anuah 03 18 32 19 07
Deflactor del PIB o) 04 14 14 11
Deflactor del consumo privado 12 24 32 2] 10
Remuneracion por asalariado 43 00 08 17 46
Coste labolal unitario 16 26 19 13 2]
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -48 -45 35 419 -04
Sector publico
Deuda (% PIB) 539 612 685 798 823
Saldo AA.PP. (% PIB) N2 93 -85 53 30
Hogares
Renta disponible nominal 09 24 04 3] -03
Tasa de ahorro (% renta nominal) 185 139 116 87 84

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: organismos oficiales y 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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