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1. Editorial

A pesar de que el deterioro de la economia real durante los primeros dos trimestres del afno ha ido
conforme a lo esperado, las perspectivas que se incluyen en esta publicacion son mas negativas gue
las presentadas hace tres meses e implican gue la recuperacion sostenida de la economia espafiola
tardara aun mas en llegar. En particular, se espera que el PIB se contraiga un 14% tanto en 2012
como en 2013 y que, por consiguiente, se mantenga el proceso de destruccion de empleo durante
los proximos meses. Las causas detras de este empeoramiento en las perspectivas residen, por un
lado, en la falta de certidumbre sobre las politicas que han de resolver los problemas de solvencia
y liquidez a nivel europeo, asi como en las que deben eliminar las incertidumbres de los mercados
sobre el riesgo de ruptura de la moneda Unica. Como consecuencia, Europa presentara durante
2012 y 2013 una economia débil, que no supondra impulso o soporte alguno para la economia
espanola. Por otro lado, se ha observado también una pérdida de confianza de los mercados sobre
la capacidad de Espafna de cumplir sus compromisos fiscales y de avanzar hacia la rapida y definitiva
reestructuracion de una parte de su sistema financiero. La pérdida de confianza en la eurozona y
en Espana se ha reflejado en un paron subito de flujos de capitales externos hacia la economia
espanola, gue ha tenido como consecuencias un aumento significativo del coste de financiacion
para el sector publico y una creciente dependencia por parte del sector privado domeéstico de
los recursos provenientes del Eurosistema. El cierre de los mercados vy la magnitud de los costes
de financiacion dan lugar a un elevado grado de incertidumbre en las decisiones de los agentes
economicos, reducen considerablemente el impacto positivo de la politica monetaria del BCE sobre
la economia espanola, que si beneficia a otros paises, e incrementan el efecto negativo neto del
ajuste fiscal, al no producirse la esperada disminucion de las primas de riesgo gue tendria lugar en
circunstancias normales. Todo estos factores explican el cambio de escenario y las perspectivas de
una mavyor caida de la actividad.

Los sesgos sobre este escenario dependeran de la rapidez v eficiencia en la implementacion de una
serie de instrumentos y politicas gue han sido anunciados durante las Ultimas semanas. En primer
lugar, ante el escenario anteriormente descrito, el Gobierno espafnol ha decidido acertadamente
solicitar la ayuda financiera de sus socios europeos para poder completar la recapitalizacion del
sistema financiero. Esta ayuda es positiva ya que el volumen de financiacion concedida cubre con
holgura las posibles necesidades de capital del sistema, se establece con tiempo antes de que
se den a conocer dichas necesidades, le otorga credibilidad al proceso con la implicacion de las
autoridades europeas y establece un calendario con plazos predeterminados. Mas importante aun
es que, aungue el tamano de los posibles pasivos a contraer por este concepto son manejables
dado el nivel de deuda publica espanola, se ha abierto la posibilidad de transferir en un futuro estas
obligaciones al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) una vez que se establezca un supervisor
Unico en Europa. De confirmarse dicho traspaso durante los proximos trimestres se habria dado
un paso decisivo para solucionar uno de los principales problemas en Europa v, principalmente, en
Espana: la retroalimentacion entre riesgo soberano y bancario.

Por otro lado, la condicionalidad a la que se ve sometida la economia espafola como consecuencia
de esta ayuda es razonable y conlleva medidas que se han venido proponiendo en esta publicacion
desde el inicio de la crisis. Por ejemplo, no se han afadido compromisos en materia fiscal mas alla
de los que ya se habian adquirido, y la Comision Europea ha tenido en cuenta el nuevo contexto
economico para fijar objetivos de déficit acordes con el mayor deterioro esperado de la economia.
Sin embargo, dada la desviacion observada en 2011, el tamafno del ajuste fiscal necesario para
cumplir con la meta de 2012 continda siendo enorme (@lrededor de 5% del PIB) y el esfuerzo
conjunto a 2013 alcanzard mas de 7% del PIB. EI Gobierno ha anunciado medidas gue elevan
considerablemente la probabilidad de cumplir con el objetivo en 2012. Mas aun, ha escogido
instrumentos de politica fiscal gue minimizaran el impacto negativo que tendra la consolidacion
fiscal sobre la actividad incrementando la imposicion indirecta, reduciendo el gasto corriente y
anunciando una disminucion de la imposicion directa a partir de 2013. En todo caso, contindan
existiendo riesgos hacia delante. El primero es el relacionado con la consecucion de los objetivos
presupuestarios en 2013 si, como se prevé en esta publicacion, se confirma gue la recesion
econodmica sera similar a la de este ano. En segundo lugar, existe un riesgo importante de ejecucion,
ligado principalmente a la capacidad de que las comunidades autonomas cumplan rigurosamente
con los compromisos asumidos en sus Planes Econdmico-Financieros de Reequilibrio 2012-2014
(PEFs). La suspension de la paga extraordinaria de Navidad a los empleados publicos ayudara a
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las CC.AA. a compensar las dudas sobre la eficacia de algunas de las politicas anunciadas en sus
PEFs (por ejempilo, los ingresos por privatizaciones). Ademas, algunas de estas medidas se han
anunciado como temporales, cuando son necesarios ajustes presupuestarios permanentes, por lo
que se retrasa a los proximos afnos una parte del ajuste fiscal. No obstante, el Gobierno y las CC.AA.
van ganando credibilidad al poner en marcha los mecanismos y plazos de la Ley de Estabilidad
Presupuestaria.

Asimismo, el Gobierno ha anunciado un calendario de reformas que se concentra en areas gue
tradicionalmente han sido “‘cuellos de botella” para la generacion de ganancias de competitividad
en la economia espanola. El anclaje que supone la ambiciosa reforma laboral llevada a cabo
deberia reforzarse con acciones decididas que mejoren las perspectivas de las finanzas publicas y
el crecimiento a medio plazo de la economia espanola.

En cualquier caso, las medidas gue se estan tomando, aunque positivas, necesitan tiempo para
madurar, mostrar su efectividad vy alcanzar sus objetivos. Por ejemplo, en el caso del crecimiento,
durante los proximos trimestres 1os datos continuaran mostrando una economia en contraccion.
Asimismo, el gue una parte importante de las medidas fiscales se haya concentrado en la parte
final del afno, ya sea por el retraso en la entrada en vigor de los presupuestos o la presentacion de
los PEFs, o porque asi han sido disefiadas, augura que la mejoria significativa en el déficit publico
todavia tardara en llegar.

Las medidas anunciadas en Europa también necesitaran tiempo para proporcionar los resultados
deseados. La aprobacion de un supervisor Unico bancario en Europa se dara cuando menos a
partir de finales de este ano. La puesta en marcha de los mecanismos necesarios para transferir
al MEDE la deuda correspondiente a la recapitalizacion bancaria en Espafa no tendra lugar, como
pronto, hasta el primer semestre del 2013.

Todo lo anterior implica qgue las incertidumbres respecto al éxito de las politicas implementadas
en Espana y en Europa permaneceran por un tiempo todavia prolongado. Para gue esto no se
traduzca en episodios de elevada volatilidad en los mercados financieros que retroalimenten el
circulo vicioso en el que se encuentra inmersa la economia, es necesario reforzar el compromiso
entre Espafna y las instituciones europeas. Por su parte, el Gobierno espanol, habiendo adoptado ya
en su mavyor parte las medidas fiscales necesarias, debe profundizar en reformas gue aumenten la
capacidad de crecimiento de la economia, garantizando de esta manera una mayor velocidad de
salida cuando se produzca la recuperacion. Por su parte, las instituciones europeas deben dar un
salto cualitativo a nivel institucional que acelere la solucion a la crisis de la deuda y deben respaldar
las politicas implementadas en Espana, utilizando con la mayor eficacia posible los mecanismos
disponibles para reducir su prima de riesgo y garantizar su consistencia con los fundamentales de
la economia esparola.
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2. Una desaceleracion mundial que puede
agravarse sin acciones decisivas de politica
economica

El crecimiento global ganara fuerza sélo si medidas de politica
economica ya aprobadas, y algunas por tomar aun, se implementan
a tiempo

Dado el debilitamiento de la economia mundial registrado en la primera parte de 2012, el papel de
las politicas econdmicas es determinante para mejorar las perspectivas de crecimiento en 2013. El
escenario de crecimiento mundial descrito en esta publicacion, en torno al 35% durante el periodo
2012-2013, depende tanto del seguimiento y aplicacion de las medidas ya aprobadas como de Ia
adopcion de medidas nuevas. Estos pasos son necesarios para evitar un “accidente” financiero
en Europa' y un ajuste fiscal automatico en Estados Unidos (EEUU), ademas de para estimular
el crecimiento de las economias emergentes. En caso de que las politicas econdmicas no logren
sus objetivos, la desaceleracion en marcha desde 2011 se intensificaria en 2012 y 2013, dejando el
crecimiento mundial el afio proximo en el nivel mas bajo de los ultimos 30 afnos exceptuando la
recesion de 2009,

Tras la cumbre de junio, el area del euro ha dado pasos en la direccion adecuada para reforzar la
moneda Uinica, entre los que se incluyen acuerdos sobre la supervision bancaria Unica, la aprobacion
de planes de largo plazo en los ambitos bancario v fiscal, y las medidas de apoyo al crecimiento.
Sin embargo, han de aplicarse los mecanismos aprobados para asegurar la estabilidad financiera
del area y utilizar la plena capacidad de los mecanismos financieros existentes, permitiendo gue
economias con dificil acceso al mercado puedan implementar planes de consolidacion fiscal
aprobados vy reformas estructurales. Ello también deberia implicar la participacion del Banco
Central Europeo (BCE).

En EE.UU. ha de acordarse y aplicarse una consolidacion fiscal gue evite la entrada en vigor en
2013 de medidas automaticas de recorte de gasto y de finalizacion de rebajas fiscales que, tal y
como estan definidas, no suponen una mejora de la sostenibilidad de las finanzas publicas en el
largo plazo vy, previsiblemente, llevarian a la economia norteamericana a una recesion en 2013. El
proceso electoral en marcha en EE.UU. dificulta alcanzar acuerdos antes de las elecciones, por 1o
que es previsible que la incertidumbre fiscal aumente en los proximos meses.

Por su parte, es necesario que aguellas economias emergentes con margen de actuacion en
politica econdmica implementen una combinacion de medidas que logre compensar el ajuste de
la demanda externa. Y ello sin olvidar gue la volatilidad de los flujos financieros puede aumentar,
afectada por los vaivenes de la crisis europea y por la potencial expansion cuantitativa de la politica
monetaria en EE.UU.

1: El "accidente” financiero puede tener varias formas, como por ejemplo la falta de demanda en emisiones soberanas de alguna de las
economias periféricas.
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Con una menor probabilidad de que ocurra un accidente, la
economia europea sera capaz de salir de la recesion actual hacia
finales del afio, aunque los riesgos se mantienen a la baja

El segundo trimestre del afio no ha sido positivo para la zona euro, que continlia con una fuerte crisis
financiera, sobre todo en los paises periféricos, y ha visto como los indicadores macroeconomicos
se deterioraban después de un primer trimestre de mejora. La eurozona ha superado una situacion
dificil en Grecia, donde la reestructuracion de la deuda en abril fue seguida por un periodo de
inestabilidad politica gue, tras dos elecciones generales, ha dado lugar a un gobierno de coalicion
a favor de la permanencia del pais en la zona euro y del mantenimiento del programa de reformas.
En cualguier caso, la situacion de Grecia continla siendo dificil, ya que va a sufrir una recesion
profunda durante este ano vy la sostenibilidad de su deuda publica a largo plazo aun no esta
asegurada, a pesar de la reestructuracion.

Mas alla de Grecia, las tensiones financieras se han recrudecido durante el segundo trimestre y han
afectado, sobre todo, a Espana e Italia. Las causas de este deterioro financiero se pueden encontrar
en las dudas sobre los planes de reestructuracion de parte del sistema financiero espanol, incluso
después del plan de recapitalizacion de 100 mil millones de euros aprobado por la eurozona, y
por la percepcion generalizada de gue las decisiones adoptadas hasta ahora por las autoridades
europeas, a pesar de los avances conseguidos, no son suficientes para resolver la crisis.

Las medidas tomadas en la cumbre europea del 28-29 de junio supusieros avances positivos,
aungue no han tenido consecuencias inmediatas sobre las tensiones financieras. La supervision
comun del sistema bancario, en principio fechada para el mes de diciembre, es un primer paso
hacia la union bancaria, aungue el resto de los elementos necesarios, asi como la union fiscal,
quedan para mas adelante, con propuestas que se presentaran en octubre y se deberian aprobar
en la cumbre de diciembre si existe un acuerdo entre los paises de la eurozona. La cumbre se
focalizd mas en medidas para atajar los problemas del corto plazo. Mas alla del plan de crecimiento,
que apenas supone la inyeccion de dinero “fresco’, la recapitalizacion directa de los bancos que lo
requieran por parte del Mecanismo Europeo De Estabilizacion (MEDE), una vez esté en marcha la
supervision bancaria comun, ayudara a romper la relacion entre deuda soberana y bancaria. La
precision de gque las intervenciones en los mercados de deuda soberana del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF) y del MEDE podria llevarse a cabo sin condicionalidad adicional es
un paso mas, aungue pequeno, para aliviar las tensiones de la deuda soberana en paises como
Espana e Italia. En cualquier caso, requeriria la peticion previa de ayuda por parte de estos paises
y la firma de un memorando de entendimiento con Europa. Como se puede apreciar, las medidas
son positivas, pero no de aplicacion inmediata, y no han constituido una solucion convincente y
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definitiva ante las dudas del mercado. Sigue sin existir un comprador de Ultima instancia para la
deuda soberana, papel que el BCE no cumple. Los inversores contindian incorporando un riesgo de
tipo de cambio a sus decisiones de inversion dentro de una union monetaria ante la posibilidad de
ruptura del euro, cuya probabilidad consideran mayor tras el episodio griego vy la evidencia de que
la estrategia adoptada por Europa para reconducir los desequilibrios de la periferia pasa por una
fuerte recesion en varios paises, que hace mas dificil los ajustes. A esto se ahaden los retrasos en la
aprobacion del MEDE en Alemania vy las declaraciones de politicos europeos poniendo en duda la
validez de lo acordado en la cumbre, lo cual genera “ruido” en el mercado, que ve altos riesgos de
implementacion en las decisiones adoptadas. Ante este panorama, es importante que los paises
continlien aplicando la hoja de ruta definida a través de los programas de reformas vy ajustes, y gue
se pongan en marcha las decisiones tomadas en junio para aliviar Io mas rapidamente posible los
problemas de financiacion de los soberanos y los agentes privados de la periferia.

Bajo estas condiciones de actuacion por parte de las autoridades, las previsiones asumen que
las primas de riesgo v las restricciones de liquidez se irdan reduciendo paulatinamente a partir de
septiembre, aungue tardaran en desaparecer. Con menores riesgos de un accidente financiero,
la economia europea sera capaz de salir de la recesion actual hacia finales del ano vy crecera
moderadamente en 2013 (+0,3%), aunque sin poder evitar la recesion este ano (-0,3%) debido
a la caida de actividad acumulada desde el cuarto trimestre de 2011. Los paises de la periferia
seguiran experimentando una recesion importante debido a los ajustes fiscales y al proceso de
desapalancamiento de los agentes econodmicos. Los del centro y norte de Europa creceran, pero su
actividad se vera lastrada, tanto por la debilidad de la demanda interna como por un menor tono
de la demanda global. En este contexto, la inflacion deberia situarse por debajo del 2% a principios
del ano que viene, mientras que el BCE mantendra los tipos de interés a los niveles actuales, o
incluso menores, durante un periodo prolongado de tiempo.

Los riesgos de este escenario son evidentes y se derivan de la posibilidad de un accidente
financiero en algun punto o sector de Europa, con un potencial de contagio elevado a otros paises.
En principio, y solo si se implementan adecuadamente las medidas aprobadas a finales de junio
para eliminar la retroalimentacion de los riesgos soberano y bancario en Espafa, y para estabilizar
los mercados financieros en el conjunto del drea del euro, pueden ser suficientes para evitar dicho
accidente. En todo caso, el balance de riesgos esta sesgado a la baja dada la posibilidad de que la
implementacion de las medidas aprobadas sea demasiado lenta y esté sometida a los vaivenes de
la economia politica domeéstica de los distintos paises. Aungue existe voluntad politica para reforzar
la moneda comun, la toma de medidas no esta llegando al ritmo mas adecuado.

Revisiones a la baja en el resto del mundo

Enlo que se refiere a EEUU, la revision a la baja de las expectativas de 2012 en adelante se deriva
tanto del decepcionante crecimiento registrado en el segundo trimestre de 2012, por debajo
de lo esperado, como del impacto de unas tensiones financieras mas elevadas desde Europa.
En Latinoamérica, a pesar de las generalizadas revisiones a la baja en el crecimiento esperado
respecto a las estimaciones presentadas hace tres meses, se mantienen las previsiones de
México (3,7% en 2012 y 30% en 2013) dados los buenos datos de actividad del primer semestre
de 2012, el sostenimiento de las favorables condiciones de financiacion domestica y el impulso
de la competitividad externa. En Brasil, las previsiones de crecimiento han sido revisadas a la baja
significativamente (hasta el 2,2% en 2012 desde el 3,3%), debido tanto al impacto del entorno
externo y los problemas domeésticos, como a una cierta desaceleracion en los mercados de credito
y el deterioro de competitividad. A pesar de que se espera que la actividad se recupere en los
pProximos trimestres tras la relajacion sin precedentes de las condiciones monetarias, la reciente
desaceleracion advierte de las dudas sobre la sostenibilidad del actual modelo de crecimiento v su
excesiva dependencia del consumo privado y de la expansion del crédito.
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Grafico 4
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En Asia, el crecimiento en la primera mitad de 2012 fue menor de lo esperado en el caso de China.
De forma consistente con un escenario global mas deébil, se han revisado a la baja las previsiones
para 2012-2013. Sin embargo, las medidas de impulso monetario y fiscal, permitiran que el PIB
pueda crecer en 2013 un 83%, medio punto mas que en 2012. En el resto de Asia también hay
margen de actuacion para las politicas econdmicas, pero existen riesgos a la baja, tanto por una
caida mas acusada de la demanda global como por una desaceleracion continuada de China gue
pueda aumentar por fragilidades financieras domesticas.
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3. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola

La recesion se prolongara hasta 2013

A pesar de que se ha avanzado en la solucion de los problemas de
gobernanza europea, en la reestructuracion del sector financiero y
en el proceso de consolidacion fiscal...,

Durante los ultimos tres meses, las perspectivas economicas para Espafia se han deteriorado
significativamente. Desde mediados de mayo se asiste a un nuevo episodio de recrudecimiento
de las tensiones financieras en Europa, en el que se han incrementado tanto el coste como las
dificultades de acceso a la financiacion externa de la economia espanola. Dicho episodio ha
condicionado las decisiones de politica econdmica tanto en Espafia como en el conjunto del
area del euro. En particular, se acordd un paqguete de ayuda financiera que sirviera para llevar a
cabo la reestructuracion definitiva de una parte del sistema financiero espanol (véase el Recuadro
1. Asimismo, se dio un paso importante para romper el circulo vicioso entre riesgo soberano y
bancario, abriendo la puerta a la recapitalizacion directa de las entidades financieras por parte del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), sujeta a la creacion de un supervisor bancario Unico
para Europa’. Finalmente, el Gobierno espafol aprobd un nuevo paquete de medidas fiscales para
realinear la senda de ajuste de las cuentas publicas con los nuevos objetivos acordados con la
Union Europea (véase el Recuadro 2)°. Sin embargo, todo lo anterior no ha logrado disipar las dudas
sobre la credibilidad de la hoja de ruta del proyecto europeo, ni sobre la capacidad de la economia
espanola para cumplir con los compromisos adquiridos. Aungue las medidas adoptadas pueden
ser suficientes, necesitan tiempo para mostrar resultados. Entre tanto, las tensiones financieras se
mantendran elevadas, o que unido a la aceleracion del ajuste fiscal continuara pesando sobre las
perspectivas de crecimiento de la economia espafola en el corto y medio plazo.

... los determinantes de la evolucién de la economia espafola en el
corto plazo continuan mostrando un fuerte deterioro

Atenor de lo expuesto, se espera que el nuevo periodo recesivo en el que esta inmersa la economia
espanola se prolongue hasta el proximo afo. En primer lugar, se prevé que durante los proximos
meses el acceso a la financiacion externa contintie siendo limitado vy relativamente mas caro de 1o
que se proyectaba en la edicion anterior de Situacion Espana, tanto para el sector publico como
para el sector privado. En segundo lugar, el recrudecimiento de las tensiones financieras también
ha incidido negativamente en las perspectivas de crecimiento en Europa, Io que se traducira en
una demanda exterior mas deébil de los bienes y servicios producidos en Espafa. En tercer lugar, el
anuncio de nuevas medidas fiscales en Espana y el aumento de la prima de riesgo hasta maximos
historicos, intensificaran el impacto negativo que el tono contractivo de la politica fiscal puede tener
sobre la economia, al limitar los mecanismos de transmision de la politica monetaria o la mejora de
la confianza. Lo anterior, a pesar de gue las nuevas medidas presupuestarias -mas concentradas en
la imposicion indirecta y en el gasto corriente-, deberian aportar credibilidad al ajuste y minimizar
suU impacto negativo sobre el crecimiento.

Pese a esto, existen algunos factores que continuaran actuando como contrapeso. En lo que
respecta a los determinantes externos, la politica monetaria (y de liquidez) por parte del Banco
Central Europeo (BCE) seguird siendo proclive a apovar la demanda agregada vy la estabilidad
financiera. Esto, unido a los diferenciales de crecimiento entre Europa y el resto del mundo,
continuaran presionando a la baja el tipo de cambio del euro, contribuyendo de forma positiva a
las ganancias de competitividad de las empresas exportadoras. Por otro lado, a pesar de que las

2:Las condiciones del acuerdo se recogen en el Memorando de Entendimiento firmado el pasado 20 de julio, disponible en: http://www.mineco.
gobes/portal/site/mineco/menuitem.aa5c961c0709f0fe3e85b782026041a0/?vgnextoid=7c9f2f207c415310VgnVCM1000001d04140aRCRD
3: Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad, disponible
en: http//www.boe.es/boe/dias/2012/07/14/pdfs/BOE-A-2012-9364 pdf
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tensiones geopoliticas seguiran siendo un factor de riesgo, los precios del petrdleo se han reducido
notablemente frente a lo gue se esperaba hace tres meses, lo que aportara cierto alivio al sistema
productivo espanol en el corto plazo, habida cuenta de su dependencia energética.

En lo que respecta a los condicionantes domeésticos, se espera que el programa de pago a
proveedores (que moviliza recursos en torno al 25% del PIB) continle teniendo un impacto
positivo (@ungue temporal) sobre el gasto durante los proximos meses?®. Asimismo, la anunciada
reduccion de las cotizaciones a la seguridad social que paga el empresario, junto con la subida
del IVA, conforman una “devaluacion fiscal” gue incrementara la competitividad de las empresas
espanolas frente a sus competidores externos. Finalmente, el Gobierno ha anunciado para el
segundo semestre del aho un ambicioso calendario de reformas estructurales gue, junto con la
reforma laboral ya aprobada, podrian atenuar la destruccion de empleo y sentar las bases para una
recuperacion mas robusta en el medio plazo.

En sintesis, se prevé gue la economia espanola continlie en recesion durante los proximos
trimestres y que, en el escenario mas probable, se observe una caida del PIB en torno al -14%
para el conjunto del ano 2012. Adicionalmente, bajo las actuales circunstancias, se espera gue la
recuperacion economica se retrase hasta la segunda mitad de 2013, afo gue previsiblemente se
cerrara con una contraccion de igual magnitud a la prevista para 2012. No obstante, si bien es cierto
que las innovaciones en el escenario anteriormente descritas ya suponen una revision negativa de
las previsiones de crecimiento para 2013, es necesario resaltar gue la probabilidad de observar una
contraccion mayor sigue siendo elevada.

La economia espafola registré un deterioro de la actividad en el
2T12 similar al de los dos trimestres precedentes

A falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) sefiala que la economia espafola se habria contraido un
-04% t/t en el 2T12, encadenando tres trimestres consecutivos de caidas®. De confirmarse esta
estimacion, la evolucion durante ese trimestre se habria situado en linea con las previsiones de
BBVA Research (-04% t/t). Aungue la cifra publicada fue ligeramente menor que la inferida en las
estimaciones en tiempo real (MICA-BBVA -0,3% t/t)°, estas ya alertaban de forma temprana que la
tasa de crecimiento para el conjunto del 2T12 volveria a ser negativa (véase el Grafico 5), y que el
deterioro de la actividad continuard durante el trimestre actual (véase el Grafico 6). Adicionalmente,
los indicadores parciales de coyuntura conocidos a la fecha de cierre de este informe apuntan
a una correccion a la baja de todos los componentes de la demanda domestica en el 2T12 vy, en
consecuencia, de las importaciones, por lo 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 7).

4:Una evaluacion de los efectos del plan de pago a proveedores se encuentra en el Recuadro 3 de la revista Situacion Espana correspondiente
al segundo trimestre de 2012, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1205_Situacionespana_tcm346-326621pdf?ts=3172012
5: El detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 2T12 se publicara el préximo 30 de agosto, siendo posible la revision del dato avance.
6: 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

Espafia: previsiones

de crecimiento del PIB para 2T12 en el Modelo
MICA-BBVA segun fecha de estimacion (% t/t)

Grafico 6
Espafa: crecimiento observado del PIB 'y
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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Grafico 7

Espafa: contribuciones al crecimiento trimestral del PIB
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Se acelera la caida de la demanda domeéstica privada

Tras un primer trimestre caracterizado por el estancamiento del consumo privado, los indicadores
parciales de demanda, principalmente de bienes duraderos y, en menor medida, de servicios,
sugieren que el gasto de los hogares retrocedio entre abril y junio a pesar de la disminucion prevista
de su tasa de ahorro (véase el Grafico 8). Asi, el indicador sintético de consumo BBVA (ISC-BBVA)
y el modelo de indicadores coincidentes de consumo BBVA (MICC-BBVA) apuntan a que el gasto
de los hogares se habria contraido en torno a un 10% t/t (19% a/a) en el 2T12 (véase el Grafico 9).
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Grafico 9
Espafa: datos observados y previsiones
en tiempo real del consumo de los hogares

Grafico 8
Espafa: Renta Bruta Disponible de las Familias
(RFBD) y tasa de ahorro de los hogares

12 1 - 21 1,57
97 - 18 1,07
6 7 - 15 0,51
31= - 12 0,01
0 LN N R R T LT T T T 9 -0,51
3 -t 107
-6 - 3 157
P vonnananocoosss=ng O 207
CQPQQOQQQOQTTTTLERLLN -25°
LLadscals522 85058
E2QCEAYOTERRTETY " EL

RFBD nominal (% a/a) ===- RFBD real (% a/a)

—— Tasa de ahorro (media anual, %, dcha.) Consumo (%t/t, izqda.) —— Consumo (%a/a, dcha.)

--e-- MICC-BBVA (%a/a, dcha.)
—&—|SC-BBVA (%a/a, dcha.)

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Por su parte, la informacion relativa a la inversion privada sugiere la continuidad de la retraccion
de sus principales partidas durante el segundo trimestre del afo. En lo que respecta a la inversion
en equipo y maquinaria, la atonia de la demanda interna, el ajuste fiscal y el repunte de las
tensiones financieras en Europa -junto con la incertidumbre asociada, el incremento del coste y
de las dificultades de acceso a la financiacion- habrian explicado su evolucion desfavorable. Asi,
el indicador sintético de inversion (ISI-BBVA) permite adelantar que esta partida de la demanda se
habria vuelto a contraer en torno a un 30% t/t (-72% a/a) entre abril y junio (véase el Grafico 10). La
inversion en vivienda también habria disminuido, tanto por las razones expuestas anteriormente
como, sobre todo, por la continuidad de la correccion de los desequilibrios acumulados vy el actual
deterioro ciclico de la economia espanola. Asi, sigue sin vislumbrarse una reversion de la tendencia
de caida en los datos disponibles: nuestro indicador sintético de la inversion en vivienda (ISCV-
BBVA) advierte un ritmo de descenso ligeramente mas intenso en el 2T12 que el del trimestre
anterior, con una tasa de variacion trimestral del -26% (-7.2% a/a) (véase el Grafico 11).

Grafico 11
Espana: datos observados y previsiones
en tiempo real de la inversion en vivienda

Grafico 10
Espafa: datos observados y previsiones en
tiempo real de la inversién en equipo y maquinaria
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Los datos de la ejecucion presupuestaria anticipan que la mayor
parte del ajuste de la demanda publica se llevara a cabo en el
segundo semestre del afo

El deéficit del conjunto de administraciones publicas alcanzd el 14% del PIB en el 1712 (véase el
Grafico 12), resultado de los efectos negativos del deterioro econdmico sobre las cuentas publicas y
en especial, sobre los ingresos tributarios. Por niveles de administracion, tan solo la central registro
deficit en el primer trimestre del afio (19% del PIB), que se vio parcialmente compensado por el
ligero superavit alcanzado en el resto de administraciones (equilibrio presupuestario en el caso de
las comunidades autonomas), todas ellas favorecidas por los adelantos de transferencias realizados
por la administracion central.

De cara al segundo trimestre, los Ultimos datos de ejecucion presupuestaria del Estado arrojan
un déficit acumulado a junio de 2012 del 40% del PIB (véase el Grafico 13). Pese a que se observa
cierta moderacion en el consumo final del Estado -principalmente, por el recorte en consumos
intermedios-, este resultado contintia estando condicionado por el adelanto de las transferencias a
otras administraciones publicas -fundamentalmente, comunidades autobnomas y seguridad social-,
aunqgue también por la evolucion adversa de 10s ingresos.

A la luz de esta informacion, y a la espera de conocer el desempefio de las comunidades
autonomas durante el 2T12, se espera que el consumo publico haya continuado cayendo en este
segundo trimestre, en linea con la disminucion del empleo publico mostrada por la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) (-55% a/a). Dado que una buena parte de las medidas de consolidacion
fiscal gue atafen a las comunidades autonomas se definieron a partir de los planes de reequilibrio
presentados en mayo, la mayor parte del ajuste se concentrara en la segunda mitad del ejercicio.
Por su parte, el esfuerzo de consolidacion fiscal sigue focalizado en el recorte de la inversion, por
lo gue la construccion no residencial previsiblemente habria seguido contrayéndose con mas
intensidad gue en trimestres anteriores.

Grafico 12 Grafico 13
Espafa: capacidad (+)/ necesidad (-) Espania: capacidad (+)/ necesidad (-)
de financiacion de las AA.PP (% PIB) de financiacion del Estado (% PIB)
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Tras dos trimestres en una dinamica contractiva, el 2T12 augura
una suave recuperacion de las exportaciones y la continuidad de la
contribucion positiva del saldo exterior al crecimiento

La primera mitad del ano 2012 se inicid con un primer trimestre caracterizado por una contraccion
moderada de las exportaciones de bienes y servicios y con una aportacion positiva del saldo
exterior neto al crecimiento, favorecida por la persistente debilidad de las importaciones. Desde
comienzos del 2T12, las exportaciones espafnolas se enfrentan a los retos ya presentes en 1712
con una intensidad renovada. La nueva ola de inestabilidad financiera en Europa apunta a una
demanda de exportaciones algo mas débil de la prevista hace unos meses, aungue en todo caso
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positiva. lgualmente, cabe esperar gue los problemas de acceso a la financiacion exterior hayan
comenzado a incidir negativamente en la oferta exportadora, cuyo dinamismo depende en buena
medida del correcto funcionamiento de los mercados de crédito, seguros y derivados financieros.
Habida cuenta de los retos, el elemento compensador en el 2T12 se habria encontrado en la presion
a la baja sobre el tipo de cambio del euro y su efecto positivo sobre la competitividad-precio de
las exportaciones. De esta forma, los datos de exportaciones de bienes provenientes de Aduanas
registraron un repunte en mayo tras la debilidad observada a principios del trimestre. Asimismo, el
indicador de exportacion de bienes vy servicios de grandes empresas evidencio avances en el 2T12,
especialmente en mayo. Como contrapunto, la cartera de pedidos de exportaciones de la industria
mostro un peor desempeno al cerrar el segundo trimestre 5 puntos por debajo del primero. En
definitiva, la informacion disponible apunta a una recuperacion de las exportaciones de bienes, gue
en el 2T12 habrian crecido el 11% t/t (36% a/a).

En la misma linea se habrian comportado las exportaciones de servicios (+2,2% t/t; 14% a/a). Asi,
aungue la temporada del sector turistico en su conjunto muestra mas debilidad que en 201,
ello es debido, en su mayor parte, a la precaria situacion de la demanda interna. En contraste, el
turismo exterior muestra un comportamiento positivo, si bien su contribucion al crecimiento esta
siendo menor que la observada durante el ano anterior, en el gue las visitas de extranjeros se
vieron incentivadas por la “primavera arabe”. Como consecuencia del aumento de los visitantes
extranjeros (2,9% a/a en el primer semestre del ano), y del ligero incremento del gasto medio por
visitante (2,7% a/a en el periodo enero-mayo), el gasto total de los turistas extranjeros crecio el 46%
a/aenel1S12.

Hacia adelante, las perspectivas para la campafia de verano son positivas. De acuerdo con el modelo
de indicadores coincidentes del turismo (MICT), elaborado por BBVA y Google’, las pernoctaciones
de extranjeros en hoteles espanoles se situarian en julio y agosto por encima de las registradas
un afo atras (en torno al 15% a/a), lo que supondria alcanzar un nuevo récord en la entrada de
visitantes (véase el Grafico 14).

A la recuperacion moderada de las exportaciones se une la dindmica contractiva en la gue
continlan instaladas las importaciones. Los indicadores parciales publicados hasta la fecha
sugieren un nuevo deterioro de las compras al exterior en el 2T12 (-19% t/t; -73% a/a), condicionado
por la evolucion adversa de todos los componentes de la demanda interna, a pesar de la valvula
de escape que ha supuesto la reduccion de los precios del petroleo. En este punto, merece la pena
incidir sobre el lastre que ejerce la dependencia energética sobre el crecimiento econdémico vy las
necesidades de financiacion externa de la economia espafola. Como se observa en el Grafico 15,
por cada punto porcentual adicional de crecimiento de la demanda interna mas exportaciones, se
requieren aproximadamente 1,7pp de importaciones energéticas reales®. En sintesis, los factores
arriba mencionados apuntan a una nueva contribucion positiva de la demanda externa neta al
crecimiento en el 2T12.

Grafico 15

Espafna:

importaciones energéticas y demanda interna
mas exportaciones, volumen (3T08-1T12; % a/a)

Grafico 14
Espana: entrada de turistas extranjeros y
previsiones del Modelo MICT (Google-BBVA)
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7- Mas detalles en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/121116_BBVA-GOOGLE_TURISMO_tcm346-284306.pdf?ts=3172012
8: Ademas, la segunda mitad de 2008, la economia espariola ha reducido sus importaciones energéticas reales un -51%, cifra inferior a la caida
experimentada por la demanda interna mds exportaciones, en torno al -6,5%.
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Los indicadores del mercado laboral continuan exhibiendo un
deterioro significativo

Cuando se excluyen los cambios provocados por motivos estacionales y de calendario (CVEC),
los registros del mercado laboral muestran que el ritmo de destruccion de empleo se intensifico
ligeramente entre abril y junio. Asi, la afiliacion media a la Seguridad Social cayd un 09% t/t CVEC en
el 2T12, una décima mas gue en el trimestre precedente, por la evolucion desfavorable de la industria
y de la construccion y, en menor medida, de los sectores primario y servicios. En consecuencia, el
desempleo registrado volvio a crecer, en esta ocasion el 34% t/t CVEC desde el 26% del 1T12 (véase
el Gréfico 16)°. En lineas generales, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 2T12
confirma la evolucion apuntada por los registros de afiliacion y paro. La caida de la ocupacion (159
miles de personas, -174 mil CVEC) -concentrada en los servicios y, especialmente, en el empleo
temporal del sector publico-, junto con el aumento estacional de la poblacidon activa (376 miles
de personas, -33 mil CVEC), provocaron un incremento de O5pp de la tasa de desempleo hasta el
246% CVEC y una reduccion de O6pp de la tasa de temporalidad hasta el 237% CVEC (véase el

Grafico 17).
Grdfico 16
Espafia: afiliacion media
a la Seguridad Social y desempleo registrado Grafico 17
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A pesar de la moderacion del coste de la energia, los precios se
mantuvieron estables

Durante el segundo 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. Sin embargo, detrds
de dicha estabilidad se observaron movimientos significativos en los precios de los distintos
grupos especiales que conforman el indice de Precios de Consumo (IPC). En lo que respecta al
componente subyacente, la aceleracion de la inflacion en los alimentos elaborados -tras los cambios
en la imposicion a las labores al tabaco- se vio practicamente compensada por la desaceleracion
en los bienes industriales no energéticos vy la estabilidad en los servicios, a pesar del aumento de
los precios regulados del trasporte. De forma similar, en el componente residual la desaceleracion
de la inflacion energética, empero del aumento de los precios regulados del gas v la electricidad,
estuvo compensada por el repunte de los precios de los alimentos no elaborados. Asi, de la
inflacion general registrada a finales del segundo trimestre (19% a/a en junio), 14pp son atribuibles
al componente energético vy a los alimentos, y tan solo O5pp a los servicios y 10s bienes industriales
no energéticos, que siguen constatando la ausencia de presiones inflacionistas de demanda (véase
el Gréfico 18)°. Por su parte, los registros del Indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA)

9: Los registros de julio 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 60 mil personas y un aumento del paro registrado de 56 mil.

10: El indicador adelantado del IPC de julio sefiala una aceleracion de la inflacion anual hasta el 2,2%, que se corresponde, principalmente, con
el incremento de los precios de la energia y de los bienes industriales no energéticos. En lo que respecta a la energia, ademas del aumento de
los precios de los carburantes, habria incidido el crecimiento de los precios regulados (gas v electricidad) que entrd en vigor a principios de julio.
Por su parte, el precio de los bienes industriales no energéticos estaria condicionado por el incremento de los precios de los medicamentos
y otros productos farmacéuticos tras la introduccion del copago sanitario también a principios del mes.
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sefialan que durante el segundo trimestre del afno el diferencial de inflacion respecto a la zona
euro se mantuvo favorable a Espana en torno a los -O6pp, mientras que a impuestos constantes,
los datos mas recientes (mayo de 2012), sitlan el diferencial en torno a -O,2pp en el 2T12 (véase el

Cuadro 1.
Grafico 18 Cuadro1
Espafa: contribuciones Espana: diferencial de inflacion
al crecimiento interanual del IPC (%) respecto al area del euro (pp)
4 A impuestos
3 Total constantes
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Inflacion general
Fuente: BBVA Research a partir INE (*) Datos hasta mayo para las cifras a impuestos constantes

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

Escenario 2012-2013: empeora el diagnostico sobre la
economia espanola en el corto plazo

Como se adelantaba en la introduccion de esta seccion, a pesar de gue se han conseguido
avances en la gobernanza europea, en la reestructuracion del sector financiero y en el proceso
de consolidacion fiscal, se constata un empeoramiento significativo de los determinantes de la
evolucion de la economia espafiola en el corto plazo que, en el escenario mas probable, supondra
la prolongacion de la recesion hasta el proximo ano. Por tanto, los riesgos siguen estando
concentrados a la baja y el contexto actual supone un nuevo incremento de la probabilidad de
escenarios de riesgo.

Empezando por los factores externos, aungue la politica monetaria del BCE previsiblemente
continuarad actuando como contrapeso en el corto plazo, el repunte de la inestabilidad en los
mercados de capitales y de deuda soberana en Europa seguira pesando sobre el coste vy las
dificultades de acceso a la financiacion externa de la economia espafola. Como se observa en
el Grafico 19, el repunte de las tensiones financieras desde finales de 2011 se ha saldado con una
presion cada vez mayor sobre los pasivos de la economia espafnola frente al resto del mundo (véase
el Recuadro 3). Teniendo en cuenta que las entidades financieras bancarias estan satisfaciendo sus
necesidades de liquidez a partir del BCE, las dificultades de financiacion externa a corto plazo se
concentran, principalmente, en las no bancarias. Como se observa en el Grafico 20, la restriccion
crediticia gue podria derivarse de la no renovacion de la deuda externa de las empresas financieras
Nno bancarias con vencimientos mas proximos podria ejercer presion a la baja sobre la actividad
economica.
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Grafico 19
Espafa: Grafico 20
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE P: vencimientos de la deuda de las instituciones financieras no
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Fuente: BBVA Research

Asimismo, el recrudecimiento de las tensiones financieras ha repercutido en las perspectivas de
crecimiento en Europa, que se revisan en -O]1 pp. y -0,3 pp. en 2012 y 2013, respectivamente, hasta
el-03% vy el +0,3%, presionando a la baja la demanda de exportaciones espafnolas. Adicionalmente,
dado el contenido importador de las exportaciones v la repercusion de la desaceleracion de 1os
flujos comerciales en el resto de sectores de la economia, la revision del crecimiento en Europa
previsiblemente dara lugar a una correccion significativa de las importaciones gue, en consecuencia,
provocarian un incremento de la contribucion de la demanda externa neta al crecimiento. No
obstante, el euro mas depreciado de o anticipado hace tres meses mitigara, al menos en parte, el
impacto de las menores perspectivas de crecimiento en Europa.

La reduccion del precio del petroleo frente a lo que se esperaba hace tres meses igualmente
contribuira a aliviar la presion sobre el sistema productivo espafnol en el corto plazo. No obstante,
la naturaleza transitoria de este shock, que en buena parte se deriva de las expectativas de
desaceleracion de la demanda global, acotara significativamente el potencial impacto sobre el
crecimiento de la economia espafiola aungue, en todo caso, si supondra una presion a la baja
sobre la inflacion'.

En el plano domeéstico, el principal factor gue continda incidiendo negativamente sobre nuestro
escenario es la correccion de los desequilibrios macroeconomicos. Asi, mientras que el avance
de la demanda vy de la oferta privadas sigue restringido por el proceso de desapalancamiento y
la debilidad de sus fundamentales, el repunte de la prima de riesgo intensificara el impacto del
tono mas contractivo de la politica fiscal, al limitar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria o la mejora de la confianza. A pesar de o anterior, conviene volver a destacar que en un
entorno de menores tensiones financieras, el nuevo paguete de medidas fiscales deberia aportar
credibilidad al ajuste y minimizar su impacto negativo sobre el crecimiento. En primer lugar, porgue
los cambios hacia la imposicion indirecta generan menos distorsiones en las decisiones de los
agentes economicos vy, por ende, en la actividad (véase el Grafico 21). En segundo lugar, porque la
devaluacion fiscal -reduccion de las cotizaciones a la seguridad social que paga el empresario y
subida del IVA- deberia contribuir a la mejora del saldo comercial con el exterior.

11: Para mayor informacion sobre las estimaciones del impacto de los cambios del precio del petroleo por tipologia de shock puede consultarse
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 21
Espafa: impacto en el PIB ante distintos incrementos impositivos con
igual poder recaudatorio (desviacion después de dos afios respecto al escenario base en pp.)

Impuesto de Sociedades

Cotizaciones Sociales

IRPF

IVA

-1.4 1.2 -1,0 -0.8 -0,6 -0.4 -0,2 0,0

Nota: en todos los casos se simula un incremento impositivo permanente que da lugar a un incremento de la recaudacion equivalente a un
1% del PIB.
Fuente: BBVA Research

A pesar de lo anterior, existen algunos factores domesticos que, como se detallaba en la anterior
edicion de esta publicacion, podrian dar lugar a una mejora de las perspectivas de crecimiento de
la economia espanola. En lo que respecta al corto plazo, se espera gue, aunque temporalmente,
el programa de pago a proveedores continle teniendo un impacto positivo sobre el gasto de las
empresas vy, en consecuencia, sobre la actividad, si bien su magnitud dependera del porcentaje
de las obligaciones gue ya haya sido previamente descontado por los acreedores, asi como de
su grado de liquidez”. Asimismo, las reformas programadas en el calendario del Gobierno para el
segundo semestre del ano, junto con la reforma laboral ya aprobada, podrian sentar las bases para
una recuperacion mas robusta en el medio plazo.

Una vez descontados los anteriores factores, es de prever que la economia esparfola contintie
registrando tasas de crecimiento intertrimestrales negativas durante los proximos trimestres, 10
que supone, en el escenario mas probable, una contraccion del PIB en torno al -14% tanto para
2012 como para 2013 (véase el Cuadro 2). Estas perspectivas econdémicas seguirdn estando
caracterizadas por la elevada heterogeneidad en la evolucion de las economias regionales (véase
el Recuadro 4).

12: Véase el Recuadro 3 de la revista Situacion Espana correspondiente al segundo trimestre de 2012, disponible en: http://www.bbvaresearch.
com/KETD/fbin/mult/1205_Situacionespana_tcm346-326621.pdf?ts=182012
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Cuadro 2

Espafa: previsiones macroeconémicas
(% a/a salvo indicacion contraria) mm 2™ 3N 4™ 12 2T12(e) 2011 2012 (p) 2013 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 04 -08 -06 18 18 25 07 2.7 32
G.C.F Privado 04 -03 05 A1 -06 19 0] 20 28
G.C.F Hogares 04 -03 05 11 -06 19 0]l 20 2.8
G.C.F AAPP 06 2] 36 36 52 -44 2.2 48 79
Formacién Bruta de Capital -48 54 4.2 -66 -81 95 52 9] 55
Formacién Bruta de Capital Fijo -49 54 -40 6,2 -82 97 5] 94 56
Activos Fijos Materiales 53 56 -43 -65 -88 106 54 10,2 -60
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 55 10 22 2.7 59 69 15 -89 44
Equipo y Maquinaria 57 11 22 2.7 -60 /2 16 9l -46
Construccion 92 -8] /0 82 10,2 121 -8]1 107 6,7
Vivienda 58 52 -4 -43 58 12 -49 6,7 -83
Otros edificios y Otras Construcciones 124 108 97 19 143 169 12 146 5]
Activos Fijos Inmateriales 15 31 20 03 22 40 00 35 -04
Demanda nacional (*) -0,8 -1,9 14 29 3,2 41 1,8 -4,2 44
Exportaciones 131 838 92 52 22 29 9l 26 7.2
Importaciones 60 13 09 59 72 73 0] 65 21
Saldo exterior (*) 17 2,7 2,2 32 2,8 31 25 2,8 30
PIB pm 0,9 08 038 03 -04 -1,0 07 14 14

Pro-memoria

PIB sin inversioén en vivienda 15 13 12 06 00 -05 12 10 10
PIB sin construccion 29 25 2.2 17 12 09 23 02 07
Empleo total (EPA) 13 09 2] 33 -40 48 19 -45 38
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 213 209 215 228 244 246 216 249 260
Empleo total (e.t.c) 16 13 20 33 38 45 20 43 36

(*) Contribuciones al crecimiento
(e): estimacion; (p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Elempeoramientodelas perspectivasde crecimientodelaeconomia
provocara un deterioro adicional del mercado laboral

El empleo continuara disminuyendo durante la segunda mitad de 2012 y 2013, lo que provocara
un repunte de la tasa de paro, que se situara alrededor del 26% a pesar de la caida esperada de
la poblacion activa. Si bien la reforma del mercado laboral aprobada en febrero® no evitard que la
economia siga destruyendo empleo en el corto plazo, sf podria facilitar el necesario reequilibrio
entre el ajuste del margen extensivo (ocupados) y el intensivo (horas de trabajo y remuneracion),
reducir la segmentacion e incrementar la productividad.

Adicionalmente, laevoluciondelmercadodetrabajo se vera condicionada por lasaccionesenmateria
de empleo aprobadas en el Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la
estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad. En primer lugar, la disminucion de
la prestacion contributiva para los nuevos parados -hasta el 50% de la base reguladora a partir
del sexto mes de percepcion de la misma- elevara el coste de oportunidad de permanecer en
situacion de desempleo, incrementando la intensidad de busqueda de trabajo, lo que deberia

13: En el Recuadro 4 de la revista Situacion Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2012 se realizaba una evaluacion de la reforma del
mercado de trabajo y se sugerian lineas de mejora, algunas de ellas -como, por ejemplo, la reduccion del plazo otorgado para la negociacion de
un nuevo convenio colectivo- posteriormente incorporadas en la Ley 3/2012, de 6 de julio, de medidas urgentes para la reforma del mercado
laboral (http://www.boe.es/boe/dias/2012/07/07/pdfs/BOE-A-2012-9110.pdf).

14: Como se mostro en el numero de febrero de 2012 de Situacion Espana, 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 espanol se concentre en el
empleo en lugar de hacerlo en el nimero de horas trabajadas.
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contribuir a reducir el tiempo de permanencia en el paro®. En segundo lugar, si bien la elevacion
en tres afos de la edad minima de percepcion del subsidio por desempleo para los mayores de
52 anos, la desaparicion del subsidio especial para mayores de 45 afos y el endurecimiento de los
requisitos para poder ser beneficiario del programa de renta activa de insercion podrian provocar
una reduccion del numero de desempleados, sus efectos sobre el bienestar son mas cuestionables
dadas las mayores dificultades de insercion laboral de los beneficiarios de prestaciones no
contributivas. En tercer lugar, la supresion de las bonificaciones a la contratacion, mantenimiento de
empleo o fomento del autoempleo™ no tendran efectos significativos sobre el nivel de ocupacion
dado que apenas impulsaron la creacion de empleo durante su vigencia. Con todo, hubiese sido
deseable reorientar una parte de los recursos destinados a bonificar la contratacion hacia politicas
que aumenten la empleabilidad de los trabajadores, especialmente de aguellos gue perdieron su
empleo por el ajuste estructural del sector inmobiliario”. Por ultimo, se valora favorablemente el
anuncio de la reduccion de 1pp en 2013 vy 2pp en 2014 de las cotizaciones sociales a cargo del
empleador a pesar del incremento de la base maxima de cotizacion en 5pp en 2013 y 2014. La
devaluacion competitiva provocada por la disminucion de la carga prestacional y el aumento del
IVA en sep-12 se podria traducir en un crecimiento acumulado del nivel de empleo en torno al 0,3%
hasta finales de 2014, como se puede observar en el Grafico 22

Grafico 22
Espana: efecto sobre la actividad y el empleo de una disminucion de las cotizaciones sociales financiada con
un incremento del IVA (desviacién del nivel en pp sobre el escenario sin reforma)
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Nota: se ha simulado un aumento del IVA de 3pp a partir del -3T12 y una reduccion de las cotizaciones sociales a cargo del empleador de
1pp en 2013y 2pp en 2014
Fuente: BBVA Research

El crecimiento de la demanda externa neta sera insuficiente para
compensar el deterioro de la demanda domeéstica

En primer lugar, las medidas adicionales de consolidacion para reconducir la senda de ajuste ante el
NuUevo escenario econdmico y la persistencia de las tensiones financieras apunta a una continuidad
de la contribucion negativa de la demanda domeéstica publica al crecimiento. En términos reales de
la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE), se espera una caida del 4,8% del consumo publico y del
14.6% de la inversidn en construccion no residencial en 2012. Dicho tono contractivo se prolongaria
durante 2013, que segun las previsiones que se presentan en esta publicacion, se cerraria con
un retroceso del consumo publico en torno al 79% vy de la inversion en otras construcciones
del 51%. En consecuencia, las actuaciones anunciadas elevan significativamente la probabilidad
de cumplimiento del nuevo objetivo de déficit publico de 2012 (6,3% del PIB). Sin embargo, la
consecucion del objetivo de 2013 (4.5% del PIB) es mas incierta.

15: Como ilustran, Acemoglu y Shimer (2000) y Chetty (2008), un efecto no deseado de la reduccion de la prestacion por desempleo es la
disminucion de la calidad de los emparejamientos laborales de los parados que encuentran empleo v, por tanto, de su productividad. Mas
detalles en: Acemoglu, D. y R. Shimer (2000): “Productivity gains from unemployment insurance,” European Economic Review, vol. 44(7), 1195-
1224 Chetty, R. (2008): “Moral Hazard versus Liquidity and Optimal Unemployment Insurance”, Journal of Political Economy, vol. 116(2),173-234.
16: Se mantienen las bonificaciones destinadas a la contratacion de personas con discapacidad, de jovenes que se constituyan como autbnomos,
de personas que sustituyen a trabajadores en baja por maternidad, de victimas de violencia de género y de beneficiarios del nuevo contrato
de apoyo a emprendedores.

17: Notese que Espana destinaba casi la mitad del gasto en Politicas Activas de Empleo (PAE) a incentivar la contratacion y el mantenimiento del
empleo mientras que la UET5 dedicaba tan solo un cuarto. Por el contrario, los gastos en formacion, integracion laboral y reciclaje profesional
eran comparativamente reducidos. Asi, la cuantia invertida en formacion supuso el 24.9% del gasto en PAE durante el periodo 2005-2010 -por
el 304% en Alemania y el 41,8% en Dinamarca-, mientras que la destinada a integracion vy reorientacion laboral apenas representd un 39%,
frente al 72% de Alemania y el 509% de Dinamarca.

18: En la Seccidn 4 de la revista Situacion Espana correspondiente al primer trimestre de 2009 se proponia una reduccion permanente de 35pp
del tipo efectivo de las cotizaciones sociales a cargo del empleador a cambio de un aumento de 2pp del tipo efectivo medio de la imposicion
sobre el consumo. Los resultados de las estimaciones sugerian que esta devaluacion fiscal incrementaria un 06% el PIB y un 14% el empleo
equivalente a tiempo completo durante el primer afo de la reforma.
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Por un lado, no se conocen detalles suficientes de las medidas para los proximos anos, lo que
dificulta su cuantificacion, tanto en términos de recaudacion y de gasto, como de su impacto sobre
la actividad economica. Por otro, las previsiones para 2013 contenidas en el cuadro macroeconomico
presentado por el Gobierno a mediados de julio son mas optimistas que las contempladas en esta
publicacion. De confirmarse el mayor deterioro ciclico, el Gobierno se veria obligado a tomar medidas
adicionales a las ya anunciadas para alcanzar la meta de 2013 (incluyendo también a las CC.AA)).

En lo que respecta al consumo privado, el empeoramiento previsto de sus determinantes anticipa
una caida del gasto durante todo el horizonte de prediccion (en torno al -20% en 2012 y al -2,8% en
2013). Asi, el deterioro del empleo provocara una nueva disminucion del componente salarial de
la renta bruta disponible de los hogares. Adicionalmente, el aumento de la imposicion indirecta en
septiembre de 2012 tendra un efecto contractivo relevante sobre el consumo durante el segundo
semestre de 2012, como se puede observar en el Grafico 22°. Sin embargo, las repercusiones
positivas sobre el empleo de la reduccion de las cotizaciones sociales permitirian -ceteris paribus-
recobrar durante 2013 el nivel de consumo privado anterior a la entrada en vigor de la reforma del
IVA. Por su parte, la rigueza financiera neta no se recuperara hasta comienzos de 2014, mientras que
la inmobiliaria continuara retrocediendo 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, amortiguaran la contraccion del consumo privado
el ano proximo.

Por su parte, la evolucion de la inversion en equipo y maquinaria continuara estando principalmente
influenciada por la debilidad de la demanda domeéstica vy las dificultades de acceso al crédito, a lo
que se suman la presion a la baja derivada del deterioro de la economia europea y el incremento de
la incertidumbre asociado al repunte de las tensiones financieras. Asi, nuestras previsiones apuntan
a una contraccion de esta partida de la demanda en torno al -91% en 2012 y una recuperacion
en la parte central del 2013 (-46% para el conjunto del afio) de la mano de una mejora en las
perspectivas de crecimiento de las exportaciones espafolas. En 1o que respecta a la inversion en
vivienda también se incorporan cambios relevantes respecto a lo que adelantabamos hace tres
meses. En particular, ademas de estar condicionada por los factores anteriores -mayor deterioro
ciclico, dificultades de financiacion e incremento de la incertidumbre- vy por la continuidad del
proceso de ajuste en el sector, el aumento del IVA a partir de septiembre, junto con la eliminacion
de la deduccion por la compra de vivienda habitual a partir de enero de 2013, provocaran un
adelantamiento de la demanda del 1513 al 2512. En consecuencia, se mantiene la estimacion de
calda de la inversion residencial para 2012 en el entorno del 6,7% a/a, aungue se revisa a la baja la
prevision para 2013 hasta el -8,3%.

Finalmente, las expectativas sobre el comportamiento exportador de la economia en el horizonte
2012-2013 continuaran vinculadas a las previsiones de crecimiento en la UEM. En contrapartida, la
mayor depreciacion prevista del euro y el posible efecto positivo que la devaluacion fiscal ejerza sobre
la competitividad-precio de las exportaciones amortiguarian el impacto negativo de una demanda
europea mas deébil. Asi, el crecimiento de las exportaciones de bienes vy servicios podria cerrar 2012
en el 26%, cifra inferior a la esperada hace tres meses, si bien apoyada en el buen comportamiento
exportador de un numero destacable de productos (véase el Grafico 23). En 2013, una vez que la
economia europea se aleje progresivamente del terreno recesivo y se diluya el efecto base derivado
del crecimiento en 2011y la desaceleracion en 2012, las exportaciones esparnolas volverian a retomar
el crecimiento, hasta alcanzar el 7.2%. Por su parte, la debilidad de los componentes de la demanda
interna lastrara el comportamiento de las importaciones, que retrasarian su vuelta a terreno
expansivo hasta mas alla del horizonte 2012-2013. Esta coyuntura augura un bienio caracterizado,
de nuevo, por la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento econdmico y la correccion
del saldo deficitario de la balanza por cuenta corriente.

19: El retraso hasta septiembre del incremento del IVA podria tener un efecto positivo sobre el consumo de los hogares durante el inicio del
tercer trimestre. En el Recuadro 2 de la revista Situacion Espafia correspondiente al cuarto trimestre de 2009 se mostraba como un aumento
del IVA podia elevar transitoriamente hasta seis décimas el gasto en consumo desde su anuncio hasta la entrada en vigor de la medida.
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Grafico 23

Espania: ritmo exportador interanual y composicion de las exportaciones por productos, volumen 2010-2012 (%)
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0 10 20 30 40 farmaceliticos, entre otros

Peso promedio en las exportaciones reales .
® Muebles y motocicletas, entre otros

Nota: Los nimeros representan el rango de los promedios de crecimiento interanual registrados por los sectores de cada subcategoria en
el periodo ene-10 a jun-12
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Economia y Competitividad
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Recuadro 1. El acuerdo de ayuda financiera para reforzar la solvencia del sistema financiero espafiol

El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) ha
concedido una linea de crédito de hasta 100 mil millones
de euros para reforzar la solvencia del sistema financiero
espanol. Esta ayuda se materializara en un préstamo del
FEEF al Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB), que se transferira al Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) sin estatus prioritario cuando éste esté
operativo. El MEDE estara autorizado para recapitalizar
directamente a los bancos, siempre que para entonces se
haya establecido algin mecanismo de supervision unica
europea. Mientras tanto, el responsable de la devolucion
del credito es el Gobierno espanol. Varios son los aspectos
positivos a destacar de esta medida:

« El importe de la ayuda cubre con holgura y tiempo
las potenciales necesidades de capital del sistema.
Es muy probable que cuando se den a conocer los
ejercicios de resistencia realizados a cada entidad, las
necesidades aproximadas maximas del sistema financiero
espanol sean similares a los 62 mil millones de euros gue
obtuvieron los consultores independientes Oliver Wyman
y Roland Berger en su ejercicio de estrés agregado (top-
down). En cualguier caso, las vulnerabilidades se limitan
a una parte peguena del sistema, como ya constataron
dichos evaluadores privados y el Fondo Monetario
Internacional (FMD?°. De hecho, el FMI afirmd que las
entidades con problemas de solvencia gestionan solo
un 30% de los activos del sistema.

« Seganaencredibilidadenel procesodereestructuracion
y recapitalizacion con laimplicacion de las autoridades
europeas.

« La ayuda necesaria es manejable y limitada. El uso
de estos recursos contabilizara como deuda publica.
Sin embargo, la cantidad a anadir al endeudamiento
publico como resultado de la recapitalizacion prevista es
relativamente baja (6% del PIB) y dada la nueva senda de
déficit publico autorizada por Bruselas, es de esperar gue
los pasivos del Gobierno espafnol como porcentaje del PIB
se estabilicen en un nivel similar al del promedio de la Union
Economica y Monetaria (UEM) durante los proximaos anos.

« Contribuye a romper el circulo vicioso entre el
riesgo soberano y el de la banca. La promesa de una
recapitalizacion directa por parte del MEDE acota los
pasivos contingentes de este proceso y de los que
pudieran surgir en el futuro de un nuevo episodio de
reestructuracion del sector bancario, no solamente en
Espana sino en toda la union monetaria.

» Sehaeliminado la condicion preferente como acreedor
del MEDE en el préstamo a Espafa. Esto es importante
en la medida en que evita que se cree una distorsion en el
mercado de deuda soberana y castigue la gue ya ha sido

emitida. La eliminacion sirve para incrementar la confianza
de los tenedores actuales de deuda publica espanola.

La condicionalidad al sistema financiero establecida
en el Memorando de Entendimiento (MdE) distingue
entre entidades, centrandose en las que necesitan
ayuda. Respecto a las medidas que afectan a la totalidad
del sistema se incluyen medidas de liquidez (reporting),
solvencia (capital core minimo del 9% segun definicion
de la Autoridad Bancaria Europea (ABE) y cambios en
la normativa de provisiones, teniendo en cuenta los dos
Reales Decretos de Ley aprobados en 2012 y recalibrando
las provisiones dindmicas), marco institucional (mayores
poderes para el Banco de Espafa y clarificacion de
funciones del FROB-Fondo de Garantia de Depositos),
proteccion al consumidor (nueva legislacion sobre la
venta de productos no cubiertos por el Fondo de Garantia
de Depositos a inversores minoristas no cualificados) y
cajas de ahorro (cambios en sus 6rganos de gobierno
y sobre el control que ejercen en los bancos a los gue
transfirieron su actividad).

Para las entidades gue soliciten ayuda, las condiciones
son logicamente mas estrictas, y abarcan medidas de
bail-in y resolucion (absorcion voluntaria u obligatoria
de pérdidas por parte de la deuda junior), banco malo
Unico obligatorio (del que se desconocen detalles como
su financiacion, el precio de transferencia que se fijara en
el ejercicio de estrés bottom-up o los activos a transferir),
salida a bolsa de las cajas (establecimiento de una hoja de
ruta), monitorizacion (la Comision Europea podra realizar
inspecciones on-site) y otras (racionalizacion de oficinas y
personal, prohibicion de pago de dividendos, prohibicion
de pago de cupon de instrumentos hibridos y prohibicion
de crecimiento no organico).

Se incluye un calendario explicito para terminar con el
problema de recapitalizacion. El MdE detalla también las
fases futuras del proceso de capitalizacion segun el tipo de
entidades. Los plazos se dilatan, pues algunas entidades
podrian recibir las ayudas publicas en junio de 2013.

La condicionalidad econdmica adicional es razonable
y esta en linea con las recomendaciones de BBVA
Research. Se ha pedido un estricto cumplimiento de los
objetivos de déficit publico para los proximos anos en
Espana, tras la flexibilizacion acordada por el Eurogrupo
en virtud del mayor deterioro esperado en los ingresos y
gastos y enlinea con el cambio de escenario economico.
Asimismo, el MdE exige la puesta en marcha de reformas
que mejoren la eficiencia de la fiscalidad y las perspectivas
de crecimiento a medio plazo (implementacion de la
reforma laboral, mejora de la competencia en servicios
y eliminacion de ineficiencias en el sector energético).

20: FMI 2012: Spain: Financial Stability Assessment, June 2012. Washington DC.
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Por tanto, esta linea de crédito constituye un claro avance en
el proyecto de integracion de la union monetaria, en aras de
reforzar la estabilidad financiera europea. Hacia delante, una
union bancaria que incluya una regulacion unica (single rule
book), una supervision integrada, un marco de resolucion
comun y un fondo de garantia de depositos unificado son
el corolario logico a la union monetaria. En el corto plazo,
la voluntad politica para ello y una hoja de ruta son claves
para restaurar la confianza y restablecer el funcionamiento
del mercado interbancario europeo.

En definitiva, el sistema financiero espanol continda en un
proceso de reestructuracion profunda gue entra en una
fase decisiva, en el marco de una situacion de liquidez
compleja. Sin embargo, el acuerdo alcanzado aporta una
holgada provision de fondos europeos para abordar
el problema de solvencia y establece una hoja de ruta
detallada. Asimismo, el proceso tendra credibilidad al ser

supervisado por las principales autoridades europeas v el
FMI. Sin duda alguna, la disponibilidad de fondos europeos
para completar el proceso de reestructuracion bancaria
y la credibilidad que aportan las instituciones europeas al
mismo son, en particular, dos enormes ventajas de esta
ayuda vy, en general, de la pertenencia de Espana a la UEM,
que evita que la economia espanola tenga que hacer
frente a un problema de esta envergadura Unicamente
con sus propios recursos y medios. Adicionalmente, con
el establecimiento del supervisor uUnico y la potencial
recapitalizacion directa por parte del MEDE se habrian
logrado acotar los pasivos contingentes para el sector
publico, y a través de la condicionalidad establecida en el
MdE se estarian promoviendo desde Europa las reformas
estructurales necesarias para eliminar los cuellos de botella
que impiden la generacion de ganancias de competitividad
y crecimiento en la economia esparnola.
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Recuadro 2. Una evaluacion de las ultimas medidas aprobadas por el Gobierno

Como consecuencia de los diversos acuerdos alcanzados a
nivel europeo, el Gobierno espanol ha aprobado una serie
de medidas en los Consejos de Ministros de los dias 13 y 20
de julio que envian un mensaje contundente a favor de la
sostenibilidad de las finanzas publicas, al anunciar acciones
con un alcance significativo en términos de generacion
de recursos gue suponen sacrificios importantes pero
ineludibles.

Una nueva senda de consolidacion fiscal mas realista y
que tiene en cuenta el cambio de escenario economico

Como resultado de los acuerdos alcanzados en el Ecofin
del 10 de julio pasado, se aprobd una nueva senda de
consolidacion fiscal para Espafa gue situa en el 6,3% del
PIB el objetivo de déficit en 2012, el 45% en 2013 y el 2,8% en
2014 (frente a metas anteriores del 5,3%, 30% vy 2.2% del PIB,
respectivamente). Dicho cambio se justifica por el nuevo
escenario macroeconomico gue se preve para la economia
espafola y la apuesta de los paises de la UEM por ajustes
estructurales en lugar de nominales. Para ver la importacia
de esto Ultimo, sobre la base del escenario que se presenta
en esta publicacion, los Graficos 24 y 25 muestran cual habria
sido el deterioro de los ingresos v los gastos puiblicos de no
haberse tomado medida alguna en 2012. En particular, se

Grafico 24
Esparia: ingresos de las administraciones ptblicas (% PIB)

estima que el empeoramiento esperado del déficit publico
como resultado de la continuacion del periodo recesivo en
Espafa serfa de mas de 2pp del PIB en 2012 (véase el Grafico
26). Es decir, sélo por las caidas del PIB y del empleo vy el
aumento de los tipos de interés, el déficit se incrementaria
hasta el 11% del PIB (desde el 89% en 2011), por lo que para
reducirlo hasta el 6,3% son necesarias medidas que generen
recursos en torno a 4,7pp del PIB. Hasta el 10 de julio, el
conjunto de las administraciones publicas (AA.PP) habia
anunciado medidas por un montante similar a este, con lo
que, en principio, la credibilidad del ajuste descansaba en la
implementacion de dichas medidas (vedse el Cuadro 3). Sin
embargo, las dudas respecto a la capacidad recaudatoria
de ciertas medidas de ingreso (por ejemplo, el programa
de lucha contra el fraude vy las privatizaciones), los riesgos
de implementacion de algunas medidas de gasto vy la
incertidumbre respecto al impacto de la recesion sobre el
déficit publico, han hecho necesarias nuevas acciones para
otorgar credibilidad al cumplimiento del objetivo de fin de
ano. Para hacerlo, el Gobierno ha anunciado actuaciones
en tres ambitos: () esfuerzos adicionales en ingresos
y gastos publicos, (i) mejora del funcionamiento de la
administracion publica, y (iii) aceleracion del calendario de
reformas estructurales.

Grafico 25
Esparia: gastos de las administraciones publicas (% PIB)
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Grdfico 26
Ajuste fiscal de las AA.PP. (% PIB)

-1 o
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2011 (Deficit:-8,9%)

BN Deteriorociclico

2012 (Objetivo:-6,3%)

W Medidas necesarias para alcanzar los objetivos

2013 (Objetivo: -4,5%)

—— Ajuste fiscal

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

Una consolidacion fiscal apoyada en una mayor eficiencia
de laimposicién y del gasto

Las medidas de ajuste fiscal aprobadas por el Consejo de
Ministros el dia13dejulio se centranenlasubidadelaimposicion
indirecta -Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA), Tabaco vy
cambios en la tributacion medioambiental- y en la reduccion
del gasto corriente. En particular, el Gobierno anuncio que, a
partir del mes de septiembre, se incrementara en 3pp el tipo
general del IVA hasta el 21% vy en 2pp el tipo reducido hasta el
10%7". El aumento en la recaudacion esperado por el Gobierno
a partir de estas medidas es razonable y se situa en linea con
lo esperado por BBVA Research (10 mil millones de euros en
dos afos); la recaudacion final dependera del impacto que el
deterioro ciclico tenga sobre el consumo durante los proximos
meses. La subida del IVA ira acompanada de una reduccion
de las cotizaciones empresariales a la Seguridad Social de
un punto en 2013 y un punto adicional en 2014, en linea con
las medidas sugeridas por BBVA Research?, favoreciendo la
devaluacion competitiva de la economia espafola. Como se
explica en la Seccion 3 de esta publicacion, la reduccion de la
carga prestacional podria compensar parcialmente el efecto
negativo en el PIB del incremento del IVA.

Otra medida que mejora la eficiencia del sistema impositivo
es la eliminacion de la deduccion por compra de vivienda
a partir de 2013, gue podria suponer un ahorro anual de
hasta 285 millones de euros. Conviene recordar que, de
manera transitoria, la compra de vivienda nueva tributa
actualmente al tipo super reducido del IVA (4%), por lo que
el cambio fiscal supondria un incremento de seis puntos
del tipo impositivo a partir del 1 de enero (en torno a 900
millones adicionales de recaudacion anual). Este cambio
representa un paso mas hacia la eliminacion de algunos de

los incentivos que estuvieron detras de la acumulacion de
desequilibrios en el sector de la construccion residencial.

Asimismo, el Gobierno anuncid medidas adicionales de
recorte del gasto para 2012 por un importe de unos 4500
millones de euros concentradas, principalmente, en un
nuevo ajuste del gasto de los Ministerios de 600 millones
de euros, y en la eliminacion de la paga extraordinaria
de diciembre de los empleados publicos, altos cargos,
senadores y diputados. La principal salvedad aqui es que la
medida no es de caracter permanente ya gue solo aplica al
2012 vy a gue el Gobierno ha prometido una compensacion
de las pérdidas a partir de 2015 si la situacion lo permite.
Por |o tanto, el necesario ajuste de la masa salarial publica
solo se ha retrasado y se corre el riesgo de que se realice a
traves de una correccion en las cantidades mas que en los
precios, lo que va en contra de uno de los objetivos de la
reforma laboral impulsada por el Gobierno.

Adicionalmente, se han comunicado medidas como una
racionalizacion del gasto del sistema de dependencia,
la eliminacion de una gran parte de las bonificaciones a
la contratacion (excepto las relativas al nuevo contrato
de apoyo a emprendedores o las de insercion laboral
de personas discapacitadas). Se ha revisado, también, la
cuantia de las prestaciones por desempleo, solo para los
nuevos receptores, a partir del sexto mes -que pasa de
un 60% a un 50% de la base reguladora-, por lo que solo
tendra efecto a partir de 2013. Finalmente, de acuerdo a
las recomendaciones de la Comision Europea, se llevara
al Pacto de Toledo un Proyecto de Ley para acelerar la
aplicacion del factor de sostenibilidad y la modificacion de
la jubilacion anticipada, en linea con las recomendaciones
de BBVA Research?.

21: Adicionalmente se han ampliado ligeramente las bases impositivas del tipo general en detrimento de las del tipo reducido.
22: Véase Situacion Esparia, Marzo de 2009, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0903 _situacionespana_tcm346-189472 pdf?ts=3172012
23: Véase Situacion Espafia, Febrero de 2011, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1102_Situacionespana_tcm346-246265.pdf?ts=3172012.

Pagina 26


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0903_situacionespana_tcm346-189472.pdf?ts=3172012
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1102_Situacionespana_tcm346-246265.pdf?ts=3172012

Situacion Espana
Tercer trimestre 2012

BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Por otrolado, con el objetivo de mejorar el funcionamiento de
las administraciones publicas y garantizar su sostenibilidad,
se va a abordar una reduccion del gasto de las haciendas
locales a través de una reduccion del numero concejales, la
homogeneizacion en la retribucion de alcaldes y concejales
y el fortalecimiento de las diputaciones, que prestaran
apoyo en la prestacion de servicios publicos a fin de
eliminar el problema de las competencias impropias. Seguin
el Gobierno, estos cambios pueden suponer un ahorro de
3500 millones de euros.

No se ha relajado el objetivo de déficit fiscal de las
CC.AA. en 2012 vy los riesgos contintian centrados en la
implementacion de las politicas de ajuste, sobre todo en
2013

A pesar de la mayor flexibilidad otorgada para el total de las
AA.PP. por Bruselas, el objetivo de déficit no ha sido relajado
para las CC.AA. Esto se explica porgue la mayor parte de
los ingresos y gastos de las regiones no tienen un caracter
ciclico. Si el criterio de la Comision Europea era relajar el
cumplimiento de la meta fiscal por el mayor deterioro de
la economia, es normal que el margen adicional beneficie
a la seguridad social o al Estado. Hacia 2013, el deterioro
esperado en la actividad econdmica hara que, en el mejor
de los casos, los ingresos de las CC. AA. se mantengan y en
el mas probable, se reduzcan, lo que unido a un objetivo
de déficit mas ambicioso (-0.7% del PIB, frente a un -15%
en 2012), obligara a reducciones adicionales del gasto. Por
lo tanto, el riesgo de implementacion continuara siendo
elevado y el Gobierno debera utilizar todos los instrumentos
a su alcance para recuperar la credibilidad sobre el control
de las CCAA.

Cuadro 3

Espafa: medidas fiscales aprobadas hasta junio de 2012
Medidas ya tomadas mM€ % PIB
Administracion Central: Presupuesto 2012 257 24
Gobiernos locales: tasas immobiliarias 09 o)
Seguridad Social: reduccién de evasion fiscal () 02
Gobiernos locales: competencias duplicadas o) 00
Comunidades Auténomas: reestructuracion 183 17
programas 2012-2014

Gobiernos locales: reestructuracion de 3] 03
programas

Administracion Central: recorte de gastos 03 00
Total Medidas 503 47
PIB nominal 1.074,7

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

Porotraparte, es positivalasenalgue se hadadoalamonestar
a ocho CC.AA. sobre la evolucion de sus finanzas, ya gue
demuestra que l0s mecanismos establecidos en la Ley de
Estabilidad Presupuestaria se han puesto en marcha. A este
respecto, el Gobierno ha anunciado también la creacion de
un fondo para proporcionar liguidez a las CC.AA % que tiene
caracter voluntario, pero que esta sujeto a condicionalidad,
aungue no esta claro como se diferenciara ésta de la gue
ya se ha establecido en otros programas (plan de pago a
proveedores) o como se relaciona con lo que ya exige en la
Ley de Estabilidad Presupuestaria.

En resumen, las medidas anunciadas para cumplir con el
objetivo de déficit a 2012 parecen suficientes. Lo mismo se
puede decir de las gue se han previsto para 2013 aungue
aqui su implementacion esta sujeta a riesgos. En primer
lugar, las previsiones de BBVA Research apuntan a una
caida de la actividad mayor que la que estima el Gobierno
en 2013 (14%, frente a -05%). Por lo tanto, de darse el
escenario previsto por BBVA Research existe el riesgo de
que no se cumpla con el objetivo en ausencia de medidas
adicionales. Lo anterior no seria problematico en la medida
en gue la Comision Europea ha mostrado ya gue existe
flexibilidad para modificar las metas en caso de un cambio
de escenario. El segundo riesgo es el de implementacion
por parte de las CC.AA. En el detalle dado a conocer en
el plan plurianual 2012-2014, se explicitan 10 mil millones
de medidas en 2013 que dependen de politicas dificiles
de medir. Un gjemplo es la reforma de la administracion
publica, con la que se espera generar un ahorro de 3500
millones de euros. Por o tanto, seria deseable que el Estado
y las CC.AA. detallaran lo mas pronto posible exactamente
coOmMo piensan generar dicho ahorro.

Cuadro 4
Espafa: medidas fiscales aprobadas
(incluidas las de julio - agosto de 2012)

2012 2013
mM€ %PIB mM€ %PIB
Medidas aprobadas anteriormente 494 4,6 104 1,0
Ingresos inciertos 6] 06
Nuevas medidas de julio - agosto 13,0 1,2 16,4 1,5
Incremento del IVA 23 02 78 07
Reduccion de las contribuciones a 10 -0l
lasS
Incremento del Impuesto de 26 02
Sociedades
Aumento IRPF 19 02
Reduccién del gasto en salarios 40 04
publicos
Otras medidas de ingresos 19 02 34 03
Otros recortes de gastos 22 02 43 04

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

24: VVéase Recuadro 4.

Pagina 27



Situacion Espana
Tercer trimestre 2012

BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Se anuncia un calendario de reformas estructurales para
el segundo semestre de 2012 que deberia sentar las
bases de una hoja de ruta de medio plazo de la economia
espanola

El Gobierno ha anunciado la intencion de legislar en ambitos
como el sistema de pensiones, la unidad de mercado, Ia
liberalizacion del sector servicios, la privatizacion de los
servicios asociados al transporte, el sector energético o la
educacion, gue claramente suponen cuellos de botella para
la mejora de la competitividad de la economia espafnola.
De hecho, se ha empezado ya con una serie de reformas
para liberalizar el comercio interior y que van en la buena

direccion aungue ciertamente podrian haber sido mas
ambiciosas, por ejemplo, sin necesidad de limitar la libertad
de horarios por el tamano del establecimiento o su ubicacion
en una zona de afluencia turistica. De consolidarse esta
agenda reformadora durante el 2512, se estarian sentando
las bases para mejorar la percepcion sobre la capacidad de
crecimiento de la economia espanola y la sostenibilidad
de sus finanzas publicas a medio vy largo plazo. Aungue el
riesgo de ejecucion se mantiene hacia delante, el Gobierno
espanol esta dando los pasos necesarios para recuperar la
confianza de las instituciones europeas.
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Recuadro 3. Cuenta corriente, deuda externa y movimientos de capital: un episodio histérico

para la economia espanola

Durante la expansion previa a la actual crisis, la economia
espanola protagonizd un episodio de acumulacion de
desequilibrios  macroeconomicos frente al exterior sin
precedentes. La estabilidad macroeconomica atribuida
al establecimiento de la Union Econdmica y Monetaria
(UEM), cuando el riesgo cambiario desaparecio, se tradujo
en Espana en un fuerte incremento del gasto interno cuya
consecuencia se aprecia en el marcado empeoramiento del
saldo de la balanza por cuenta corriente (véase el Grafico
27). Desde la ¢ptica de los flujos de ahorro e inversion por
agente, el deterioro del saldo deficitario por cuenta corriente
fue consecuencia de la aparicion de elevadas necesidades
de financiacion por parte de los hogares vy, en especial, de
las empresas, cuyo comportamiento vino condicionado por
la facilidad de acceso al crédito a tipos de interés mas bajos
que los observados en el periodo anterior a la adopcion del
euro (véase el Grafico 28). Solo en 2007, con el objeto de
financiar su actividad real, la economia espafnola necesito
captar en los mercados internacionales un 10% de su PIB,
sin contar la financiacion exterior necesaria para refinanciar,
por ejemplo, deuda publica y privada previamente emitida.
La crisis financiera global y el ajuste de los desequilibrios en
el sector inmobiliario supusieron una ‘reversion” de la cuenta

Grafico 27
Esparia: balanza por cuenta corriente y sub-balanzas (miles de
millones de euros, acumulado a 12 meses)
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corriente, sobre todo en 2009, cuando en tan solo un ano
el déficit se redujo a la mitad recordando las correcciones
experimentadas por Portugal, Irlanda o Singapur a
principios de los afnos 80 (Freund, 2005). Igualmente, en el
cuatrienio 2007-2010, el cambio en la composicion de las
necesidades de financiacion por agente de la economia
espanola fue notable: hogares y empresas presentaron
capacidad de financiacion a la vez gue las necesidades de
financiacion provinieron en exclusiva del sector publico. A
partir de entonces, el ajuste del saldo exterior se produce
de forma continuada y las previsiones apuntan a una
entrada en superavit a partir de 2013, una vez que el sector
publico avance en la reduccion de sus necesidades de
financiacion. Para la economia espanola, la clave reside
en generar superavits estructurales de la balanza por
cuenta corriente, esto es, superavits fundamentados en
una actividad exportadora dindamica y estable, extensible a
buena parte del tejido productivo domestico en linea con la
orientacion exportadora de las grandes empresas. Solo de
esta forma se pondria limite al endeudamiento exterior vy la
economia en su conjunto procederia a desapalancarse de
forma ordenada en el medio plazo.

Grafico 28
Esparia: capacidad (+)/necesidad(-) de financiacion (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia

Hechos estilizados recientes de la deuda externa

El endeudamiento exterior bruto acumulado en el
ultimo decenio asciende al 166% del PIB o, en términos
monetarios, a 1,780 miles de millones de euros (véase
el Grdfico 29). En términos netos, esto es, descontando
los activos en el extranjero propiedad de residentes en
Espana, el endeudamiento exterior se reduce al 91% del
PIB tal y como se desprende de los datos de Posicion de

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Inversion Internacional Neta (PIIN) publicados por el Banco
de Espana. Sin embargo, la literatura economica reciente
advierte sobre el peligro de centrar el analisis en los datos
de endeudamiento exterior neto. En particular, cuando la
economia se encuentra fuertemente apalancada de forma
agregada, los movimientos de capital frente al exterior
son elevados y el entorno domeéstico e internacional
es inestable, la restructuracion de pasivos se torna mas
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probable (véase Forbes y Warnock (2011, Alberola et al.
(2012), Santos (2012), entre otros). Ademds del notable
incremento de la deuda externa durante los ultimos diez
anos, el Grafico 30 muestra la ausencia de un avance en el

Grafico 29
Espana: posicion de inversion
internacional neta y deuda externa, 1T02-1T12 (% del PIB)

proceso de desapalancamiento agregado de la economia
espanola frente al resto del mundo, proceso que ha de
completarse y que puede lastrar el crecimiento econdmico
en los anos venideros.

Grafico 30
Espaiia: deuda externa (miles de millones de euros)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espana

La época de bonanza economica se tradujo en un
fuerte incremento del endeudamiento exterior de Otras
Instituciones Financieras y Monetarias (OIFM), esto es
instituciones financieras y monetarias excluido el Banco
de Espanfa, y de Otros Sectores Residentes (OSR), sobre
todo empresas dado que el endeudamiento de los hogares
frente al resto del mundo opera a traves de los balances
bancarios (véase el Grafico 30). El deterioro econémico de
mediados de 2008 pone freno a la acumulacion de pasivos
del sector privado vy, a medida que los estabilizadores
automaticos responden a la fuerte destruccion de empleo,
se abre la ventana a la acumulacion de pasivos por parte
del sector publico: entre 3TO8 y 3T10 la deuda externa de
las administraciones publicas se elevd del 20 al 29% del PIB
cuando los agentes no residentes todavia tenian apetito por
adquirir titulos emitidos en Espafna. A su vez, la senda de
deuda externa de los OSR se embarca en un proceso de
desapalancamiento moderado que continlia hasta el primer
trimestre de 2012. Por su parte, la disminucion reciente de la
deuda externa de las OIFM no es sino reflejo del aumento
del endeudamiento acumulado por el Banco de Espana. En
concreto, la persistente inestabilidad financiera en Europa
ha propiciado un cambio dramatico en la composicion
de las fuentes de financiacion de la economia espanola,
especialmente acuciante desde la segunda mitad de 2011.

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia

Los movimientos de capital y la dependencia del
Eurosistema

Hasta mayo de 2010, momento en el que la posibilidad
de contagio de la crisis griega sacude a los mercados
internacionales, la economia espafola recibia flujos
mensuales de capital procedentes del sector privado vy
AAPP. extranjeras destinados a cubrir la refinanciacion
de la deuda externa, sus intereses y la emision de
nuevos pasivos derivados, fundamentalmente, del saldo
deficitario por cuenta corriente (véase el Grafico 31). De
forma progresiva y, acentuandose en la segunda mitad
de 2011, la economia sufre un episodio de paron subito
(o sudden stop): los inversores extranjeros reducen sus
posiciones en instrumentos financieros emitidos por las
OIFM y AAPP. dando paso al Eurosistema como principal
actor de contrapartida en los intercambios financieros
con el exterior. Desde junio de 2011, la economia esparnola
acumula una disminucion neta de pasivos frente al resto
del mundo (excluido el Banco de Espafa) cercana a los
216 miles de millones de euros. A su vez, 10s pasivos netos
frente al Eurosistema, canalizados en forma de otras
inversiones en el Banco de Esparia, se incrementaron en
torno a 292 miles de millones de euros (véanse los Graficos
32y 33). La consecuencia de esta dindmica perversa es la
‘renacionalizacion” del riesgo espanol dado que la deuda
publica, corporativa y bancaria, previamente en manos
de agentes extranjeros, esta siendo comprada por |os
sectores institucionales residentes, en concreto entidades
financieras que, para ello, toman prestado del BCE con la
intermediacion del Banco de Espana.
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Grafico 31

Inversiones del exterior en Espafia: variacion

de pasivos netos frente al exterior por sector institucional
emisor (@cumulado a 12 meses, miles de millones de euros)
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El analisis de los flujos de capital se completa con el
comportamiento de los agentes domeésticos en relacion
Con sus inversiones en activos extranjeros. En un contexto
de inestabilidad financiera como la actual, entender los
movimientos registrados en esta partida de la Balanza de
Pagos es crucial pues sirve de termometro de la confianza
que |los agentes residentes tienen sobre la economia. Desde
el recrudecimiento de las tensiones en Europa, el incremento
neto de activos frente al exterior ha sido protagonizado,

Grafico 33

Otras inversiones del exterior

en Espafna por sector institucional emisor
(acumulado a 12 meses, miles de millones de euros)
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Grafico 32
Inversiones del exterior en cartera por sector institucional
emisor (acumulado a 12 meses, miles de millones de euros)
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casi en exclusiva, por las OIFM, posiblemente buscando
rentabilidad vy diversificacion a la inyeccion masiva de
liguidez provista por el BCE mediante las subastas a tres
anos de diciembre y febrero. No obstante, para el conjunto
de todos los agentes domesticos, la salida neta de capital
acumulada desde junio de 2011 asciende a 40 mil millones
de euros, cifra moderada y auin lejos de los valores asociados
a un posible episodio de vuelo de capital (o capital flight)
(véase el Grafico 34).

Grafico 34

Inversiones de Espafa en el exterior: variacion

de activos netos frente al exterior por sector institucional
(acumulado a 12 meses, miles de millones de euros)
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Espanfia: saldo por cuenta corriente y movimientos netos de capital (en porcentaje del PIB)
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En sintesis, la dependencia gue la economia espanola tiene
de los flujos provenientes del Eurosistema es preocupante. La
dificultad de acceso a la financiacion internacional a traves de
los canales habituales y la ausencia de desapalancamiento
de la economia frente al exterior solo puede traducirse
en una creciente dependencia de la liquidez provista por
el BCE (véase el Grafico 35). En esta coyuntura, es crucial
avanzar en una solucion rapida y definitiva de los principales
problemas que han generado la desconfianza de los
inversores extranjeros, garantizando la sostenibilidad de la
deuda esparola a través de un plan de medio vy largo plazo
gue asegure la reduccion del déficit publico y promueva el
crecimiento de la economia.
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Recuadro 4. Diversidad de comportamientos regionales, condicionados por el ajuste fiscal y el

sector exterior

El deterioro de las perspectivas de crecimiento de la
economia espafola en los Ultimos tres meses se reproduce
también a nivel regional. En particular, el recrudecimiento
de las tensiones financieras se nota con dureza en las
comunidades autonomas, que no logran realizar emisiones
de deuda en los mercados mayoristas desde el cuarto
trimestre de 2011. Asi, el empeoramiento de la perspectiva
para2012enel conjuntode Espana (del-1,3%al-14%) serefleja,
en particular, en aguellas comunidades mas sometidas a los
factores de presion sobre la economia espafola: la debilidad
de la demanda interna vy las dificultades de financiacion.
Como se observa en el Cuadro 5, el ajuste en 2013 es
general, afectando en mayor medida a las comunidades
con una mayor necesidad de consolidacion fiscal y menos
oportunidades de aprovechar el crecimiento exterior.

La relajacion de los objetivos de déficit acordada con
Europa se concentra en las figuras tributarias del Estado v la
Seguridad Social, ya gue son éstas las que sufren el impacto
del ciclo econdmico a través de un aumento del gasto en
prestaciones por desempleo y una disminucion de los
ingresos tributarios. Pero en el caso de las CC.AA, dado
que el desajuste es estructural, no hay cambios en 2012 y
si un ligero endurecimiento para 2013: los nuevos objetivos
son alcanzar un déficit de 15 puntos del PIB regional en
2012 y del O,7% en 2013. Ademas, aunque durante el afno
anterior las autonomias debian reducir su déficit en medio
punto, desde el 29% hasta el 2,4% del PIB, los Ultimos datos
muestran gue éste se incrementd hasta el 33% del PIB.
Con ello, el necesario proceso de consolidacion fiscal se
pospuso, desaprovechando la oportunidad que ofrecia el
crecimiento positivo de 2011.

La situacion es muy distinta dependiendo de la comunidad
analizada. Asi, algunas comunidades como Catalufia
o0 la Comunidad Valenciana exhiben niveles de deuda
superiores al 20% del PIB, mientras gue otras como Madrid,
Galicia o el Pais Vasco se sittian mas cerca del 10%. En
cuanto al déficit, las diferencias también son significativas:
Castilla-La Mancha debe reducir el déficit en 66 puntos
porcentuales durante estos dos anos, Extremadura, Murcia
o la Comunidad Valenciana, en torno a cuatro puntos,
mientras que Galicia solamente debera corregirlo en un
punto. Por tanto, el impacto en la demanda interna sera
distinto entre regiones (véase el Grafico 36).

Si bien la incertidumbre sobre el cumplimiento de los
objetivos de reduccion del déficit se mantiene (y de ahi
parte de las dificultades para obtener financiacion en los
mercados), las condiciones que fuerzan su cumplimiento
han cambiado, dotandolos de mayor credibilidad a dos
anos vista. Efectivamente, la puesta en marcha del Fondo
de Liquidez Autonomica y la peticion de acceso al mismo
por parte de las gque se encuentran en peor posicion
supone activar nuevos mecanismos de control que facilitan
garantizar la consecucion, o cuando menos el avance,

hacia el objetivo. A partir de ahora, aguellas comunidades
que accedan a este Fondo deberan presentar un plan de
accion gue permita garantizar el cumplimiento de las metas
fiscales, con elevados grados de monitorizacion en plazos
de tiempo muy cortos. La devolucion de los pagos, ademas,
esta garantizada con los ingresos futuros provenientes de la
participacion en los ingresos del Estado (PIE), por lo gue las
posibilidades de consecucion del objetivo se incrementan.
Por ahora, la Comunidad Valenciana, Catalufia y Murcia han
planteado ya la necesidad de acudir al Fondo, aungue no es
descartable gue otras regiones también puedan solicitarlo
si las dificultades de financiacion se mantienen durante
algunos meses mas. El funcionamiento de este mecanismo,
ademas, es crucial para las comunidades gue lo estan
demandando, como prueban las dificultades de liquidez
que estan experimentando, a lo largo del verano, algunas
de estas comunidades.

Ademas de la consolidacion fiscal y sus repercusiones
sobre la demanda interna, la evolucion de la demanda
externa condicionara las perspectivas de crecimiento
regional durante el proximo bienio. La contribucion del
sector exterior continuara siendo positiva en 2012 y en
2013, pero el escenario de practico estancamiento de
Europa en 2012 vy ligero crecimiento el proximo ano hace
que las contribuciones sean, indudablemente, menores de
lo que lo fueron en 2011, cuando se observo un incremento
significativo de las exportaciones. Ademas, la temporada
turistica también se vio beneficiada por la fuerte entrada
de extranjeros, consecuencia del cierre de mercados
competidores por la “primavera arabe” Con todo, los
datos observados hasta la fecha muestran que, aungue
con menor dinamismo, tanto las exportaciones de bienes
como el turismo exterior continlian creciendo en linea con
nuestro escenario vy, por tanto, la contribucion del sector
exterior a los crecimientos regionales volvera a ser positiva.

Aguellas comunidades autonomas con un grado de
apertura externa elevada se veran mas beneficiadas.
Por el lado de los servicios (principalmente, turismo), ello
beneficia especialmente a Baleares, Canarias y Cataluna,
mientras que por el lado de los bienes, la aportacion puede
ser especialmente ventajosa para el Pais Vasco, Navarra o
Catalufa. La diversidad geografica de sus exportaciones,
ademas, ayuda a que obtengan rendimientos no
solamente del crecimiento de Europa, sino también de
otras areas, como las emergentes, donde la demanda
sera sustancialmente mas dinamica. Galicia y Castilla y
Leodn, con grados de apertura relevantes, pero tambiéen
con fuerte especializacion de sus exportaciones, podrian
verse coyunturalmente beneficiadas por la aplicacion de
un nuevo ‘Plan Renove” de automoviles en Francia. En
el otro extremo, comunidades con un bajo acceso a los
mercados exteriores, como Extremadura, obtendran poco
rendimiento por esta via, lo gue supondra un diferencial
negativo adicional de crecimiento (véase el Grafico 37).
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Estos factores se afiaden a los ya planteados en ediciones
previas de esta publicacion: la necesidad de reducir el
nivel de apalancamiento privado y la tasa de desempleo
continuaran condicionando negativamente la respuesta
del consumo privado, frenando la demanda interna de
un modo adicional a o que pueda suponer el impacto

Grdfico 36
Necesidad de ajuste del déficit
y crecimiento esperado del PIB por CCAA
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Grafico 37
Grado de apertura al exterior
y crecimiento esperado del PIB por CCAA
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proveniente del sector publico. En definitiva, la dispersion
de la evolucion del PIB regional se mantendra elevada
debido a las diferencias tanto en la magnitud como en la
velocidad de correccion de los desequilibrios -privados vy
publicos- acumulados.

Cuadro 5

Crecimiento del PIB

Comunidad Auténoma 201 2012 (p) 2013 (p)
Andalucia 02 20 18
Aragén 03 A7 A7
Asturias 03 15 18
Baleares 18 -05 -0.7
Canarias 2] -06 -09
Cantabria 07 13 16
Castillay Leon 13 -07 -1
Castilla-La Mancha 08 24 20
Cataluna 08 15 12
Extremadura -03 49 15
Galicia 03 1.2 1.2
Madrid 09 07 10
Murcia 00 18 18
Navarra 15 -09 A1
Pais Vasco 13 -07 10
La Rioja 08 15 1.2
C. Valenciana 04 23 22
Espafa 0,7 14 14

Fuente: INE y BBVA Research
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4. Cuadros

Cuadro 6
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 31 24 18 2] 18
UEM 44 19 15 03 03
Alemania 5] 36 3] 09 14
Francia 31 16 17 02 o7
Italia 55 18 05 18 0]
Espana 37 0] o7 14 14
Reino Unido -40 18 08 -04 13
América Latina * 06 66 45 29 38
México 6] 54 40 37 30
EAGLES ** 40 84 66 54 6]
Turquia -49 9.2 85 32 4]
Asia-Pacifico 4.2 8] 57 54 58
China 92 104 92 78 83
Asia (exc. China) 10 65 34 38 4]
Mundo 06 5] 39 34 37

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012

Fuente: BBVA Research

(I;l;aea\'/rios?ones Macroecondmicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 32 32 28 18 25
UEM 33 28 26 16 25
Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012
Fuente: BBVA Research
Cuadro 8
Previsiones Macroecondémicas: Tipos de Cambio (Promedio)
Dolares ($) por moneda nacional 2009 2010 20m 2012 2013
Estados Unidos (EUR por USD) 072 0,76 072 079 077
UEM 139 133 139 127 130
Reino Unido 156 155 160 158 166
China 6,83 6,77 646 6,31 618

Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012
Fuente: BBVA Research
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"
ICDl;f\l/(ijs?ones Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)
2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 025 025 025 025 025
UEM 100 100 100 075 075
China 531 58I 6,56 575 6,00
Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012
Fuente: BBVA Research
Cuadro 10
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)
2009 2010 201 2012 2013
PIB real 44 19 15 03 03
Consumo privado 11 09 02 -06 00
Consumo publico 26 07 -03 -04 -05
Formacion Bruta de Capital Fijo 124 -02 16 29 -0]
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 188 70 45 -43 -0]
Equipo y Maquinaria 166 57 42 -44 -04
Construccion 94 -46 03 32 -08
Vivienda 121 30 08 20 11
Otros edificios y Otras Construcciones -66 6,2 14 -45 28
V. existencias (contribucion al crecimiento) -09 06 02 -05 (0]
Demanda interna (contribucion al crecimiento) 36 1,2 05 e'5) 0,0
Exportaciones 127 10 63 22 34
Importaciones 14 94 41 -04 28
Demanda externa (contribucion al crecimiento) -0,8 0,7 10 11 04
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 39 22 16 -03 03
PIB sin construccion 3,7 2,7 17 00 05
Empleo total (EPA) 18 05 03 -07 -02
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 96 10] 10,2 n2 n5
Saldo por cuenta corriente (%PIB) Ol 0] 00 09 13
Saldo de las AAPP (% PIB) 64 62 4] 3] 25
IPC (media periodo) 03 16 27 23 14

Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro
Espana: previsiones macroeconémicas

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

Situacion Espana
Tercer trimestre 2012

2009 2010 201 2012 2013
Actividad
PIB real 37 0] o7 14 14
Consumo privado -43 08 -0 20 28
Consumo publico 38 02 22 -48 79
Formacion Bruta de Capital 164 60 52 9] 55
Equipo y Maquinaria 226 55 16 9] -46
Construccion 154 10] 8] 10,7 6,7
Vivienda 220 98 -49 6.7 -83
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 65 10 18 42 44
Exportaciones 10,2 135 9l 26 72
Importaciones 169 89 -0] 65 2]
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 28 09 25 28 30
PIB nominal 37 03 2] 05 00
(Miles de millones de euros) 10478 1051.3 10734 10679 10674
PIB sin inversion en vivienda 15 08 12 10 10
PIB sin construccion 08 20 23 02 07
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 68 23 19 -45 38
Tasa de paro (% poblacion activa) 180 20] 216 249 26,0
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 64 26 20 43 36
Productividad aparente del factor trabajo 27 26 27 29 21
Precios y costes
IPC (media anuah 03 18 32 21 15
Deflactor del PIB o) 04 14 09 14
Deflactor del consumo privado 12 24 32 24 15
Remuneracion por asalariado 43 00 08 o7 24
Coste laboral unitario 16 26 19 2.2 03
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -48 -45 35 12 07
Sector publico
Deuda (% PIB) 539 612 685 817 879
Saldo AA.PP. (% PIB) N2 93 -89 6.3 50
Hogares
Renta disponible nominal 09 24 04 3] -03
Tasa de ahorro (% renta nominal) 185 139 116 87 84

Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto 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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