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1. Editorial: la recuperacion en la eurozona
ha comenzado

La zona euro parece por fin estar saliendo de varios trimestres de recesion, aungue a ritmo lento
y aun con dudas. Tras el hundimiento de la actividad en el cuarto trimestre de 2012 v la recesion
peor de lo gue esperabamos en el primero, el PIB podria haberse ya recuperado en el segundo
trimestre del afo, gracias principalmente al crecimiento aleman, y deberia seguir creciendo en la
segunda mitad del afno y durante 2014, aunque siempre a un ritmo relativamente lento debido
a los ajustes que esta experimentando la periferia, al compromiso con la consolidacion fiscal en
casi todos los paises de la zona, y sobre todo tanto a la persistente fragmentacion de los flujos
financieros como a la atonia del crédito.

Enlostres Ultimos meses se han producido variaciones sobre los factores que vienen determinando
el desempefio macroecondmico de la zona. La politica fiscal se ha relajado moderadamente,
tal y como esperabamos, sobre todo en la periferia y en paises como Francia y Holanda, con
el aplazamiento de los objetivos fiscales permitido por la Comision Europea en el marco del
semestre europeo. El objetivo de alcanzar déficit fiscales del 3% se ha aplazado un afno para
Portugal y Holanda, y en dos afos para Espafa, Francia y Eslovenia. Esto supone una menor
consolidacion fiscal este afno y el que viene en la zona euro, y también seguir la regla de fijar los
objetivos fiscales en términos estructurales y no nominales, como creemos que debe ser. Aun
asi, la politica fiscal continuara siendo moderadamente restrictiva en 2013 y 2014, con una
reduccion del déficit hasta el 2,8% del PIB en 2013 y del 2,2% en 2014, desde el 3,7% del ano
pasado.

La politica monetaria se ha hecho también mas laxa, con la reduccion de los tipos de referencia
por parte del BCE al 0,50% en mayo y con el cambio en la politica de comunicacion anunciado
en julio, que supone una apuesta hacia la conduccion de expectativas (forward guidance) por
parte del banco central y un anuncio de que los tipos de interés permaneceran en niveles bajos
al menos durante el proximo ano. Aunque esta politica obedece también al deseo de no verse
contagiado por los efectos indeseados que ha tenido en los mercados financieros el anuncio
de la Reserva Federal sobre la progresiva eliminacion de las inyecciones de liquidez. En los
proximos trimestres no prevemos subidas de los tipos oficiales (si acaso, una bajada adicional, si
la situacion ciclica empeorase).

A pesar de unos tipos de interés historicamente bajos, las condiciones financieras siguen siendo
muy dispares entre los distintos paises debido a la continuidad de la fragmentacion financiera en
la zona euro. En este sentido, los avances hacia la union bancaria, gue es una de las claves para
la normalizacion de los flujos de financiacion dentro de la zona, estan siendo menos ambicioso
de lo necesario y algo mas lento de lo previsto, aunque el proyecto sigue en marcha. Asi, el
mecanismo de supervision comun entrara en funcionamiento, pero parece que en septiembre
de 2014 (tres meses después de lo previsto), mientras que la cumbre europea de finales de
junio no avanzo sobre el mecanismo de resolucion comun europeo, tema sobre el que hay
una propuesta de la Comision Europea mas centralizadora, y otra de Alemania y Francia que
propugna una red de autoridades de resolucion nacionales coordinada que avanzaria hacia una
autoridad Unica solamente en el medio plazo a través de un cambio de tratado. Donde si que
ha habido avances ha sido en la directiva de resolucion comun que, a falta del texto definitivo,
aprueba los criterios de resolucion sobre la base de que las ayudas publicas solo llegaran tras
una participacion del sector privado en las pérdidas. Y, dentro de las ayudas publicas, los fondos
del ESM para la recapitalizacion son relativamente escasos (60 bn de euros), aunque ampliables,
por lo gue no parece que se vaya a romper el circulo vicioso entre riesgo bancario y soberano
dentro de la periferia.

Con todo ello, parece gue la clave para la salida de la recesion va a seguir dependiendo del
sector exterior. En este sentido, nuestras previsiones siguen siendo de un crecimiento solido en
la economia global en 2013y 2014, aunque la reciente desaceleracion de los paises emergentes
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y los riesgos de gue la economia china sufra un paron genera dudas sobre la recuperacion en
Europa. Nuestras previsiones son gue, debido al fuerte efecto base negativo de 2012 T4 y de
2013 T1, el PIB de la eurozona caerd un -0.4% en 2013 (frente a un -0.1% proyectado hace
tres meses), pero que el escenario de recuperacion a partir del segundo trimestre de este afio
se mantiene y que la actividad crecera alrededor de un 1% en 2014. Alemania sigue siendo la
economia mas equilibrada de la eurozona y por tanto aguella que saldra antes de la recesion,
gracias sobre todo a la fortaleza de su sector exterior, mientras que las perspectivas de otros
paises del nlicleo de Europa son ahora mas negativas que hace tres meses (con Francia en ligera
recesion, pero también Holanda y Finlandia). Nuestras previsiones de la periferia apenas han
cambiado (salvo en ltalia, ligeramente a la baja), y veremos una fuerte caida del PIB en media
para 20713 y una ligera recuperacion en 2014.
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2. Crecimiento global: sin mejoras hasta
2014 vy con riesgos diversificados'

El crecimiento mundial se mantiene en la primera mitad de 2013 alrededor del 3%, cerca del
nivel de 2012. A lo largo del segundo trimestre del afo los indicadores que se iban conociendo
han ido moderandose y apuntan a un crecimiento trimestral del 0,5% - 0,6% (véase el Grafico
1). Esta moderacion se explica, en parte, por el aumento de la volatilidad y por el tensionamiento
reciente de las condiciones de financiacion, que ha sido mucho mas moderado que los eventos
disruptivos de los ultimos afios (quiebra de Lehman Brothers, problemas institucionales
en Europa, reestructura de la deuda griega, etc). Ahora este tensionamiento se deriva de la
incertidumbre de “tiempos casi normales”. En primer lugar de la comunicacion de la Reserva
Federal para explicar la estrategia de salida de la expansion de su balance, en un contexto
de gradual recuperacion econdmica. Los mercados reaccionaron con una intensa subida de
las tasas largas de EE.UU. que las sitda al finalizar julio en el plazo de 10 afos entre 70 y 80
puntos basicos por encima de los niveles de la primera mitad de mayo. En segundo lugar, las
tensiones registradas en el mercado interbancario de China han sido una sefial de aviso de la
preocupacion del banco central chino ante el intenso crecimiento del crédito y de la banca en la
sombra. También, los indicadores de riesgo en la eurozona volvian a deteriorarse hasta niveles
proximos a los alcanzados en la crisis bancaria de Chipre por la falta de avances significativos en
la construccion de una union bancaria, y por las incertidumbres politicas en algunas economias
periféricas, especialmente Portugal. Finalmente, la evidencia de la desaceleracion en economias
emergentes de gran peso acentuo las salidas de capital y la aversion al riesgo derivados de
una liguidez global menos favorable. Ante todos estos eventos, los inversores se han ajustado
incorporando un entorno de menor crecimiento en las economias emergentes y de normalizacion
gradual de la politica monetaria en EE.UU.

Grafico 1
Crecimiento del PIB mundial segun modelo Grafico 2
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Con todo, las perspectivas para el futuro proximo son de una paulatina recuperacion hasta
cerca del 4% en 2014, con mejoras incluso ya desde el segundo semestre de 2013 en algunas
economias (véase el Gréfico 2). Las mas desarrolladas seguiran apoyadas por sus bancos centrales
(gue mantienen o en alglin caso como el drea del euro intensifican la intencion expansiva de
sus politicas) vy, en el caso también del drea del euro, se veran beneficiadas por un esfuerzo de
consolidacion fiscal menos intenso que el registrado en 2012. En las economias emergentes
la desaceleracion en curso se interrumpird ayudada por la mejora de las condiciones en las

1: Para mas detalles, véase Situacion Global 3713 en www.bbvaresearch.com
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economias desarrolladas, asi como por la utilizacion prudente de los margenes de maniobra
de las politicas econdmicas domeésticas en algunos paises. La recuperacion sera mayor en las
economias latinoamericanas, mientras que la mejora del drea asiatica se vera frenada por la
desaceleracion de China, muy acotada pero continuada casi sin interrupcion desde 2008 y gue
seguira al menos en 2014. Esta moderacion esta ligada al paulatino agotamiento de un modelo
de crecimiento muy intensivo en crédito e inversion y que debe acelerar su rebalanceo hacia un
mayor peso del consumo.

Este escenario central global, de alta probabilidad, tiene todavia unos rangos de incertidumbre
algo mas sesgados a la baja que al alza, pero sin gue se vislumbren con probabilidad relevante
eventos disruptivos, gue impidan un panorama de, como poco, sostenido crecimiento global
en 2013 y 2074 cerca de los niveles de 2012. Este diagnostico es un signo de vuelta a la
normalidad en el panorama economico.

Los riesgos bajistas que podrian retrasar de nuevo la recuperacion global (relativamente menos
probables que en otras ocasiones) serfan fundamentalmente la permanencia de eventos que
complicaron el panorama el trimestre pasado hasta llegar a producir tensiones adicionales en las
condiciones de acceso a la financiacion y deterioro de la confianza de los agentes economicos.
Se podria tratar de: i) una nueva caida, intensa y continuada, en el precio de los activos sin
riesgo, como el bono del Tesoro de EE.UU., como resultado de un mercado menos atado a los
deseos de la Reserva Federal; i) un resurgimiento de las dudas en los avances hacia la union
bancaria y en la “excepcionalidad” de Grecia y; iii) una mayor desaceleracion de la economia
china en su necesario proceso de rebalanceo econdmico a la vez que acomoda gradualmente
el ajuste del tamano de su sistema financiero. Si bien es cierto gue las autoridades cuentan con
margenes de actuacion para evitar eventos “de cola”, el proceso de cambios que afronta China
es mayusculo, y requiere de reformas amplias, continuadas y decisivas.
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3. Factores de crecimiento: politica
economica y union bancaria

Desde la publicacion de nuestro anterior informe hace tres meses se han modificado algunas de
las condiciones de apoyo al crecimiento que prevalecian por entonces. Por un lado, tal y como
gueda de manifiesto en el capitulo precedente, el crecimiento global, clave para la salida de la
recesion de una eurozona que ha basado su estrategia de crecimiento en las exportaciones,
es algo mas débil de lo previsto, y esta sujeto a mayores sesgos bajistas. Por el lado también
negativo, el proyecto de union bancaria sigue adelante, pero algo mas lento de o previsto vy
mostrando claramente que va a ser un factor de apoyo mas en el medio y largo plazo gue para
la salida inmediata de la crisis.

Por el lado positivo, se ha constatado que la politica fiscal va a ser en 2013 y 2014 menos
restrictiva de lo gue inicialmente se preveia. Aunque en buena parte este cambio estaba previsto,
parece que esta teniendo un efecto positivo en las expectativas de los agentes. En cuanto a la
situacion financiera y la politica monetaria, la eficacia disuasoria del programa OMT anunciado
por el BCE en el verano de 2012 continla, como muestra el limitado impacto que han tenido
los sucesivos episodios de crisis bancarias (Chipre) o politicas (Portugal) en los diferenciales
soberanos y en las tensiones financieras en general. EI BCE, por su parte, ha reducido los
tipos de interés (lo cual no estaba necesariamente descontado) y sobre todo ha sorprendido
al mercado con su anuncio de que mantendra los tipos bajos durante un periodo prolongado
de tiempo, lo que supone un paso hacia una politica de conduccion de expectativas (forward
guidance) y un relajamiento de su stance.

Aungue es dificil sopesar el impacto relativo de cada uno de estos factores, asumimos en nuestras
previsiones que tendran un efecto aproximadamente neutro sobre el crecimiento, por lo gue el
Unico cambio que hemos hecho en nuestras proyecciones es la incorporacion del dato negativo
del primer trimestre, lo que hace reducir el crecimiento medio esperado para 20713. Para el resto
del ano y 2014, el panorama de una economia europea gue se recupera lentamente gracias al
impulso del sector exterior, vy liderada por Alemania, se mantiene.

El entorno global es algo menos positivo, pero seguira favoreciendo

las exportaciones

El entorno exterior descrito en la seccion anterior es claramente menos positivo en lo que
respecta a las economias emergentes, aungue sigue siendo relativamente positivo en |o referente
a Estados Unidos, a pesar de que el asentamiento de una recuperacion autosostenida (sin el
apoyo de las politicas fiscal y sobre todo monetaria) esta aun por demostrar. En conjunto, las
previsiones de crecimiento global se revisan unicamente en O,2pp tanto para 2013 como para
2014 hasta el 3,1% v el 3,8%, respectivamente, 10 que no deberia suponer un impacto mayor
en las exportaciones.

Para la eurozona la principal fuente de incertidumbre proviene del crecimiento de los emergentes,
y sobre todo de Asia, dado que buena parte del crecimiento de las exportaciones en los Ultimos
dos anos ha provenido de esos paises, y que han sido la principal fuente de crecimiento global.
Las exportaciones de la eurozona sufrieron una abrupta caida en torno al ultimo trimestre de
2012 (véase el Grafico 3), que fueron la principal fuente de recesion en ese trimestre, aunque
parece evidente que la evolucion en los Ultimos cuatro meses ha mejorado sustancialmente.
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Gréfico 4
Gréfico 3 Impacto de un menor crecimiento
UEM: Exportaciones e importaciones (% 3m/3m)  en China sobre PIB EMU
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Asi, el Grafico 4 muestra el potencial impacto de una desaceleracion en China mas brusca de
lo esperado sobre el crecimiento en Europa. Nuestras simulaciones muestran que, por cada
punto de menos crecimiento en China podria redundar en un menor crecimiento en la eurozona
de 0,4pp del PIB, por el impacto directo en las exportaciones chinas vy el indirecto a través de
terceros paises.

Se confirma que la politica fiscal se ha hecho menos restrictiva

Tras el debate sobre la magnitud de los multiplicadores fiscales lanzado por el Fondo Monteario
Internacional en la segunda mitad de 2012, y tal y como se esperaba, el examen de los
programas de estabilidad y crecimiento por parte de la Comision Europea vy el Ecofin llevaron
a una relajacion de la politica fiscal a finales de mayo para los proximos anos, en el sentido de
que se ha permitido a varios paises alcanzar el objetivo de déficit publico del 3% del PIB mas
tarde de lo inicialmente previsto. En concreto, se han extendido los plazos para cinco paises
de la eurozona: Espana (dos anos hasta 2016), Francia (dos afios hasta 2015), Paises Bajos
(un afo hasta 2014), Portugal (un ano hasta 2015) y Eslovenia (dos afios hasta 2015). Fuera
de la eurozona, también se le extendieron los plazos a Polonia. Los nuevos objetivos de déficit
para 2013 suponen, en la practica, corroborar las previsiones gue 10s propios gobiernos vy los
analistas estaban ya asumiendo, ya sea por el deterioro ciclico mayor de lo esperado en la
mayoria de estos paises, o por el retraso en la adopcion de medidas de consolidacion en algunos
de ellos. En el caso importante de Italia, el nuevo objetivo de déficit del gobierno del 2,9% para
2013, también supone una relajacion de la politica fiscal, aungue al estar por debajo del Iimite
del 3% ha sido retirado por la Comision Europea de la lista de paises con procedimiento de déficit
excesivo.

La relajacion de estos objetivos no supone una politica fiscal expansiva, sino mas bien una
politica menos contractiva. En el Grafico 5 se puede observar cudl serd el nivel de consolidacion
del déficit estructural primario en algunos de los paises de la eurozona. Para el conjunto de la
union monetaria, el déficit previsto para 2013 es del 2,8% del PIB, y para 2014 del 2,2%, tras
el 3,7% del PIB en 2012. En términos de déficit estructural primario, esto supone un ajuste de
0,8pp en 2013 y de 0,4pp en 2014; es decir, una politica fiscal moderadamente contractiva en
ambos anos (véase Recuadro 1).
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Grafico 5
Consolidacion fiscal tras la relajacion de objetivos
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El entorno financiero esta marcado por el efecto arrastre de la

Reserva Federal

La volatilidad ha sido la nota dominante en los mercados financieros por la confluencia de varios
eventos. Primero vy fundamental, los mercados, incluidos los europeos, han estado guiados por
la expectativa de moderacion del estimulo monetario en Estados Unidos. A esto se han sumado
las dudas sobre el éxito de la estrategia de estimulo monetario de Japdn, anunciado en abril
de este mismo ano, y algunos episodios de tensiones de liguidez en China gue acentuaron las
dudas sobre la capacidad de gestion monetaria. La combinacion de estos tres elementos dio
lugar a un fuerte repunte de la volatilidad en todos los mercados, una venta masiva de activos
Y, por tanto, a caidas significativas de sus precios, sobre todo en los mercados emergentes que,
en muchos casos, no se han revertido del todo.

La Reserva Federal ha anunciado su intencion de ir moderando el ritmo de compras de activos
en los proximos meses vy de finalizar el programa de compras en el primer semestre de 2014;
eso si, condicionado a gue la economia evolucione en linea con lo previsto. Este anuncio no
significa que la Reserva Federal inicie un ciclo de endurecimiento de las condiciones monetarias;
de hecho, el inicio de subidas de tipos de interés no se producira previsiblemente hasta bien
avanzado 2015. Sin embargo, la subida de los tipos de interés en Estados Unidos en los
tramos largos de la curva de deuda ha sido muy agresiva y ha arrastrado al resto de mercados
incluyendo el europeo. Este movimiento se ha frenado en las ultimas semanas, en las que la
Reserva Federal ha utilizado un tono algo mas bajista en su comunicacion. Si bien esperamos
que el proceso de retirada del estimulo monetario en Estados Unidos sera un proceso largo, no
se descarta volatilidad en el mercado, asociada no solo a la evolucion de los datos economicos,
sino también a la comunicacion de la propia Reserva Federal.

La deuda europea de los paises del norte se ha visto arrastrada por este movimiento de la curva
americana, aungue la subida de tipos ha sido de magnitud mas moderada. A ello ha contribuido
la comunicacion del BCE, que en su reunion de politica monetaria de julio incorpor¢ de forma
sorpresiva el conocido como ‘“forward guidance” (véase Recuadro 2). Con ello, el diferencial
entre la deuda alemana vy la americana se ha ampliado a maximos de los ultimos 7 anos. Hacia
delante, la diferencia entre los bonos americanos y alemanes es dificil gue se sostenga; tanto
la evidencia histdrica como las expectativas de recuperacion econémica en la zona apuntan
en esta direccion. Por un lado, las deudas alemana y americana responden en forma similar a
eventos globales. Pero como se puede ver en el Grafico 6, la rentabilidad de la deuda alemana
ha estado tradicionalmente conectada a la rentabilidad de la deuda americana, incluso tras tener
en cuenta los shocks globales de crecimiento y de stress financiero.
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Gréfico 6
Tipo de interés a 10 afos Estados Unidos
y Alemania (% y pbs)

Situacion Europa
Tercer Trimestre 2013

Grdfico 7

Evolucion de la rentabilidad de distintas deudas
ante una subida inesperada de un punto basico
en la rentabilidad de la deuda americana*
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Por su parte, la deuda periférica también se ha visto arrastrada por este movimiento, si bien el
spread con Alemania se ha mantenido, tanto en Espafa como en ltalia, relativamente estable
(véase el Grafico 8). Esto es, a diferencia de lo que se ha observado en mercados emergentes
con fuerte repunte de las primas de riesgo, el riesgo periférico se ha mantenido. Es mas, en los
Ultimos meses vuelve a constatarse que el factor contagio entre paises periféricos esta contenido.
Un ano después de su anuncio, el programa OMT sigue teniendo efecto. La crisis politica en
Portugal, que ha provocado un repunte significativo de su prima de riesgo, apenas si ha tenido
efecto en paises como Espana o ltalia. Con todo, la senda de reduccion de las primas de riesgo
que se iniciara hace ahora un ano, se ha detenido y hacia delante se espera que las mejoras
sean muy graduales.

Grafico 8
Prima de Riesgo* Espania, Italia y Portugal (pbs)
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Enlo gue respecta a la financiacion bancaria, l1os bancos han frenado el ritmo de repago adelantado
de las LTROS en estos meses, tras un repago mas agresivo en las primeras oportunidades de
hacerlo en el primer trimestre del afo. Ello sitla el exceso de liquidez del sistema bancario europeo
en torno a los 230 bn de euros, segun la ultima informacion disponible. Con ello, la reduccion
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de las posiciones TARGET de los paises acreedores y deudores también parece estabilizarse. El
trimestre ha estado marcado por un escaso volumen de emisiones, en comparacion con las que
se realizaron a principios de ano, y ademas las que se han producido han venido principalmente
de entidades de paises del centro de Europa.

Grafico 9
Exceso de liquidez (miles de millones de euros)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

La unioén bancaria continua, pero con obstaculos y retrasos

La fragmentacion de los mercados financieros en la eurozona sigue siendo uno de los factores
clave gue pesan sobre la crisis, y al hacer gue los costes de financiacion sean mucho mayores en
la periferia gue en el norte de la zona explican en parte el distinto desempefo macroeconomico
entre los distintos paises. La estrategia para romper dicha fragmentacion pasa, por un lado, por
las reformas vy la reduccion de desequilibrios (sobre todo fiscales) en los paises periféricos vy, por
otro, por las reformas institucionales a nivel europeo. Estos Ultimos, tras haber dejado de lado los
movimientos hacia una eventual union fiscal desde mediados de 2012, se centran en la union
bancaria.

La cumbre europea de diciembre de 2012 establecid un calendario bastante bien definido de
unién bancaria, con un primer paso centrado en un mecanismo de supervision comun (SSM)
en torno al BCE, un segundo paso para establecer un mecanismo comun de resolucion (SRM)
y un tercer paso con un fondo comun de garantia de depdsitos que de momento ha quedado
fuera del debate. El proyecto de union bancaria sigue adelante, aungue con cierto retraso. El
SSM entrara en funcionamiento en septiembre de 2014 (en lugar de a mediados o incluso a
principios de 2014, como estaba originalmente disefiado). Por su parte, la cumbre de junio no
tomo decisiones sobre el SRM, tal y como estaba previsto en el disefo original, y la decision
quedara pendiente para la segunda mitad de este ano, ya que la propuesta sobre SRM de la
Comision Europea (CE) se publico en julio.

Sin embargo, recientemente se han producido varios avances importantes en lo referente
al marco de resolucion bancaria muy positivos para gue el proyecto de union bancaria siga
avanzando:

« El Ecofin ha alcanzado un acuerdo en el texto de la Directiva de resolucion bancaria (Bank
Recovery and Resolution Directive, BRRD) y ahora comienzan las negociaciones entre el
Consejo vy el Parlamento Europeo para tener un texto final y definitivo a finales de este afio
que deberia entrar en funcionamiento en enero de 2015 en parte, y en 2018 en lo referente
a las reglas de reestructuracion de activos (bail-in assets). Aungue es necesario esperar al
texto final para valorar la Directiva, ésta es amplia, recoge un marco comun de intervencion
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en crisis bancarias por parte de los paises y, ademas de establecer las reglas de prevencion e
intervencion temprana en las crisis por parte de bancos y autoridades de resolucion, establece
los instrumentos de resolucion bancaria, que incluyen como Ultimo paso la reestructuracion
de pasivos, principal novedad de la Directiva. La propuesta de BRRD establece los pasivos
excluidos de la reestructuracion y su jerarquia. En este sentido, la Directiva propone un nuevo
marco de bailin en el que los accionistas y acreedores de los bancos en crisis son los que
deben soportar las pérdidas en primer lugar (@asumiendo pérdidas por el 8% de los pasivos y
fondos propios), antes de que pueda participar el Fondo de Resolucion (hasta el 5% de los
pasivos y fondos propios), y por Ultimo, en circunstancias excepcionales vy si al resto de pasivos
sin garantia o preferencia han sido dados de baja o convertidos completamente, se podrian
utilizar fuentes alternativas de financiacion (entre otras podria ser el Mecanismo Europeo de
Estabilidad).

« ElI Eurogrupo alcanzo un acuerdo por el cual el ESM puede recapitalizar directamente los
bancos, con un limite de 60 mil millones de euros, aungue esta cantidad se podra ampliar
por parte del consejo del ESM bajo circunstancias excepcionales. Esta recapitalizacion es
relevante para instituciones financieras en aquellos paises bajo stress financiero que no puedan
destinar fondos publicos a ello. La recapitalizacion estara sometida a las reglas actuales de
reestructuracion (es decir, hasta la deuda junior), aunque con posibilidad de aplicar las nuevas
reglas (hasta la deuda sénior). EI ESM solamente pondria fondos desde el 4,5% de los pasivos
hasta el capital requerido por la EBA (9%). Los primeros fondos, hasta el 4,5%, corren a
cargo del pais (salvo excepciones). Esta ayuda requeriria una peticion por parte del pais, lo
que implicaria la aplicacion de un MoU, y podria ser aplicado de forma retroactiva (lo cual es
relevante para el caso de Irlanda).

« La propuesta de la CE sobre el mecanismo de resolucion bancaria (SRM) debera ser discutida
con los paises y aprobada por el actual Parlamento Europeo antes de su disolucion (en la
primavera de 2014). La propuesta da a la propia CE la Ultima palabra sobre el proceso de
reestructuracion, lo cual parece que contara con la oposicion de Alemania, que prefiere un
mecanismo menos centralizado, formado por una red de autoridades de resolucion nacionales.
La propuesta de la CE también incluye la financiacion del Fondo de Resolucion por parte de la
industria, hasta un 1% de los depdsitos cubiertos (unos 55 mil millones de euros), que seria
financiado en 10 afios (0 en mas si el fondo se utiliza antes).
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Recuadro 1. Politica fiscal menos restrictiva tras la relajacién de objetivos

La Comision Europea (CE) recomendo, a finales de mayo,
ampliar el plazo para la reduccion del déficit excesivo en
6 paises (Espana, Francia, Holanda, Portugal, Polonia
y Eslovenia). Recomendacion que posteriormente fue
aprobada por el Ecofin en la reunion del 21 de junio. De
esta forma 4 paises (Espafa, Francia, Polonia y Eslovenia)
tendran 2 afnos mas para que su déficit esté por debajo
del 3%, los dos restantes (Portugal y Holanda) tendran un
ano mas de margen.

Se cumple asi la nueva tendencia en Europa de
Nno aumentar el ajuste fiscal cuando el motivo del
incumplimiento es principalmente una coyuntura peor
de la esperada. Esta nueva tendencia tendra un impacto
positivo en el desempeno economico de Europa este afno
y, especialmente en el siguiente, en donde se observa una
mayor relajacion de la consolidacion fiscal. A continuacion
nos centramos en el andlisis de la situacion fiscal de
Francia, Italia, Portugal y Espana.

Francia

El objetivo de déficit ha quedado finalmente en el 3,9% del
PIB para el 2013, unos 0,2pp mas del 3,7% presentado
por el gobierno en sus planes presupuestarios, el cual ya
habia sido revisado desde el 3% por un empeoramiento
de la prevision de crecimiento (del +0,8% paso al +0,1%
en 2013) y un déficit mayor de lo esperado en 2012
(observado: 4,8% frente al 4,5% previsto). Con este nuevo
objetivo, mas cercano a nuestra prevision de principios de
mayo (3,8%), la consolidacion fiscal se relaja ligeramente
en 2013 (pasa del 1,9% a aproximadamente 1,4% del
PIB).

El déficit del gobierno central acumulado hasta mayo
alcanza los 72,6 miles de millones, lo que representa un
incremento de 3 mil millones de euros (4,4% a/a) con
respecto al acumulado en 2012 para el mismo periodo.
Por partidas, hasta mayo, los ingresos fiscales acumulados
fueron superiores al observado en el mismo periodo de
2012 (5,8% a/a). Sin embargo, este dato positivo no fue
lo suficientemente elevado para contrarrestar el mayor
gasto acumulado en el mismo periodo (6,2% a/a).

Estos datos son consistentes con la nueva prevision de
deficit (3,9% del PIB) y si bien es cierto que revisamos
ligeramente a la baja el crecimiento para 2013 (del 0% al

-0,1% ala en 20713), el déficit ciclico apenas se ve afectado
y solo habria una ligera desviacion de O,1pp si finalmente
el crecimiento es peor gue nuestras estimaciones (por
ejemplo del -0,2% a/a como preve el FMI).

Nuestra probabilidad de incumplimiento es ligeramente
inferior a la calculada por la corte de auditores de Francia.
En su informe anual presentado a finales de junio advierten
gue un crecimiento del -0,2% podria conllevar unos
iNgresos menores y mayores gastos sociales con un efecto
neto de incremento del déficit en 6 mil millones de euros
(0,3% del PIB), 0,2pp superior a nuestras estimaciones.

Con todo, prevemos que el nuevo objetivo fiscal sea
probablemente alcanzado por el gobierno frances, con
un ajuste estructural de 1,4 puntos porcentuales del PIB,
que rebajara el déficit estructural al 2,3% del PIB, el 1,6%
restante corresponde al déficit ciclico.

Italia

A finales de mayo la CE recomendo suspender el
procedimiento de déficit excesivo al cual estaba sometido
[talia desde 2009, cuando alcanzd su maximo valor
(5,5% del PIB). A partir de ese afio el déficit fue bajando
continuamente hasta alcanzar el 2,9% del PIB en 2012,
logrando asi cumplir con los plazos impuestos por la
comision. El objetivo de déficit fijado para el 2013 (2,9%
del PIB) se ha revisado al alza desde el 1,7% anunciado a
inicios del 2012. Esta revision se debid principalmente a
un empeoramiento de las previsiones de crecimiento (del
-0,2% inicial al -1,3% en 2013) v a la inclusion del impacto
de la liguidacion de deudas del estado, valoradas en 40mil
millones de euros (2,6% del PIB).

Si bien es cierto que los datos preliminares de Junio
muestran un superavit de +14,1 mil millones de euros, que
es practicamente 2,5 veces el superavit obtenido en junio de
2012 (+5,6 mil millones), el dato acumulado a junio indica
que el déficit se ha incrementado en unos 12,3 mil millones
(incremento de 41% a/a), alcanzando asi el 3,6% del PIB
(aproximadamente 2,3% segun el criterio utilizado por la
Comisidn). Por partidas tenemos solo datos disponibles hasta
abril, pero se observa claramente gue esta desviacion se
debe principalmente a un aumento de los gastos (13,4% a/a
acumulado hasta abril) por encima de los mayores ingresos
tributarios (3,6% a/a).
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Estos datos de ejecucion presupuestaria estarian indicando
un empeoramiento ciclico, el cual lo incorporamos en
nuestra prevision de déficit. Por lo tanto, ahora prevemos
gue el déficit alcance el 3,1% del PIB, un desvio de +0,2pp
con respecto al objetivo, debido en su totalidad a un
empeoramiento de nuestras previsiones de crecimiento
para ltalia (que pasan del -1,3% a/a inicial al -1,8% en
2013).

Esta prevision (3,1% del PIB) podria incrementarse en
otros 0,4pp si no se implementa la subida del IVA al
22% (antes en el 21%), y se mantiene la suspension del
impuesto sobre la propiedad de la primera vivienda.

Portugal

En marzo, tras la séptima revision de la troika, quedo clara
la necesidad de reconsiderar el cronograma de ajustes
fiscales, resultado inmediato de un peor desempeno
economico y de unas previsiones menos optimistas para
2013. En mayo, la CE recomendo® ampliar el plazo para la
reduccion del déficit excesivo y el Ecofin, en su reunion del
21 de junio, aprobo estas recomendaciones, con lo cual
los objetivos de déficit para Portugal quedan oficialmente
enel5,5% parael 2013, 4% en 2014y 2,5% en 2015. Si
bien es cierto que el objetivo de déficit se relaja en un 1pp
(desde el 4,5% anterior) el ajuste estructural se mantiene
practicamente inalterado (alrededor del 3,6%) debido
principalmente a que gran parte de la revision se atribuye
a un deterioro ciclico.

Los datos de ejecucion presupuestaria, disponibles hasta
mayo, indican que Portugal cumpliria con el objetivo
marcado por el programa de asistencia economica vy
financiera (5,5% del PIB). El déficit acumulado hasta mayo
alcanza los -1,7 mil millones de euros (1,6% del PIB),
los ingresos fiscales acumulados han crecido un 6% a/a
mientras que los gastos tuvieron un aumento del 7% a/a.

Incorporando estos datos en nuestros modelos, estimamos
gue el déficit al final del ano alcanzaria el 5,5% del PIB. Sin
embargo, estas estimaciones no incorporan el efecto que,
en medidas de politica fiscal, pueda tener la inestabilidad
politica ocurrida a principios de julio ni el posible efecto
del resultado de las elecciones municipales de septiembre.

Espafia

Los resultados de ejecucion presupuestaria hasta la
fecha ponen de manifiesto el importante esfuerzo de
consolidacion fiscal gue se sigue realizando en términos
estructurales. En el conjunto de 2013, pese a gue
se espera que las politicas de ajuste fiscal continten,
no resulta probable que sean suficientes como para
compensar los efectos negativos de la caida de la
actividad sobre los ingresos y gastos y el incremento
esperado de los intereses. Asi, las previsiones de BBVA
Research sugieren que durante 2013 el ciclo drenara casi
un punto porcentual del PIB de los ingresos esperados,
afectando tanto a los impuestos sobre la produccion como
a los impuestos sobre la renta, absorbiendo la mejora
estructural de los mismos. De esta forma, los ingresos
publicos se situardan alrededor del 36,7% del PIB, apenas
0,3pp por encima de lo alcanzado en 2012. Por su parte,
el ajuste del gasto estara concentrado en los consumos
intermedios, en el gasto en inversion (que moderara su
ritmo de caida respecto a los dos ejercicios anteriores)
y, en menor medida, en la remuneracion de asalariados,
por la permanencia de las medidas de reforma de la
funcion publica y de reestructuracion del sector publico
dependiente.

En este contexto, en un escenario en el gque no se llegaran
aimplementar las medidas ya anunciadas, el déficit publico
en 2013 se incrementaria en torno a 1,7pp del PIB como
consecuencia del deterioro econdémico (1pp), a lo que
habria que anadir en torno a O, 7pp mMas por el incremento
estructural de las prestaciones sociales y por el aumento
del pago de intereses. Asi, teniendo en cuenta las medidas
anunciadas y/o puestas en marcha, el déficit de 2013 se
quedara en torno al 6,5% del PIB, en linea con el nuevo
objetivo de estabilidad aprobado por la Comision Europea
a finales de mayo. Dicha flexibilizacion de los objetivos
de estabilidad permitiria cumplir igualmente el objetivo
aprobado para 2014, ano en el que el déficit publico se
situara alrededor del 5,8% del PIB, debido a que tanto el
ciclo economico como la mejora estructural de los ingresos
y gastos comenzaran a corregir el deterioro fiscal.

De esta forma, el saldo estructural de las administraciones
publicas espanolas, se situaria alrededor del 1,5% del PIB
a finales de 2014, acumulando casi 6pp de correccion
desde 2011.
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Recuadro 2. Forward guidance, ¢la nueva estrategia de politica monetaria del BCE?

En sureunion de politica monetaria dejulio, el Banco Central
Europeo (BCE) adoptd una estrategia de conduccion de
expectativas (forward guidance), afirmando que los tipos
permaneceran en los bajos niveles actuales durante un
largo periodo de tiempo. Este fue un paso inesperado, con
el cual el BCE se alejo por primera vez de su tradicional
palitica de “ningun compromiso previo.” EI BCE se encamina
asi a una comunicacion mas explicita de sus objetivos y de
su estrategia de politica monetaria a largo plazo. El banco
central también sefiald explicitamente los tres pilares/
objetivos gue guian su politica monetaria, cuando anadio
gue el mantenimiento de tipos bajos se fundamentaba en
sus expectativas de tres variables: inflacion controlada a
medio plazo, debilidad generalizada de la economia real y
dinamica moderada de los agregados monetarios a medio
plazo.

Por el momento, el BCE no ha sido mas explicito sobre
su politica monetaria futura. Entre otras cosas, no ha
definido cuanto tiempo es “‘un largo periodo de tiempo”
ni ha condicionado las futuras subidas de tipos a objetivos
macroecondmicos medibles (umbrales para determinadas
variables macroeconomicas, como en el caso de la
Reserva Federal).

Esta nueva estrategia de comunicacion del BCE no es
nueva a nivel mundial, ya gue ha sido aplicada con éxito
durante las ultimas dos décadas por un numero cada
vez mayor de bancos centrales seguin iban alcanzado los
tipos de politica monetaria cercanos a cero, incluyendo la
Reserva Federal (la cual adoptod implicitamente la forward
guidance en Agosto 2003 y explicitamente en Agosto
2011). La adopcion de esta estrategia ha tenido entre sus
objetivos anclar expectativas y reducir volatilidad en los
mercados, y en el caso particular del BCE, reducir también
el reciente endurecimiento del coste de financiacion
a largo plazo -- situacion que ha estado obstruyendo la
politica monetaria expansiva del BCE en los ultimos dos
meses—-. Aungue el presidente del BCE, Mario Draghi,
dijo explicitamente que el BCE no reacciona frente a la

comunicacion de otros bancos centrales, o cierto es gue
el tensionamiento de los mercados se produjo desde gue
la Reserva Federal anuncio la estrategia de salida de su
politica de quantitative easing. No cabe descontar, por
ende, gue esta nueva estrategia de comunicacion termine
siendo cada vez mas coordinada entre bancos centrales.

Por su lado, el Banco de Inglaterra dejo entrever en
su reunion mensual de julio que ellos también estarian
pronto adoptando una estrategia de forward guidance
(@ungue para varios analistas, esta estrategia ya empezo
implicitamente el 4 de julio, cuando el Banco de Inglaterra
opind que los mercados habian sobre-reaccionado/
malentendido los planes de la Reserva Federal).

Sin embargo, la implementacion de esta nueva estrategia
de comunicacion no implica una nueva ola de medidas
no convencionales. De hecho, en el caso de BCE, los
comentarios realizados en la conferencia de prensa tras la
reunion mensual de junio han moderado las expectativas
del mercado en este sentido. Por un lado, el banco central
sefald que existe un amplio debate dentro del BCE acerca
de qué medidas emplear para reparar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria: aumentar las OFPML
(operaciones de financiacion a plazo mas largo), reducir
a territorio negativo la facilidad de deposito y/o aliviar las
restricciones sobre colateral elegible. En relacion a esto
ultimo, el BCE recientemente ha relajado ciertos criterios
de garantias exigidos a los bancos para cuando le soliciten
liquidez. Pero por otro lado, en lo que respecta a nuevas
medidas encaminadas a estimular el crédito a las PYMES
y a revitalizar el mercado de los ABS (Assets Backed
Securities), el BCE ha declarado que “no serian en el corto
plazo”.

Bajo nuestro escenario central, en el que la economia
europea empieza a recuperarse durante la segunda parte
del ano, lo mas probable es que los tipos se mantengan
en el 0,50%; si bien el sesgo se mantiene a la baja.
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4. Perspectivas para el conjunto de la
ZONa euro

La recesion en el conjunto de la zona euro se moder6 en 1T13...

La caida del PIB en el conjunto de la zona euro se moderd en el primer trimestre (-0,3% t/t tras
-0,6% en 4T12) debido fundamentalmente a la resistencia que mostrd el consumo privado
(0% t/t tras -0,6% t/t) y que resultd en un menor lastre de la demanda doméstica (-0,4pp tras
-0,7pp). El deterioro de la demanda global a finales de 2012 vy los primeros compases de este
ano (tanto en China como en algunas economias emergentes y EE.UU.) afectd negativamente
a la evolucion de las exportaciones, gue se contrajeron por segundo trimestre consecutivo
(-0,9% t/D), v se reflejd también en una mayor caida de la inversion (-1,9% t/t tras -1,5% t/t
en 4T12). No obstante, la menor necesidad de productos intermedios para satisfacer dicha
demanda procedente del exterior, junto con la debilidad de la demanda domeéstica, resultaron en
una mayor caida de las importaciones (-1,2% t/t), por lo que la contribucion de las exportaciones
netas se mantuvo en +0,1pp.

La peor evolucion de la demanda global, asi como el impacto negativo de las condiciones
climaticas a principios de ano, son la principal explicacion del peor desempeno de la economia
de la zona euro frente a nuestras previsiones de hace tres meses, que contemplaban ya una
estabilizacion de la actividad. Las mayores sorpresas negativas se registraron en los paises del
centro de Europa, especialmente Alemania (+0,1% t/t; BBVA Research: +0,4% t/t, con el sector
industrial resintiéndose de la menor demanda exterior y el de la construccion de las inclemencias
invernales) y Francia (-0,2% t/t; BBVA Research: 0% t/t), mientras que la significativa moderacion
de la recesion en la periferia estuvo en linea con nuestro escenario (Italia -0,6% t/t tras -0,9%
t/t en 4T12; Espana -0,5% t/t tras -0,8% t/t; Portugal -0.4% t/t tras -1,8% t/). La caida de
las exportaciones fue generalizada entre los estados miembros (excepto en Portugal, donde
crecieron un 2,6% t/t), si bien en la periferia fue mas que compensada por una mayor caida de
las importaciones. En definitiva, los factores detrds de esta sorpresa a la baja no son tan negativos
como podrian interpretarse a primera vista, ya que parecerian ser transitorios (continuamos
esperando un crecimiento global robusto) y, por o tanto, no implicarian un cambio sustancial
en los factores subyacentes de la economia europea respecto a los que contemplabamos hace
tres meses. Ademas no parece que reflejen un contagio de la crisis de la periferia al centro de
Europa, que era una de las principales preocupaciones por entonces.

Grafico 10
UEM: descomposicién del PIB por poblacion en
edad de trabajar (componente ciclico)

Grafico 11
UEM: MICA-BBVA y PIB observado (% t/t)
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Analizando la evolucion de los factores estructurales?, detras de la contraccion del PIB en 1T13
continud el impacto negativo de los shocks financieros (fundamentalmente los referentes a la
restriccion de crédito), si bien la moderacion en la caida de la produccion habria respondido
principalmente al menor impacto negativo del ajuste fiscal y la relajacion de la politica monetaria,
mientras que el sostén de las exportaciones netas se habria reducido (véase Grafico 10), aunque
pensamos que transitoriamente, en linea con nuestras previsiones de un crecimiento solido de
la economia global en 2013y 2014 (3,1% vy 3,8%, respectivamente).

Grafico 13
Gréafico 12 UEM:
UEM: encuesta confianza PMI indicador sentimiento econémico (normalizado)
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... Y continuamos esperando una timida recuperacion ya en 2T13,
liderada por Alemania,...

Teniendo en cuenta toda la informacion disponible para 2713 (datos cuantitativos hasta mayo),
nuestro modelo MICA-BBVA® estima un crecimiento del PIB de alrededor de 0,2%-0,3% t/t
(véase Grafico 11), algo mas optimista que nuestra estimacion de hace tres meses (+0,1% t/D.
Ademas, aungue la incertidumbre se mantiene elevada, la probabilidad de una nueva caida del
PIB en 2T13 segun el modelo MICA-BBVA se ha reducido considerablemente hasta alrededor del
20% (desde algo mas del 40% de hace tres meses).

Por un lado, los indicadores de confianza sorprendieron al alza, especialmente en mayo,
sugiriendo una mejora de la situacion economica, si bien todavia se mantienen en niveles bajos.
En particular, los PMIs para el conjunto de la zona euro se mantuvieron por debajo del umbral
tedrico del crecimiento, pero parecen mostrar un punto de inflexion en marzo de este afo,
con una tendencia creciente desde entonces y revertiendo a los niveles observados a finales
de 3T11, cuando la economia crecia timidamente. Por sectores, la mejora de la confianza
fue generalizada, si bien mas marcada en el sector industrial debido al apoyo de la todavia
robusta demanda global (como avanza el rebote de los pedidos industriales, sobre todo de los
procedentes del exterior), mientras que la debilidad de la demanda domeéstica continud pesando
sobre las expectativas del sector servicios (véase Grafico 12).

Por paises, la mejora de la confianza fue especialmente significativa en los periféricos (véase
Gréfico 13), lo que sugiere una nueva moderacion de su recesion en 2T13 (como confirma el
avance del PIB de algunos palises, como Espafia), mientras que en los paises del centro de Europa

2: De acuerdo a nuestro modelo dinamico de equilibrio general. Para una descripcion mas detallada del modelo véase Europe Econo-
mic Watch, “Bank lending and businesss cycle in EMU: a slow and fragile recovery’en: http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/
mult/Europe_Economic_Watch_190711_tcm348-263401.pdf?ts=1122011

3: Para una descripcion detallada del modelo véase el documento de trabajo “The Euro-Sting revisited: PMI versus ESI to obatin euro
area GDP forecast”, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1120_tcm348-260444 pdf?ts=622013
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los indicadores de confianza se mantuvieron relativamente estables. No obstante, al contrario de lo
observado en 1T13, los indicadores de confianza podrian haberse visto afectados negativamente
por el aumento de la incertidumbre en los paises de la periferia a principios de 2T13.

Por otro lado, los datos de actividad, la mayoria disponibles solamente hasta mayo, muestran
un panorama mas positivo gue los cualitativos, apuntando hacia un crecimiento trimestral del
PIB ya en 2T13. La evolucion de las ventas al por menor hasta mayo (que han crecido un
+0,3% sobre el primer trimestre) junto con la mejora de la confianza de los consumidores asi
como cierta estabilizacion del mercado trabajo (+0,Tpp hasta el 12,2%) vy la reduccion de la
inflacion (-O.4pp hasta el 1,4% media en 2T13) sugieren que el consumo privado podria haber
aumentado ligeramente (+0,1% t/t). Ademas, la produccién industrial hasta mayo ha repuntado
significativamente en alrededor de 1% sobre 1T13, tras el estancamiento observado en dicho
trimestre y el desplome observado a finales de 2012. No obstante, dada la baja capacidad
utilizada auin por las empresas (algo mas de una desviacion estandar por debajo de su media)
asi como las todavia restrictivas condiciones crediticias, la inversion podria haberse contraido
nuevamente en 2T13, aungue a un ritmo mucho mas moderado (-0,3% t/t, tras -1,9% en
1713).

Senales algo menos positivas provinieron de los datos de balanza comercial, al mostrar que
las exportaciones volvieron a caer en abril y mayo, si bien no lo suficiente para compensar el
rebote de marzo, mientras que la tasa de variacion 3m/3m (menos volatil) continlla mostrando
una incipiente recuperacion y la mejora de los pedidos procedentes del exterior apunta a
que esta dinamica deberia continuar en los proximos meses. Lo anterior, unido al contintio
empeoramiento de las importaciones, sugiere gue las exportaciones netas habrian contribuido
positivamente de nuevo en 2T13 (+0,2pp).

Por paises, nuestros modelos estiman gue solo Alemania habria rebotado claramente en 2T13
(+0,5% t/t tras 0,1% t/t en 1T13), debido en parte al efecto positivo de la desaparicion de
los efectos transitorios adversos de los dos trimestres precedentes y a la recuperacion de las
exportaciones, mientras que la economia francesa se habria estancado (tras el -0,2% de 1T13) y
la recesion continuaria amortiguandose en Espana (-0,1% t/t tras -0,5% t/b), Italia (-0,3% t/t tras
-0,6% t/1), y Portugal (-0,1% t/t tras -0,4%) (véase Grafico 14).

.. Y en las economias de la periferia durante el segundo semestre

Para 3T13 solo se disponen de los indicadores de confianza de julio, por lo que todavia es
prematuro extraer conclusiones. A pesar de esto, tanto los PMI como los publicados por la
Comision Europea mostraron un panorama mas alentador a principios de trimestre, con una
mejora generalizada por sectores vy, lo que es mas importante, también generalizado a los paises
de la periferia (véanse Graficos 12 y 13). Por lo tanto, estos datos estan en linea con nuestro
escenario que, ademas de contemplar un ligero crecimiento para el conjunto de la zona euro ya
en 2T13 y en los paises del centro de Europa, la recuperacion también empezaria a atisbarse en
la periferia, sobre todo en el tramo final del ano.

Las decisiones de politica econdmica deberian evitar que la

recuperacion descarrile

Durante los tres ultimos meses se han modificado algunas de las condiciones de apoyo al
crecimiento que prevalecian hace tres meses. Por un lado, el crecimiento global, que es clave
para la salida de la recesion, es algo mas débil de lo previsto. Por el lado también negativo, el
proyecto de union bancaria sigue adelante, pero algo mas lento de lo previsto y mostrando
claramente que va a ser un factor de apoyo mas en el medio vy largo plazo gue para la salida
inmediata de la crisis.

No obstante, hay una serie de factores positivos que siguieron a la adopcion de algunas medidas
de politica econdmica. Se ha constatado que la politica fiscal va a ser en 2013 y 2014 menos
restrictiva y parece gue esta teniendo un impacto positivo en las expectativas de los agentes,
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mientras que continua la eficacia disuasoria del programa OMT anunciado por el BCE en el
verano de 2012. Mas recientemente, el BCE ha reducido sus tipos de interés y sobre todo ha
sorprendido al mercado con su politica de conduccion de expectativas y una relajacion de su
postura.

Aungue es dificil de sopesar el impacto relativo de cada uno de estos factores, asumimos en
nuestras previsiones que tendran un efecto aproximadamente neutro sobre el crecimiento.

La economia se contraera nuevamente en el conjunto de 2013 y

crecera ligeramente por debajo del potencial en 2014

Como se sefiala mas arriba, la principal sorpresa respecto a nuestras previsiones de hace
tres meses fue la mayor desaceleracion del crecimiento global y su impacto negativo sobre
la economia europea, asi como el efecto adverso de las duras condiciones climaticas durante
1T13. Dicha sorpresa negativa de crecimiento en el primer trimestre (-0,3% t/t frente al +0,1%
previsto) supone un efecto arrastre negativo sobre nuestra prevision de crecimiento de hace tres
meses de alrededor de -0,4pp para el conjunto de 2013.

No obstante, lo anterior no supone un cambio significativo en los fundamentales que subyacen a
la recuperacion gue continuamos esperando ya desde 2T13. En primer lugar, nuestro modelo de
corto plazo BBVA-GAIN estima una ligera recuperacion de la economia global en dicho trimestre
(0,6% t/t tras desacelerarse en O, Tpp hasta el 0,5% t/t en 1T13) y nuestras previsiones contintian
contemplando un crecimiento global sélido en el horizonte de prevision (3,1% en 2013 y 3.8%
en 2014, frente al 3,3% vy 3,9% respectivamente de nuestro anterior escenario) gue continuara
apoyando la recuperacion de la economia europea, especialmente en la periferia.

Por otro lado, la resolucion de la crisis europea se desarrolla, en términos generales, en linea con
lo esperado, con una disminucion de 1os riesgos en la periferia, habida cuenta de las medidas
adoptadas durante el ultimo ano (sobre todo el programa OMT) y complementadas con las
medidas adicionales adoptadas por parte del BCE. Estas ultimas deberian limitar el aumento
reciente de |os tipos de interés y contribuir a reducir la fragmentacion de los mercados financieros,
evitando ademas posibles efectos adversos tras el retraso en el proceso de creacion de la union
bancaria. Finalmente, el menor ritmo de consolidacion fiscal tanto en 2013 como en 2014
deberia suponer un menor lastre para la recuperacion.

Grafico 14 Grafico 15
Crecimiento PIB (% t/t) UEM: crecimiento anual y factores
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Todo lo anterior ya se estaria reflejando en unos mejores datos econdmicos en 2T13 de lo
esperado hace tres meses, y que apuntan a un crecimiento trimestral positivo del PIB del
conjunto de la zona euro de alrededor de 0,2% t/t en 2T13, y que compensaria con alrededor
de +0,1pp el efecto arrastre negativo del peor desemperio econdomico en 1T13.

Con todo, revisamos a la baja nuestro escenario de crecimiento en 2013, en -0,3pp hasta el
-0,4% y mantenemos un crecimiento moderado de alrededor del 1% para 2014 (véase Grafico
15), todavia muy por debajo del potencial y que supondria que el nivel de PIB todavia se
encontraria alrededor de un 1,5% por debajo de los niveles pre-crisis de 2007.

No obstante, es conveniente destacar que estas previsiones dependen crucialmente de la gestion
de la crisis de la zona euro en los proximos meses, asi como de gue no se materialicen ciertos
riesgos externos, como una mayor desaceleracion de la economia global, principalmente de las
economias emergentes vy, en especial, de China.

Nuestro escenario asume que los principales factores detras de |a crisis de la zona euro continuaran
desvaneciéndose, aungue estan lejos de desaparecer. En particular, estamos suponiendo gue
las autoridades europeas continlan avanzando hacia la union bancaria, 10 que ayudara a que
progresivamente el crédito fluya cada vez mas al sector privado de las economias de la periferia
y €l coste de financiacion se reduzca. Por otro lado, los estados miembros, sobre todo en la
periferia, continuaran su proceso de consolidacion fiscal y correccion de los desequilibrios, tanto
domeésticos como externos, por 1o que su situacion frente a los mercados no se deteriorara.
Con todo ello, nuestro escenario contempla gue las tensiones financieras deberian mantenerse
contenidas, con algunos altibajos, durante todo el horizonte de prevision.

Incipiente recuperacion de la demanda interna en 2513, pero
todavia dependiente del arrastre de la demanda global sobre la

inversion

Dada la lenta correccion y recuperacion de los determinantes de la demanda domeéstica, para
2013 esperamos gue ésta continte frenando a la economia (-1,1pp), si bien de una manera
mucho mas moderada que en 2012 (-2,1pp), ya gue contemplamos una incipiente recuperacion
tanto del consumo privado como de la inversion en la segunda mitad del afo, gue se consolidara
en 2014 y tomara el relevo de las exportaciones netas como motor de crecimiento (0,8pp)
(véase Grafico 16).

Respecto al consumo privado, éste ya mostro cierta resistencia durante 17713 tras la fuerte caida
observada en 2012, apoyado por la reduccion de la tasa de ahorro de los hogares (alrededor
de 1pp durante 2012, debido a la disminucion del ahorro por motivos precautorios por la
mejora de la confianza) y la moderacion de la inflacion desde 3T12 (alrededor de 1pp), 1o que
estaria mitigando la caida de la renta disponible de los hogares. Sin embargo, en los paises de
la periferia continla el proceso de desapalancamiento del sector privado, lo que, junto con las
todavia restrictivas condiciones financieras y los bajos niveles de confianza, hace que esperemos
una lenta y muy gradual recuperacion del consumo privado de la zona euro en el horizonte de
prevision. A pesar de ello, el consumo privado en el conjunto de 2013 se contraera alrededor
de un-0,4% (tras -1,3% en 2012).

La debilidad de la demanda privada unida a la desaceleracion de las exportaciones y el aumento
de la capacidad ociosa de las empresas terminara reflejandose en una nueva contraccion de la
inversion en 2013 (-3.6% seglin nuestras previsiones), algo mas moderada que el afio pasado
(-4.2%), lastrada fundamentalmente por la caida del gasto en bienes de equipo y transporte,
mientras gue la reduccion de la inversion en construccion continuara principalmente ligada al
recorte del gasto publico. No obstante, nuestro escenario contempla una incipiente recuperacion
de la inversion ya en la segunda mitad de 2013, que ganaria traccion a lo largo de 2014, una
vez se consolide la recuperacion de la demanda domeéstica y se disipen las dudas sobre el
crecimiento global.
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Debido a la necesidad de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas, y a pesar de que la
relajacion de los objetivos fiscales en varios estados miembros se reflejard en un menor esfuerzo
fiscal, el escaso margen de maniobra de la politica fiscal terminard por imponer una evolucion
del consumo publico claramente prociclica de nuevo en 2013. Nuestro escenario contempla
una ligera contraccion del consumo publico (-0,4%). Como resultado, el déficit publico para el
conjunto de la zona euro se podria reducir en 0,9pp hasta el 2,8% del PIB este afio, con un
aumento de la deuda publica hasta alrededor del 94% del PIB.

Para 2014, nuestro escenario preve una consolidacion de la recuperacion en el conjunto de la
zona euro, ya que muchas de las medidas en marcha se dejaran notar sobre la economia real,
si bien todavia creciendo por debajo del potencial. Respecto a los paises del nicleo de Europa,
la recuperacion ganara traccion a lo largo de este afio y continuaran creciendo por encima de
la media de la union monetaria en 2014, apoyados por la robustez del gasto privado y unas
mejores condiciones financieras. Mientras tanto, aungue persistiran las diferencias con los paises
periféricos, iran desapareciendo. Por un lado, las reformas estructurales llevadas a cabo en la
mayoria de los paises de la periferia deberian propiciar un ajuste mas rapido de los desequilibrios
del sector privado y unas economias mas flexibles que apoyen el crecimiento economico vy
una mejora del mercado de trabajo. Por otro lado, el ajuste fiscal en marcha deberia dar lugar
a una mejora de las cuentas publicas, reduciendo los riesgos de una nueva crisis de deuda
soberana vy, por lo tanto, del impacto negativo sobre el sistemma bancario. Esto, unido a la
restructuracion de dicho sector en varios paises de la periferia junto con los avances en la union
bancaria, deberia contribuir a restablecer el crédito al sector privado. Con todo ello, esperamos
una mejora generalizada de todos los componentes de la demanda domeéstica en la zona euro,
con un crecimiento tanto del consumo privado (0,6%) como de la inversion (2,3%), y sin que el
consumo publico sea un lastre para la economia (0,3%).

Las exportaciones netas continuaran siendo el motor de crecimiento

en 2013, pero perderan su importancia relativa en 2014

A pesar de la revision a la baja en nuestras previsiones de crecimiento de las exportaciones
para el conjunto de 2013 (1% desde el 2,3% estimado hace tres meses) debido a la caida que
registraron a finales de 2012 vy principios de 20713, éstas continuaran beneficiandose del aun
robusto crecimiento de la economia mundial y de una ligera depreciacion del euro en la segunda
parte de este ano y en el que viene, 10 gue hard que sean el principal impulsor de la recuperacion
de la inversion en el corto plazo. No obstante, ahora también esperamos una ligera caida de las
importaciones (-0,5%), reflejando la menor necesidad de consumos intermedios para satisfacer
tanto la demanda externa como la domeéstica y redundando en una significativa contribucion
positiva de las exportaciones netas (0,8pp en 2013 tras 1,6pp en 2012). Para 2014, el ritmo de
crecimiento de las exportaciones aumentara (3,8%) y ayudard a la recuperacion de la inversion,
aungue el resurgimiento de las importaciones (3,7%) redundara en el desvanecimiento de la
contribucion de las exportaciones netas (0,3pp) (véase Grafico 16).

El mercado de trabajo no mejorara hasta mediados de 2014

Ante este escenario, y dado el retardo del impacto del crecimiento en el empleo, nuestras
previsiones contemplan que el mercado de trabajo continuara deteriorandose en 10s proximos
trimestres. Aungue mostrara ya sefales de estabilizacion en la segunda mitad del ano con
la interrupcion de la destruccion de empleo, todavia no evitara gue la tasa de paro continue
aumentando ligeramente. Como resultado, esperamos una nueva caida del empleo en el
conjunto de 2013 (-0,7%, igual que en 2012) que se reflejard en un aumento de la tasa de
paro de alrededor de 0,8pp hasta el 12,2%. Para 2014, a pesar de la consolidacion de la
recuperacion economica, el crecimiento todavia estara por debajo del potencial, por lo que
nuestras proyecciones implican una lenta creacion de empleo (0,1%) que no sera suficiente para
reducir la tasa de paro (12,3%).
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Gréfico 16
UEM: Gréfico 17
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Recuperacion encarrilada en el nucleo de la zona euro, mientras

que en la periferia habra que esperar a finales de afio

El peor desempefio econdmico a principios de afo, aungue sea debido a factores transitorios
y No a cambios en los fundamentales, como se sefiala mas arriba, nos ha llevado a revisar a
la baja nuestras previsiones de crecimiento para el conjunto de 2013, especialmente en el
nucleo de la zona euro (véase Grafico 17). A pesar de ello, nuestras proyecciones contindian
contemplando una recuperacion de la actividad desde 2T13 en Alemania, fundamentalmente, y
un estancamiento en Francia, mientras gue en los paises de la periferia no serd hasta finales de
ano cuando empiecen a registrarse tasas de crecimiento del PIB ligeramente positivas.

Como resultado, continuamos esperando que solo la economia alemana crezca este ano
(0,5%) a un ritmo menor al observado en 2012 (0,9%), gracias a la relativa fortaleza de los
fundamentales de su demanda domeéstica y apoyada por el sector exterior.

En Francia, a pesar de la que relajacion de los objetivos fiscales, dard un respiro al crecimiento
y que la menor incertidumbre sobre la politica econdmica a aplicar ha redundado en una
mejora de la confianza de los agentes economicos, la demanda domestica continuara drenando
crecimiento este afno y compensara el efecto positivo de las exportaciones netas, resultando en
una ligera contraccion de la economia (-0,1%).

Los paises de la periferia deberan continuar corrigiendo los desequilibrios econdmicos vy
haciendo frente a una fragmentacion de los mercados financieros que hace que sus costes de
financiacion sean aun muy elevados. Ademas, en general, en todos estos paises ha aumentado
la incertidumbre politica, dado el impacto que la fatiga de las reformas (Grecia y Portugal) o/y
otros condicionantes politicos estan teniendo sobre la estabilidad de los gobiernos nacionales.
Para lItalia, ahora esperamos gue la recesion sea algo mas profunda en 2013 (-1,8%), mientras
que mantenemos nuestra prevision de gue el PIB de Espafa se contraiga a un ritmo similar al
de 2012 (-1,4%).

Hasta 2014, nuestro escenario no contempla una vuelta al crecimiento generalizada a todos los
estados miembros, si bien continuaran observandose diferencias entre ellos. Los paises del norte
de Europa creceran por encima de la media de la zona euro (1%), mientras que en la periferia el
crecimiento serd mas moderado (véase Grafico 17).
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La inflacion se mantendra claramente por debajo del objetivo del

BCE en todo el horizonte de previsiéon

La inflacion continud desacelerandose durante el segundo trimestre de 2013, en 0,5pp hasta el
1,4% a/a (en media en 2T13), algo mas de lo esperado, debido no sélo a una mayor moderacion
de los precios de la energia, sino también a que la inflacion subyacente se desacelerd en 0,2pp
hasta el 1,3% a/a. No obstante, tal y como avanzabamos en nuestro anterior informe, tanto
la inflacion general como la subyacente volvieron a acelerarse en abril y mayo hasta el 1,6%
y el 1,3%, respectivamente, como consecuencia tanto del efecto base de la moderacion de
los precios de la energia en los mismos meses de 2012 como por el impacto del cambio de
calendario de la Semana Santa (véase Grafico 18).

Durante la segunda parte del ano, esperamos que la inflacion general vuelva a desacelerarse,
especialmente a partir de agosto, para mantenerse fluctuando alrededor del 1,3% a/a en lo que
resta de ano. Respecto a inflacion subyacente, ésta deberia mantenerse relativamente estable en
los niveles actuales (1,3% a/a) durante el segundo semestre. Como resultado, ahora esperamos
gue tanto la tasa de inflacion general como la subyacente para el conjunto de 2013 se sitden
enel 1,5% v 1,4%, respectivamente (O, 1pp inferior a nuestra prevision de hace tres meses en
ambos casos) (véase Grafico 19).

Para 2014, la inflacion deberia mantenerse relativamente estable ante la ausencia de presiones
inflacionistas tanto por el lado de la demanda como por el lado de la oferta, maxime cuando la
relajacion de los objetivos fiscales en algunos estados miembros aleja la posibilidad de nuevas
subidas impositivas en el horizonte de prevision y la mejora del mercado de trabajo sera muy
gradual. En definitiva, aunque la incertidumbre sobre algunas variables exogenas (precios de
las materias prima) y/o discrecionales (precios administrados, impuestos) continlia elevada, los
riesgos para este escenario de inflacion estan equilibrados.

Grafico 18
UEM: inflacion (% a/a) y contribuciones por Grafico 19
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Riesgos sesgados a la baja, tanto idiosincraticos como los

provenientes del entorno exterior

Las medidas anunciadas a nivel europeo durante la segunda mitad del afio pasado han sido
eficaces en contener la crisis de la zona euro, a la vista del limitado impacto de los focos
de tension en algunos paises durante el primer semestre del afio (crisis bancaria en Chipre,
inestabilidad politica en la periferia), si bien contintia la incdgnita sobre si las reformas, tanto por
parte de los paises como de las instituciones europeas, estan yendo a la velocidad suficiente
como para aprovechar la ventana de oportunidad proveniente de unos mercados financieros
relativamente tranquilos.
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A pesar de esta calma, el sesgo de nuestras previsiones sigue siendo a la baja. Por un lado,
continuian los riesgos de gue las tensiones financieras aumenten de nuevo en la periferia debido
a razones muy diversas. Una de las mas plausibles vendria por el debilitamiento de los gobiernos
y las protestas sociales, derivados fundamentalmente de los fuertes ajustes llevados a cabo, gue
podrian poner en jague la estabilidad de los gobiernos vy, por ende, de las politicas econdmicas
a implementar. Este aumento de la incertidumbre sobre la sostenibilidad de las medidas
econodmicas anunciadas podria desencadenar un resurgimiento de la crisis de deuda soberana,
aungue pensamos gue este riesgo es relativamente menor. Y todo esto en un contexto en el gue
al proceso de avance hacia la union bancaria le restan procesos de acuerdo e implementacion
bastante complejos.

Por otro lado, han aumentado los riesgos procedentes de fuera de la zona euro. Por un lado, una
posible salida desordenada de las medidas no convencionales de la politica monetaria en EE.UU.
podria reflejarse en unos mayores tipos de interés y un incremento de la aversion al riesgo que
redundarian en un endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global, con un fuerte
impacto negativo en aquellas economias mas dependientes de la entrada de capitales en el
corto plazo para financiar los desequilibrios exteriores (como la periferia europea). Este riesgo
estd también relativamente contenido, ya gue las autoridades han aprendido la leccion de los
problemas de comunicacion ligados a la salida de la politica monetaria en EE.UU..

Por otro lado, vy quizas lo mas importante, la desaceleracion de las economias emergentes vy,
en especial, de China, aumenta los riesgos de un menor apoyo de la demanda global, sobre
todo por el dilema de como utilizar las politicas econdmicas, con unos responsables ahora mas
preocupados por evitar el excesivo crecimiento del crédito vy, por lo tanto, con menor margen
de maniobra para apoyar el crecimiento.
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Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Alemania: recuperacion basada en la fortaleza de los fundamentales domésticos, aunque los factores exter-
nos podrian limitar el crecimiento

PIB: +0,.5% en 2013 +1,8% en 2014 IPCA:+1,7% en 2013 +1,8% en 2014

Ultimos datos oficiales para 1T13: el ligero crecimiento del PIB registrado a principios de afio (+0,1% t/) confirmo que la fuerte
contraccion de la actividad registrada a finales de 2012 (-0.7% t/t) respondio en parte a factores temporales, si bien alguno de éstos
(desaceleracion demanda global) no se recuperaron tan rdpido como se anticipaba hace tres meses y, ademas, se anadieron unas
condiciones climaticas adversas que se dejaron notar en una caida de la inversion en construccion (alrededor del 50% del total de la
inversion) del -2,1% t/t. No obstante, la resistencia de los factores internos se vio reflejada en el rebote del consumo privado (+0,8%
t/t tras -0,3% t/t en 4T12), apoyado por la robustez del mercado del trabajo, que permitid que la demanda doméstica contribuyera
positivamente al crecimiento trimestral del PIB (+0,1pp), compensando la fuerte caida de la inversion (-1,5% t/t), mientras que el
consumo publico se mantuvo practicamente estancado (-0,1% t/t). Ademas, el resto de la inversion también se contrajo ligeramente
(alrededor de -0,4% t/t, si bien moderdndose desde el -0,7% t/t), reflejando en parte la menor demanda procedente del exterior y
que resultd en una caida de las exportaciones (-1,8% t/t tras -2,4% en 4T12). Sin embargo, el mayor declive de las importaciones
(-2.4% t/t, ligado en parte a la fuerte caida de la inversion) resultd en una contribucion nula de las exportaciones netas.

Estimaciones para el 2T13: los datos recientes apuntan a que el crecimiento aleman habria repuntado significativamente en 2T13
(BBVA Research: 0,5% t/t), una vez que los factores temporales comentados anteriormente van desapareciendo. En primer
lugar, el indice de produccion del sector de la construccion reboto fuertemente en abril, tras las caidas registradas en los meses
anteriores (-2,6% t/t en 4T12 vy -2,8% t/t en 1T13) vy, a pesar de la correccién de mayo, la produccion en el sector habria
aumentado significativamente en estos dos meses alrededor de un 3% sobre 1T13. En segundo lugar, las exportaciones hasta
mayo vuelven a mostrar signos de mejoria, mostrando ya una tendencia creciente en marzo vy abril (alrededor de un 1% 3m/3m),
tras la caida observada a finales de 2012 vy principios de afno, principalmente apoyadas por aquellas destinadas a paises de Europa
no pertenecientes a la union monetaria, asi como aquellas a EE.UU. y Asia. Ademas, los pedidos industriales hasta mayo anticipan
que dicha evolucion podria mantenerse en los proximos meses. No obstante, los indicadores de confianza muestran sefales menos
positivas, pues no apuntan hacia una mejora significativa de los pedidos procedentes del exterior, sino mas bien al mejor desempero
de los pedidos domesticos. Respecto a esto ultimo, tanto los indicadores cualitativos como cuantitativos apuntan en la misma
direccion. La confianza de los consumidores continud mejorando apoyada por la robustez del mercado de trabajo y las mejores
perspectivas de ingresos futuros, reflejandose en un nuevo aumento de las ventas al por menor hasta mayo, lo gue sugiere que el
consumo privado habria continuado creciendo a tasas robustas. Estas mejores expectativas de demanda futura ya se reflejaron en
un significativo aumento de la produccion industrial hasta mayo (2,4% tras estancarse en 1713 y contraerse un -2,6% t/t en 4712)
que, junto con los bajos costes de financiacion y el aumento de la capacidad utilizada de las empresas, deberia repercutir ya en un
aumento de la inversion. Finalmente, aunque los datos disponibles para 3T13 son muy limitados, restringiéndose a los datos de
confianza de julio, sugieren que la economia crecera a un ritmo sdélido durante la segunda mitad del afio (0,5% t/0.

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: nuestras previsiones continlian contemplando una recuperacion solida de la
economia alemana en el horizonte de prevision sustentada por la mejora de la demanda domestica, en particular del gasto del sector
privado, que deberia tomar el relevo de las exportaciones. No obstante, la fuerte caida registrada de la actividad en 4T12 junto con
el peor desempeno de la economia en 1T13 hace que hayamos revisado ligeramente a la baja nuestras previsiones de crecimiento
para el conjunto de 2013, en -0,3pp hasta el 0,5%, mientras que mantenemos nuestra prevision del 1,8% en 2014. La continua
mejora del mercado de trabajo, el aumento de los salarios vy la inflacion moderada deberian resultar en un mayor crecimiento del
consumo de los hogares en 2013 y 2014, hasta el 1,1% vy el 1,4%, respectivamente. Las mejores expectativas sobre la evolucion
de la demanda domeéstica vy la resistencia de las economias emergentes, unido a 10s bajos costes de financiacion, deberian ser
suficientes para sustentar el rebote de la inversion, especialmente en 2014 (4,1% tras -1,1% en 2013). Ademas, el saneamiento
de las cuentas publicas permitira llevar a cabo una politica fiscal neutral. La recuperacion de la demanda domeéstica inducira un
mayor dinamismo de las importaciones, gue resultara en la desaparicion de la contribucion al crecimiento de las exportaciones netas
(-0,Tpp en 2013 y Opp en 2014, tras los 1,1pp de 2012).

Perspectivas de inflacion: en el conjunto del 2T13, tanto la inflacion general como la subyacente se desaceleraron nuevamente, en
0.2ppy 0, Tpphastael 1,6% vy el 1,2%, respectivamente. No obstante, este comportamiento fue resultado de la fuerte desaceleracion
observada en abril, debido fundamentalmente al cambio de calendario de la Semana Santa respecto a 2012, aungue luego se
acelerd nuevamente en mayo y en junio, pero con la subyacente manteniéndose en niveles moderados (1,4% a/a), en linea con
lo esperado. Para los proximos meses, esperamos gue la inflacion subyacente pueda aumentar ligeramente de nuevo, ademas de
por la mayor demanda domeéstica, porque tenga lugar cierta traslacion de los mayores costes laborales a los precios finales, 1o que
se compensara con una menor inflacion energeética y de los alimentos. Con todo ello, esperamos que la inflacion media anual se
modere en 2013 en 0,4pp hasta el 1,7%, manteniéndose relativamente estable en 2014 (1,8%), en ambos afios por encima de la
inflacion esperada para el conjunto de la zona euro (1,5% en 2013 vy 1,4% en 2014).

Sector publico: tras alcanzar un superavit fiscal ya en 2012 (0,2% del PIB), mejor de lo anticipado por el gobierno, nuestras
previsiones contemplan unas cuentas publicas en equilibrio este ano, otra vez mejor que el déficit de medio punto del PIB presentado
por el gobierno en el programa de estabilidad. Para 2014, esperamos que se vuelva a alcanzar un ligero superavit (0,2% del PIB).
Como resultado, la deuda publica podria empezar a reducirse ligeramente este afio para situarse ligeramente por debajo del 80%
del PIB al final del horizonte de prevision.
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Francia: el aplazamiento del ajuste fiscal permitira que se consolide la recuperacion, si bien no evitara que la
economia se contraiga ligeramente en el conjunto de 2013

PIB:-0,1% en 2013  1,1% en 2014 IPCA:+1,17% en 2013 +1,3% en 2014

Ultimos datos oficiales para 1T13: la economia francesa continud adoleciendo de los mismos problemas que acarred a lo largo de
2012, con un progresivo empeoramiento de los fundamentales domeésticos (deterioro del mercado de trabajo, caida de confianza e
incertidumbre sobre la politica economica), que se reflejé en un nuevo recorte del gasto del sector privado (con una caida del consumo
privado del -0,1% t/t y de la inversion del -1% t/t). En particular, el deterioro de la confianza de los agentes economicos redundo en
un aumento de la tasa de ahorro (hasta el 16%), a pesar de que la renta disponible rebotd fuertemente a principios de afio (+1,3%
t/t, tras la caida de -0,7% t/t en 4T12 debido a impuestos excepcionales), mientras que el aumento de los beneficios empresariales
(+0,9% t/t) tampoco incentivo la inversion. Sin embargo, todo lo anterior se compensd por un crecimiento relativamente estable
del consumo publico (+0,4% t/t) y un aumento del stock de inventarios (+0,2pp, tras la fuerte desinversion observada en 2012),
o gue resultd en una contribucion nula de la demanda interna. El restablecimiento de los inventarios se dejo notar en un mayor
dinamismo de las importaciones (+0,2% t/t tras -1% en 4T12), mientras que las exportaciones volvieron a contraerse, aunque a
un ritmo mas moderado (-0,4% t/t tras -0,7% t/t en 4T12), desapareciendo por tanto el ligero apoyo de las exportaciones netas la
mayor parte del pasado afio para restar -0,2pp al crecimiento trimestral del PIB. En resumen, el PIB volvié a contraerse un -0,2%
t/t, mas de lo esperado (BBVA Research: 0%; Consensus: -0,1%), siendo la sorpresa negativa generalizada tanto a los componentes
de la demanda domeéstica como de la externa, si bien en nuestra anterior publicacion ya haciamos hincapié en el sesgo a la baja en
nuestra prevision.

Estimaciones para el 2T13: los datos mas recientes (de confianzas, sobre todo a partir de junio, y cuantitativos hasta mayo) apuntan
a gue la economia podria haber crecido ligeramente ya en 2T13, lo gue supondria un sesgo al alza en nuestras expectativas de
estabilizacion. Por un lado, los indicadores de confianza, tras ser decepcionantes en marzo y permanecer estancados en niveles
muy bajos a principios de trimestre, mejoraron significativamente en junio vy julio, siendo esta mejora generalizada por sectores y
apuntando a gue detras de la misma subyace una ligera mejoria de la demanda domeéstica. En particular, las ventas al por menor
hasta mayo volvieron a crecer (0,8% sobre 1713, tras -0,2% t/t), en parte sustentadas por una menor inflacion y cierta estabilizacion
en el mercado de trabajo, lo que sugiere que aun deébil, el consumo privado podria haber crecido ligeramente en este trimestre. Por
otro lado, la produccion industrial hasta mayo también repuntd significativamente (1,9% tras -0,.2% t/t en 1T713), mostrando mas
evidencia sobre el dinamismo de la actividad, aunque no esperamos un impacto inmediato en la inversion. Aungue las encuestas
de confianza muestran un panorama sombrio para las compras desde el exterior, los datos de balanza comercial mostraron un
claro repunte de las exportaciones hasta mayo (2,5%), que podria volver a materializarse en una ligera contribucion positiva de
las exportaciones netas. Finalmente, los datos de confianza para julio volvieron a sorprender positivamente, apuntando a una
consolidacion de la recuperacion en el segundo semestre del afio, en linea con nuestras previsiones (alrededor de 0,2% t/t).

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: la caida del PIB a principios de afo, en contraste con nuestras expectativas de
estabilizacion de la actividad, nos ha llevado a revisar ligeramente a la baja la prevision para 2013, en -0, 1pp hasta el -0,1%, aunque
nuestro escenario contindia contemplando un ligero crecimiento en la segunda mitad del afo, ya que esperamos que los factores
que subyacen a la demanda domeéstica se estabilicen en los proximos trimestres. En particular, nuestras previsiones contemplan
que la confianza de los agentes econdmicos continuara mejorando, ya que el aplazamiento de la consolidacion fiscal contribuira a
reducir la incertidumbre sobre la adopcion de medidas fiscales adicionales en el corto plazo, y por lo tanto no afectara negativamente
ni a la renta disponible de los consumidores (beneficiada ademas por la moderacion de la inflacion) ni tampoco a los beneficios
empresariales, lo que se reflejara en un aumento de la inversion y una estabilizacion del mercado de trabajo. Por lo tanto, el consumo
privado se contraera ligeramente en 2013 (-0,2% tras -0,3% en 2012) para crecer algo mas del 0,5% en 2014. Esta mejora de la
demanda interna se vera reforzada por un mayor crecimiento de las exportaciones a lo largo del afo, vy junto con los bajos costes
de financiacion terminard impulsando la inversion, que repuntara en 2014 tras la caida prevista para este afio (-2% en 2013y 2,2%
en 2014). La mejora paulatina de la demanda interna (-0,4pp en 2013 y Tpp en 2014), también apoyada por un crecimiento del
consumo publico (0,8% en 2013 y 0,6% en 2014), redundara en un aumento de las importaciones en 2014 (tras estancarse en
2013), desapareciendo la aportacion positiva de las exportaciones netas (0,2pp en 2013 y 0,Tpp en 2014, tras Tpp en 2012).

Perspectivas de inflacion: la inflacion general continlio desacelerandose, alrededor de -0,3pp hasta el 0,9% a/a en el conjunto
de 2T13, si bien a un ritmo algo mas moderado que en los trimestre precedentes (-0,5pp tanto en 4T12 como en 1T13, desde
del 2,4% a/a desde mediados de 2012). A diferencia de otros estados miembros y del conjunto de la zona euro, tras la fuerte
desaceleracion registrada en abril (debido sobre todo a la moderacion de los precios del componente subyacente y, en menor
medida, de la energia), el aumento fue mucho mds moderado en los meses sucesivos, dejando las tasas de inflacion (1% la
general y 0,7% la subyacente en junio) claramente por debajo de la media de la zona euro (1,6% vy 1,3%, respectivamente), como
consecuencia no solo del drastico deterioro de la demanda doméstica, sino también de la ausencia de medidas fiscales que hubieran
podido afectar al nivel de precios al consumo. Dado el panorama econdmico esperado, la inflacion se mantendra relativamente
estable en los proximos meses, 1o que podria resultar en una tasa de inflacion media anual del 1,1% en 2013 y del 1,3% en 2014.

Sector publico: tras la relajacion del objetivo fiscal hasta el 3,9% del PIB en 2013 (+0,2pp respecto al presentado por el gobierno,
que ya se habia revisado desde el 3%), la consolidacion fiscal se relaja en alrededor de O0,5pp del PIB hasta el 1,4% en 2013. De
acuerdo a nuestro escenario, el déficit ciclico se situard en el 1,6% v el estructural en el 2,3%. Los datos de ejecucion presupuestaria
hasta ahora apuntan a que el objetivo sera alcanzado, también en linea con nuestras previsiones.
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Italia: las exportaciones netas apoyaran la timida recuperacion esperada para finales de afio, para dar paso a
un crecimiento moderado en 2014

PIB:-1,8% en 2013 +0,8% en 2014 IPCA: +1,6% en 2013 +1,7% en 2014)

Ultimos datos oficiales para 1T13: la recesion se moderd a principios de afo (-0,6% t/t tras -0.9% t/t en 4T12), si bien algo menos de
lo esperado (BBVA Research: -0,3%; Consenso: -0,4%), debido fundamentalmente a la desaparicion del apoyo de las exportaciones
netas (-0, 1pp tras 0,6pp de media durante 2012). La lectura positiva, por tanto, es que la menor caida de la actividad se debid a un
menor deterioro de la demanda doméstica (-0,5pp tras -1,2pp en 4T12), apoyado por una contraccion mas moderada del consumo
privado (-0,5% t/t tras -0,8% t/t en 4T12), mientras que el consumo publico no lastro la actividad (0,1% t/D, reflejando la relajacion
de los objetivos fiscales. La todavia deprimida demanda interna junto con el empeoramiento de la exterior continud afectando
negativamente a los beneficios empresariales (-0,9% t/t tras -2,7% en 4T12), lo que unido a unas restrictivas condiciones financieras,
volvio a arrastrar a la inversion (-3,3% t/t tras -1,8% t/t en 4T12), sin mostrar todavia signos de estabilizacion. Finalmente, tras el
fuerte proceso del ajuste de inventarios durante los dos afnos anteriores, la contribucion positiva registrada en el primer trimestre
(+0,3pp) ayudo a compensar todo lo anterior.

Estimaciones para el 2T13: las encuestas de confianza revelan sehales mixtas; por un lado, la mejora registrada en los indicadores de la
Comision Europea apunta a un moderacion en la caida del PIB mas comedida, si bien los PMIs sorprendieron significativamente al alza ya
en abril, presentando una mejora mas pronunciada para el conjunto de trimestre, sobre todo para el sector industrial (mejores expectativas
de pedidos externos, si bien todavia no se refleja en los datos de produccion industrial hasta mayo), mientras que el rebote del sector
servicios fue mas moderado (reflejando la debilidad de la demanda interna). En general, los datos disponibles apuntan a que la caida de
la actividad se habria vuelto a moderar, en linea con nuestra estimacion de una contraccion del PIB de -0,3% t/t, sustentado por cierta
resistencia del consumo privado y, de nuevo, por la contribucion positiva de las exportaciones netas. Por un lado, la inflacion se moderd
marcadamente desde finales de 2012 (-0.8pp en 4T12, -0.6pp en 1T13 vy -0.8pp en 2T13) y continuard redundando en un aumento de
la renta real disponible de los hogares (0,5% t/t en 1713 tras registrar una caida del 4,8% en 20712), si bien a un ritmo moderado ante el
continuo deterioro del mercado de trabajo. Esto Ultimo ya se esta reflejando en los datos de ventas al por menor disponibles hasta mayo,
que muestran una clara moderacion en la caida del gasto de los hogares observada en los dos trimestres precedentes. Por otro lado, los
datos de balanza comercial sugieren gue las exportaciones netas habrian vuelto a contribuir positivamente a la moderacion de la caida del
PIB, debido sobre todo a una mayor contraccion de las importaciones que al apoyo de las exportaciones, sobre todo de fuera de la UEM.
No obstante, el rebote de los pedidos industriales, también desde dichas economias, anticipa una mejora sostenida de las exportaciones
en los proximos meses, revelandose como el Unico motor de crecimiento en el corto plazo. Sobre todo, porgue la timida mejora de las
exportaciones no sera suficiente para incentivar la inversion en 1o queda de ano, dado el continuo deterioro de los beneficios empresariales
junto la capacidad ociosa de las empresas v los elevados costes de financiacion.

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: ya se esperan timidos signos de recuperacion en la segunda mitad del afno, con la
economia estancada en 3T13 vy creciendo marginalmente en 47713, para mostrar una leve recuperacion el proximo afio. Dada la mayor
contraccion a la prevista a principios de ano, se ha revisado a la baja la prevision del PIB para el conjunto de 20713, siendo nuestra
estimacion actual una caida del -1,8%. La prevision para 2014 apenas se ha revisado (0,8%). Por componentes, en 2013 la demanda
interna podria contribuir con -2,8pp a la evolucion del PIB, ya que se espera una fuerte caida de la inversion (-6,4%), pero también del
consumo privado (-2,4%) y del consumo publico (-1%). En cuanto al sector exterior, este afio se espera una contribucion positiva de 1pp,
derivada sobre todo de la caida de las importaciones, con las exportaciones practicamente estancadas. En cuanto a la demanda interna
para el afo gue viene, se espera un cambio de signo practicamente en todos los componentes, especialmente de la inversion, para la que
se estima un crecimiento del 0,7% tras la fuerte caida de este afio. Este fortalecimiento de la demanda interna en 2014 (+0,1pp) supondra
un incremento de las importaciones que minorarad la contribucion positiva de las exportaciones netas (+0,6pp). No obstante, los riesgos
sobre nuestras previsiones de crecimiento contindian sesgados a la baja, y estan ligados al contexto politico vy, por ende, a la puesta en
marcha de las medidas necesarias, tanto fiscales como estructurales, que devuelva la confianza a los inversores.

Perspectivas de inflacion: tal como anticipabamos hace tres meses, la inflacion se modero sustancialmente a lo largo del segundo
trimestre, especialmente la inflacion general, como consecuencia de la reduccion de los precios de la energia, En concreto, la
inflacion se ha desacelerado alrededor de -2.3pp desde mediados del pasado afo hasta el 1,4% a/a en junio, mientras que la
subyacente lo hizo en -1,3pp hasta el 1,2% a/a, estando detrds de esta fuerte moderacion la desaparicion del efecto de la subida
impositiva a finales de 2011. Dada la debilidad de la demanda interna, esperamos que la inflacion continde relativamente estable en
estos niveles en lo que queda de afo, para promediar una inflacion anual del 1,6% en 2013. Para 2014, la incipiente recuperacion
de la demanda interna y la debilidad del mercado de trabajo continuaran sin presionar a los precios, por lo que se espera que la
inflacion media anual se sittie en el 1,7%. No obstante, hay que destacar que estas previsiones estdn sujetas a la incertidumbre sobre
posibles subidas impositivas ligadas al proceso de consolidacion fiscal.

Sector publico: el objetivo de déficit fijado para 2013 (2,9% del PIB) se ha revisado al alza desde el déficit del 1,7% anunciado a principios
de 2012, reflejando principalmente al empeoramiento de las previsiones de crecimiento y la incorporacion del impacto de la liquidacion de
las deudas del Estado (valoradas en 2,6% del PIB). Esto implica un ajuste estructural minimo, que no deberia pesar sobre la actividad en lo
que queda de ano. Los datos de ejecucion presupuestaria muestran el empeoramiento ciclico, al igual gue nuestras previsiones, que ahora
estiman una desviacion de alrededor de O,2pp respecto al objetivo, de manera que el déficit alcanzara el -3,1% del PIB. Ademas, existen
riesgos de una desviacion mayor, en caso de no implementarse la subida del IVA vy si se mantiene la suspension del impuesto sobre la
propiedad de la primera vivienda, y estas medidas no se ven compensadas por otras equivalentes desde el punto de vista presupuestario.
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Espaiia: la recesion esta tocando fondo, y 2014 sera el afio de la recuperacion*
PIB:-1.4% en 2013 0.9% en 2014 IPCA: 1,7% en 2013  1,1% en 2014

Ultimos datos oficiales para 1T13: tras la fuerte caida del PIB a finales de 2012 (-0,8% t/D), la recesion se modero en los primeros
compases del ano (-0,5% t/t), debido fundamentalmente a una menor contraccion de la demanda domeéstica (-0,7pp tras -2pp en
4T12), en especial del consumo privado, condicionado por el efecto base provocado por las repercusiones que los cambios en el
IVA vy la supresion de la paga extraordinaria de diciembre de los empleado publicos tuvieron sobre el consumo en 4T712. Por otro
lado, también se observo una importante moderacion en la caida de la inversion en maqguinaria y en equipo Como consecuencia
del aumento de las exportaciones de bienes, tras el retroceso temporal observado a finales de 2012 gue, en todo caso, confirma
la consolidacion de la demanda externa neta como soporte de la recuperacion. No obstante, la menor caida de las importaciones
redundd en una disminucion de la contribucion de las exportaciones netas (0,1pp).

Estimaciones para el 2T13: a falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB indicd que la economia
espafiola se contrajo un -0,1% t/t. algo menor de lo anticipado a principios de trimestre (BBVA Research: -0,3% t/t). En lo que
respecta a la composicion del crecimiento, los indicadores parciales de coyuntura conocidos hasta la fecha sefalan una menor
contraccion de la demanda doméstica (contribucion a la caida del PIB de -0,6pp). Por un lado, el consumo de los hogares continud
ralentizando su deterioro, debido principalmente a la menor reduccion de la renta disponible real, la mejora de su riqueza financiera
neta, el descenso previsto de su tasa de ahorro vy la vigencia del Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente. Asimismo, la inversion
en maquinaria y equipo ya mostré un cambio de tendencia en 1T13, gue parece haberse consolidado como consecuencia de la
fortaleza de la demanda externa y una menor debilidad de la demanda domeéstica. No obstante, la inversion residencial contintia
inmersa en su proceso de ajuste, al igual que el consumo publico. Finalmente, en el segundo trimestre del afno se asistio a la
recuperacion de las ventas al exterior, con una contribucion al crecimiento trimestral de 0,5pp. De cara a 3T13, la informacion
disponible advierte el inicio de la fase expansiva del ciclo que, en todo caso, vendra caracterizada por un ritmo de recuperacion
gradual (MICA-BBVA Research: entre el 0,0% vy el 0,1% t/t).

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: los fundamentos de la economia espafiola permiten adelantar el retorno del
crecimiento durante los proximos trimestres que, en todo caso, sera insuficiente para evitar que 20713 se salde con una disminucion
del PIB en torno al -1,4%. En 2014 la actividad crecera un 0,9%, habida cuenta de la mejora gradual del entorno internacional y
la practica conclusion de algunos de los procesos de ajuste internos. Si bien estas previsiones no suponen cambios respecto a las
cifras de crecimiento adelantadas hace tres meses, cabe destacar que si incorporan una ligera revision a la baja de la demanda
externa neta (fruto del menor crecimiento global previsto), y al alza de la demanda domeéstica y del empleo (como consecuencia
de la menor debilidad durante el primer semestre del afio). Con todo, se mantiene el diagndstico sobre la evolucion subyacente de
la economia espafola: tras practicamente cinco afos de crisis, se esta tocando fondo en 2013, dando paso en 2014 a un patron
clasico de recuperacion de la actividad.

Perspectivas de inflacién: durante 2713 la inflacion general se redujo en media 0,9pp hasta alcanzar el 1,7% a/a. Dicha evolucion se
correspondio, principalmente, con una desaceleracion de los precios de la energia, que incluso pasaron a contribuir negativamente
a la variacion interanual de los precios al consumo entre abril y mayo. Sin embargo, la inflacion subyacente también se moderd
el pasado trimestre (0,3pp en promedio hasta el 1,9% a/a) y contribuyd en 0,2pp a la evolucion apuntada. De cara al futuro, a
pesar del reciente aumento de los impuestos especiales (tabaco y bebida alcohdlicas) y de los precios regulados (energia eléctrica),
se espera gue la inflacion continle moderandose - por lo menos en lo que resta de afo vy el primer semestre de 2014 -, tras el
agotamiento del efecto base provocado por los cambios tributarios en el 2512. Con todo, aunque la incertidumbre sobre la inflacion
importada (precios de las materias primas) es elevada, siguen sin apreciarse presiones inflacionistas de demanda. Asi, la inflacion
media de este ano se situara en torno al 1,7%, mientras gue la prevista para 2014 es del 1,1%.

Sector publico: los resultados de ejecucion presupuestaria hasta la fecha ponen de manifiesto el importante ajuste fiscal que se
estd realizando en términos estructurales. En el conjunto de 20713, pese a que se espera gue las politicas de ajuste fiscal contintien,
no resulta probable que sean suficientes como para compensar 10s efectos negativos de la caida de la actividad sobre los ingresos
y gastos publicos y el incremento esperado de los intereses. Asi, las previsiones de BBVA Research sugieren que durante 2013 el
ciclo drenara casi 1pp del PIB de los ingresos esperados, afectando tanto a los impuestos sobre la produccion como a los impuestos
sobre la renta, absorbiendo la mejora estructural de los mismos. En definitiva, teniendo en cuenta las medidas anunciadas y/o
puestas en marcha, el déficit de 2013 se quedard en torno al 6,5% del PIB (tras el 7% de 2012), en linea con el nuevo objetivo de
estabilidad aprobado por la Comision Europea a finales de mayo. Dicha flexibilizacion de los objetivos de estabilidad permitird cumplir
igualmente el objetivo aprobado para 2014, afio en el que el déficit publico se situara alrededor del 5,8% del PIB, debido a que tanto
el ciclo econdémico como la mejora estructural de los ingresos y gastos comenzaran a corregir el deterioro fiscal.

4. Para mas detalles, véase Situacion Espafa 3T13 disponible en: www.bbvaresearch.com
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Recuadro 3. Portugal: la actividad econdmica contintia su senda de recuperacion

Tras la confirmacion de nuestras expectativas de una
caida menos pronunciada del PIB en el primer trimestre
del ano, liderada principalmente por la demanda externa,
los ultimos datos reales y de confianza apuntan a que
la moderacion continuaria en el 2713, de manera que
finalmente podriamos ver tasas positivas en la parte final
del ano.

Enelplano politico, la crisis del mes de julio se ha saldado con
un nuevo ejecutivo formado por 1os dos mismos partidos
gue integraban la antigua coalicion. Presumiblemente,
la politica de cumplimiento del programa de la troika
continuara, vy tratara de hacerse compatible con una
estrategia de mayor apoyo al crecimiento, aun por definir.
El cambio de gobierno si ha puesto de manifiesto una
cierta fatiga fiscal en Portugal, lo que puede poner en
peligro la vuelta a los mercados del pais a mediados de
20174, como han puesto de manifiesto los niveles de
diferenciales soberanos (480 puntos basicos a finales de
julio frente a casi 600pp con la crisis del gobierno).

Los datos de confianza siguen su senda de recuperacion...

Las encuestas de confianza e indicadores adelantados
continuaron su senda de recuperacion tras los minimos
observados a finales de 2012 (véase Grafico 20). Por una
parte, la confianza de los consumidores en 2T13 estuvo
ligeramente por encima de los valores observados en
1T13 (promedio de -53,8 en 2T13 tras -55 en 1T13),
aungue sigue por debajo de la media histérica (-37,9).
Igualmente, el indicador de clima economico siguio
su senda recuperacion en 2T13 (hasta alcanzar un
promedio de 84 puntos tras el 81 de 1T13), acercandose
cada vez mas a su media historica (93,4) tras los bajos
niveles observados al cierre del 2012 (78 puntos). Los
datos disponibles para 3T13, limitados al mes de julio,
apuntan a gue esta recuperacion podria consolidarse en
los proximos meses.

... al igual que la actividad econémica

El' mayor dinamismo también se ve reflejado en los datos
reales (véanse Graficos 21 y 22). La produccion industrial
hasta junio muestra que volvid a aumentar un 2% t/t,
moderandose algo respecto al trimestre anterior, pero
sugiriendo ya cierta recuperacion del sector industrial tras
la fuerte caida de finales de 2012. No obstante, dada la
baja capacidad utilizada de las empresas junto con unas
condiciones crediticias restrictivas, nuestras previsiones
no anticipan todavia un claro impacto en la inversion.
Por otro lado, las ventas al por menor también crecieron
nuevamente en el trimestre (0,9% t/t) y, aunque se

han desacelerado algo respecto a 1113, sugieren que
la moderacion en la caida del consumo de los hogares
continuara en lo que queda de afno. Finalmente, la
consolidacion fiscal en marcha se reflejara en una nueva
caida del consumo publico.

La demanda externa mantiene su dinamismo

El déficit de la balanza comercial sigue su senda de
reduccion en los dos primeros meses del 2T13. El déficit
acumulado de abril y mayo ha bajado un-2,9% comparado
con el dato acumulado de enero vy febrero (un -30% si lo
comparamos con abril-mayo de 20712) (véase Grafico 22).

Si bien es cierto que tanto las exportaciones como las
importaciones han mostrado una clara recuperacion desde
los valores observados al cierre de 2012, es la evolucion
de las exportaciones la principal causa de la reduccion del
déficit comercial (+3,5% m/m, acumulando hasta mayo
un incremento del 9% respecto a 1T13). Elaumento de las
importaciones esta siendo mucho mads moderado (0,8%
m/m en mayo, acumulando un incremento de alrededor
del 7%), apuntando a que las exportaciones netas seran el
principal soporte de la moderacion proyectada para el PIB.

Nuestro modelo MICA-BBVA estima que la moderacion

de la contraccién econdmica continuara en el segundo
trimestre

Incorporando esta informacion, nuestro modelo MICA-
BBVA, estima que el PIB en el 2T13 se contraera entre un
-0,1% y un -0,2% t/t, moderandose asf un trimestre mas
la contraccion economica (véase Grafico 23).

En general, la economia portuguesa se ha comportado
en linea con lo esperado en o que va de ano, sin grandes
cambios en los factores gue subyacen en su desempeno
econdmico, por lo gue mantenemos nuestras previsiones
para 2013. Por lo tanto, continuamos esperando una
moderacion de la recesion (-2,3% tras el -3,3% de 2012)
en el conjunto del ano, con un ligero crecimiento de la
economia ya en la segunda parte del ano, que esperamos
que se consolide a lo largo de 2014 y que resultara en un
crecimiento economico de alrededor del 0,5%.

El Unico apoyo detrds de esta moderacion continuara
siendo la significativa contribucion positiva de las
exportaciones netas, si bien es cierto que también ayudara
la menor contraccion de la demanda interna. Esto dltimo
respondera a una menor caida del consumo privado,
reflejando la mejora de la confianza de los consumidores,
y de la inversion, respaldado principalmente por la robusta
demanda externa. No obstante, el importante ajuste
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fiscal en macha continuara lastrando la economia en el
horizonte de prevision. Para 2014, esperamos gue este
patron se mantenga.

Los datos de ejecucién presupuestaria apuntan a que
se cumplira el nuevo objetivo de déficit

Tras la séptima evaluacion de la Troika quedo clara
la necesidad de no sobreajustar las cuentas publicas
cuando el motivo del incumplimiento es principalmente
una coyuntura peor de la esperada. Tras este cambio, la
comision aceptd una revision de objetivos para 6 paises,
entre ellos Portugal, que luego fue confirmada por el
Ecofin. Los objetivos pasaron del 4,5% al 5,5 % del PIB

para el 2013, del 2,5% al 4% del PIB en el 2014 v se fija
un objetivo de 2,5% para el 2015.

Sin  embargo, esta revision dejo practicamente sin
cambios la consolidacion fiscal necesaria para cumplir con
el objetivo de este afo (la cual sigue alrededor del 3,6%
del PIB), ya que el nuevo objetivo trata simplemente de
acomodar unos resultados de crecimiento peores de lo
esperado.

Los datos de gjecucion presupuestaria, disponibles hasta
mayo, indican gue Portugal cumpliria con el objetivo
marcado por el programa de asistencia economica vy
financiera (5,5% del PIB) (véase Grafico 24).

Grafico 21

Gréfico 20 Produccién industrial
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Grafico 22
Balanza comercial (millones de euros)

Fuente: INE y BBVA Research

Grafico 23
MICA-BBVA y crecimiento del PIB (% t/t)
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Grafico 24
Déficit publico (miles millones euro)
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Recuadro 4. Reino Unido: consolidacion de la recuperacion con un patron de crecimiento mas

equilibrado

La economia ya mostro signos de recuperacion en 1713,
pero sin despejar la incertidumbre sobre su sostenibilidad...

El PIB aumentd un 0,3% t/t en el primer trimestre, tal vy
Como esperabamos pero por encima del consenso (BBVA
Research: 0,3%: Consenso: 0,1%), tras haberse contraido
un -0,2% en 4T12, Sin embargo, este repunte de la
actividad no despejo las dudas sobre si la recuperacion
estaba encarrilada, principalmente por dos razones. La
primera, por la volatilidad de la actividad tras el impacto
de los juegos olimpicos el pasado ano; la segunda, porgue
la composicion del crecimiento no reflejd un patron
sostenible. Por un lado, la fuerte contribucion de las
exportaciones netas (+0,6pp) reflejo una significativa calda
de las importaciones (-2% t/t), mientras que continuo la
debilidad de las exportaciones (-0,1% t/t). A pesar de que
la inversion se mantuvo practicamente estancada (+0,2%
t/t tras -4,9% en 4T12), respondid Unicamente al rebote
de la inversion en construccion (13,4% t/t), apoyada por
la medidas publicas en marcha (os programas Help To
Buy y Funding for Lending Scheme, FLS), mientras que
el resto de la inversion, tanto privada (-1,9% t/t) como
publica (-6%), volvid a contraerse como consecuencia
de la debilidad de la demanda procedente del exterior.
El empeoramiento de las expectativas sobre la demanda
futura durante la segunda parte del pasado afo también
se reflejo en una fuerte reduccion de inventarios (-0,8pp).
Por lo tanto, la robustez del consumo privado (+0,5%
t/t tras +0,4% t/t en 4T12) no fue suficiente para que
la demanda domeéstica terminara drenando -O,3pp al
crecimiento trimestral del PIB (véase Grafico 25).

... aunque el dato avanzado del PIB para 2T13 confirma
un crecimiento mas robusto

El crecimiento se acelerd hasta un 0,6% t/t en el segundo
trimestre del afno, algo mas de lo esperado (BBVA Research
y Consenso: 0,5%). Este mayor crecimiento respecto a
comienzos de ano responde ya a una mejora generalizada
por sectores, especialmente en la construccion, gue crecio
un 0,9% t/t tras haberse contraido un -1,8% t/t en 1713,
mientras que el crecimiento de la produccion del sector
industrial también se acelerd (+0,6% t/t desde +0,3%).
En cualquier caso, la lectura positiva contindia siendo
que el crecimiento estuvo sustentado por la robustez del
sector servicios (+0,6% t/t tras un +0,5%) que representa
alrededor del 75% del VAB y contribuy6 alrededor de
0,5pp al crecimiento.

Los indicadores mas recientes apuntan a un crecimiento
mas equilibrado...

Aungue todavia no se conoce la descomposicion del PIB
por el lado de la demanda, los indicadores disponibles
para el 2T13 sugieren que la demanda domestica habria
vuelto a apovyar el crecimiento (+0,3-0,4pp), sobre todo
debido a la relativa fortaleza del gasto del sector privado,
mientras que el sostén del consumo publico desaparecera
totalmente (tras el 0,1% t/t de 1T13), si bien el ajuste fiscal
no lastrara el crecimiento.

Por un lado, a pesar de que el mercado laboral continuia
sin reflejar la mejoria de la actividad en lo gue va de ano
(con la tasa de paro estable alrededor del 7,8% en el tltimo
afno) y que es probable que sélo mejore timidamente en
el horizonte de prevision (tras la crisis, esperamos que el
aumento de la jornada laboral frene la creacion de empleo),
la confianza de los consumidores continu® mejorando, 1o
que ha motivado que los hogares estén compensando
la calda de la renta disponible -1,7% t/t en 1T13) con
una reduccion de la tasa de ahorro (-1,7pp en 1713 vy
alrededor de -3pp desde 4T12). Ademas, los datos mas
recientes muestran un mayor crecimiento de las ventas
al por menor hasta junio (0,9% t/t sobre 2T13 desde el
0,5%), sugiriendo que el consumo privado deberia haber
continuado creciendo a una tasa robusta similar a la del
trimestre precedente (0,5% t/t).

Por otro lado, la produccion industrial hasta mayo volvio
a aumentar a un ritmo similar al observado a principios de
ano, lo cual, unido al aumento de la capacidad utilizada
por las empresas, el fuerte proceso de desinversion en
inventarios, unas mejores expectativas de demanda futura
(ligada a la incipiente recuperacion de la zona euro) y los
planes de apoyo a la inversion del gobierno anticipan que
la recuperacion de la inversion observada a principios de
afno deberia haberse consolidado en 2T13 (alrededor del
0,7% t/v.

Por el lado del sector exterior, los datos recientes de
balanza comercial apuntan a gue las exportaciones netas
han seguido contribuyendo positivamente al crecimiento
(@alrededor de 0,2pp), con un resurgimiento de las
exportaciones hasta mayo (3,2% sobre 1T13), mientras
que las importaciones crecieron a un ritmo mas moderado
(1,4%) (véase Grafico 26). Detras de esta evolucion se
encuentran varios factores que creemos se mantendran
en los proximos trimestres, como la recuperacion de
EE.UU. (16% del total de las exportaciones) y, sobre todo,
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la incipiente recuperacion en la zona euro (45% del total),
asi como el impacto positivo de la depreciacion de la libra
esterlina en los Ultimos meses (alrededor de un 9% frente
al euro y de un 2% frente al dolar desde finales de 3T12).

... con la politica econémica orientada a que la recuperacion
no descarrile

Por el lado de la politica fiscal, durante estos tres ultimos
meses No ha habido novedades y se ha continuado el
proceso de consolidacion fiscal planeado por el gobierno
hasta 2015-16, con un ajuste fiscal de alrededor de un
0,7% del PIB en el gjercicio fiscal 2013-14. Los datos
de egjecucion presupuestaria hasta junio todavia son
escasos para hacer una valoracion precisa del desarrollo
de las cuentas publicas, maxime cuando hay una serie
de medidas excepcionales (transferencia de ventas de
activos del Banco de Inglaterra vy el acuerdo con Suiza)
que hacen mas dificil su interpretacion. No obstante, hay
gue destacar el aumento de los ingresos y la reduccion
de los gastos ligados a la mejora de la actividad. Con los
datos disponibles hasta el momento, parece probable que
el gobierno alcance el déficit del 6,8% del PIB (+0,5pp
respecto al afo fiscal previo) proyectado por la oficina
presupuestaria (OBR), gue redundard en un aumento de la
deuda publica hasta alrededor del 95% (véase Grafico 27).

Respecto al resto de medidas para promover el
crecimiento, la mas efectiva parece estar siendo la ayuda
a la inversion en vivienda, mientras que el impacto del FLS
estaria siendo mas limitado, favoreciendo principalmente
el desapalancamiento del sector financiero, pero no
dejandose notar tanto en una mayor fluidez del crédito,
sobre todo a las empresas no financieras.

El cambio mas significativo podria venir de la politica
monetaria, con un papel mas activo en el apoyo al
crecimiento economico, tras la modificacion del mandato
del Banco de Inglaterra (BoE) en la presentacion del
presupuesto en marzo, asi como el cambio de gobernador,
mas en linea con esta estrategia, si bien no se ha flexibilizado
el objetivo de inflacion que se ha mantenido en el 2%.
Tras la reunion de julio, tanto el comunicado como las
declaraciones de algunos miembros del comité de politica
monetaria ya estarian reflejando este cambio, e incluso
han sido mucho mas explicitos sobre la evolucion del tipo
de interés del BoE en los proximos meses, siguiendo una
politica de conduccion de expectativas (forward guidance)
con el objetivo de frenar las recientes subidas de tipos de
interés tras los buenos datos econdmicos en lo que va de
ano v las declaraciones de la Reserva Federal sobre su
estrategia para retirar las medidas no convencionales. Esto
estaria mas en linea con el cambio adoptado también por
el BCE, si bien el comité del BoE todavia esta discutiendo
sobre esta nueva estrategia, y no sera hasta el proximo 7

de agosto (con la publicacion del Inflation Report) cuando
Se conozca si adoptard una estrategia mas parecida a la de
la Reserva Federal, con las decisiones de politica monetaria
ligadas a la evolucion de algun objetivo intermedio (como
podria ser un umbral de la tasa de paro alrededor del 6,5-
7% o permitiendo una desviacion del objetivo de inflacion
en el horizonte de prevision).

En cualguier caso, teniendo en cuenta toda la informacion
disponible hasta el momento (y nuestro escenario de
consolidacion de la recuperacion con la inflacion por
encima del objetivo), parece que ganan peso los miembros
mas ortodoxos, en parte por el nuevo papel de esta
nueva estrategia de comunicacion, por lo gue nuestro
escenario continla contemplando que el tipo de interés
de referencia se mantendra en el 0,5% hasta principios de
2015, mientras gue no pensamos gue se extenderan las
medidas no estandar de politica monetaria.

La firmeza del gasto privado continuara apoyando el
crecimiento, sobre todo en 2014...

A pesar de que los fundamentales del consumo privado no
mejoraran significativamente en el horizonte de prevision,
el progreso de la confianza de los agentes econdmicos
repercutird en una tasa de ahorro relativamente baja que
permitird que los hogares mantengan el ritmo de gasto
que se observo durante el primer semestre de 2013.
Como resultado, el consumo privado repuntara en el
conjunto del afno hasta el 1,5%. Para 2014, ademas de
una ligera mejoria del mercado de trabajo, la moderacion
de la inflacion también deberia redundar en un mayor
poder de compra de los hogares, por lo gue el consumo
privado deberia aumentar nuevamente (1,6%), si bien
todavia por debajo de las tasas de crecimiento registradas
antes de la crisis (alrededor del 3%).

Estas expectativas de sostenibilidad de la demanda privada,
junto con los planes de inversion publica y las mejores
expectativas de crecimiento en algunos de sus principales
socios comerciales (zona euro y EE.UU.) se reflejaran en
una recuperacion de la inversion, en un contexto en que
los beneficios empresariales aumentan significativamente
desde mediados de 2012 vy las condiciones crediticias del
sector deberian continuar mejorando (a pesar del limitado
impacto del FLS). No obstante, la inversion es uno de los
principales cambios respecto a nuestras previsiones de
hace tres meses. En primer lugar, por un menor rebote
de la inversion al anticipado en 17713 vy, sobre todo, por la
revision a la baja de los datos de inversion en 2012, que
reflejan ahora una caida trimestral promedio de alrededor
del 3% t/t desde 2T12 a 4T12. Por lo tanto ahora
esperamos que la inversion se contraiga en el conjunto de
2013, explicando una menor contribucion de la demanda
domeéstica al crecimiento del PIB que hace tres meses.
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Finalmente, el cambio del patron de consolidacion fiscal
presentado en marzo asi como los datos de ejecucion
presupuestaria  hasta junio, confirman un consumo
publico que sera neutral, y tras crecer timidamente en
1713, esperamos que se mantenga estancado el resto del
ano. A pesar de ello, el crecimiento medio anual se situara
enel 0,9% en 2013 (tras 2,8% en 2012) y se contraera
en 2014 (-0,7%).

Como resultado de todo lo anterior, ahora esperamos
que la contribucion de la demanda domeéstica se modere
en 2013 (0,4pp tras 0,8pp en 2012), para volver a
ganar peso en 2014 (1,6pp) debido sobre todo al fuerte
crecimiento de la inversion.

... pero también las exportaciones netas contribuiran
positivamente el crecimiento

A diferencia de hace tres meses vy reflejando, por un
lado, la revision a la baja de la inversion y, por otro, la
fuerte caida de las importaciones observada a principios
de 2012, nuestras previsiones ahora contemplan una
caida de las mismas para el conjunto de 2013 (-1,4%).
Por su parte, los factores de apoyo a las exportaciones
parecen mas favorables, con un mayor dinamismo de
las importaciones desde la zona euro y EE.UU., y con
la depreciacion de la libra esterlina (@lgo mas de un 6%
tras apreciarse alrededor de un 6,5% en 2012). Como
resultado, las exportaciones netas contribuiran con
+0,6pp al crecimiento del PIB (-0,6pp en 2012). Para
2014, el mayor dinamismo de la demanda domeéstica
reavivara las importaciones, por 1o que la contribucion de
demanda externa se reducira hasta los +0,2pp. Ante esta
evolucion, nuestro escenario contempla gue continue la
correccion del déficit por cuenta corriente desde el 3,8%
del PIB de 2012 hasta el 3,1% en 2014.

Crecimiento algo por debajo del
constante en el horizonte de prevision

potencial, pero
Teniendo en cuenta todo lo anterior, nuestras previsiones
contemplan un crecimiento del PIB relativamente
robusto y sostenido (similar al observado en 2T13) para
el segundo semestre, ya gue el ligero deterioro de los
fundamentales de la demanda domeéstica a principios de
afo (ligero aumento del paro y repunte de inflacion, con
caida de la renta disponible) se ha visto compensado por
una mejora de las expectativas de los agentes economicos
Yy una mayor contribucion de las exportaciones netas. Por
tanto, mantenemos nuestra prevision de crecimiento
tanto para 2013 como para 2014 enel 1% y en el 1,9%,
respectivamente (véase Grafico 28).

La inflacion continuara por encima del objetivo en lo
que queda de afo, para estabilizarse ligeramente por
encima del 2% en 2014

Detrds del repunte de la inflacion hasta el 2,8% a/a en
1713 estuvo fundamentalmente el fuerte aumento de los
precios de los productos energéticos, en parte ligados
a la depreciacion de la libra, mientras que la inflacion
subyacente se moderd en 0,2pp hasta el 2,5% a/a. Este
patron se ha repetido de nuevo en 2113, especialmente
en junio, con la inflacion general aumentando nuevamente
hasta el 2,9% a/a y la subyacente estable en el 2,5% a/a.
No obstante, esperamos que los precios de las materias
primas asi como la evolucion de la libra se estabilicen en
los proximos meses, por lo que esperamos que la inflacion
se mantenga relativamente estable en el 3T13 para
moderase en la parte final del ano y mas significativamente
a comienzos de 2014, para oscilar alrededor del 2,2% a/a
a lo largo de 2014. Con todo ello, mantenemos nuestras
previsiones de inflacion media anual tanto para 2013
como para 2014 enel 2,7% vy 2,2%, respectivamente.

Grafico 25 Grafico 26
Crecimiento PIB trimestral (%) y contribuciones (pp) Balanza comercial. Exportaciones e importaciones (% 3m/3m)
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Grafico 27
Necesidad de financiacion del sector publico excluyendo Grafico 28
intervenciones financieras (% del PIB) Contribucién al crecimiento anual del PIB (pp)
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5. Tablas

Tabla 1

Previsiones zona euro

(Tasas anuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014

PIB a precios constantes 1,9 1,5 -0,5 -0,4 1,0
Consumo privado 1,0 0,2 -1.3 0.4 0,6
Consumo publico 0,8 -0,1 -0,4 0.4 0,3
Formacion bruta de capital fijo -0,5 1.5 -4,2 -3,6 2.3
Inventarios (*) 0.6 0,2 -0,5 -0,1 0.0
Demanda interna (*) 1,3 0,6 -2,1 Sl 0,8
Exportaciones (bienes y servicios) 11,0 6.5 2.9 1,0 3.8
Importaciones (bienes y servicios) 9,5 4,3 -0,7 -0,5 3,7
Demanda externa (*) 0,7 1,0 1,6 0,7 0,3

Precios
IPC 1.6 2,7 2.5 1,5 1,4
IPC subyacente 1,0 1,7 1,8 1,4 1,3

Mercado laboral
Empleo -0,5 0,4 -0,7 0,7 0,1
Tasa desempleo (% poblacion activa) 10,1 10,2 11,4 12,2 12.3

Sector publico

Déficit (% PIB) 6,2 4,2 -3,7 -2,8 2,2

Deuda publica (% PIB) 85,4 87,3 90,6 94,5 94,8
Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 0.0 0,1 1,3 2.0 2.1

(*) Contribuciones al crecimiento del PIB
Fuente: BBVA Research

ITDart:el?/izsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.5 1.8 2.8 1.8 2.3
UEM 1.9 1.5 0,5 0.4 1.0
Alemania 4.0 3.1 0.9 0.5 1.8
Francia 1.6 2.0 0.0 0.1 1.1
Italia 1.7 0,5 2.4 -1.8 0,8
Espafia 0,3 0.4 1.4 1.4 0,9
Reino Unido 1.7 1.1 0.2 1.0 1.9
América Latina * 6.1 4.4 2.8 2,6 3.2
México 5.3 3.9 3.9 2,7 3.2
Brasil 7.5 2,7 0,9 2.3 2,9
EAGLES ** 8,4 6,6 5,1 52 5.6
Turguia 9,2 8,5 2,3 3,7 4.8
Asia-Pacifico 8.2 5.8 5.3 5.3 5.6
Japon 4,7 0,6 2.1 1.7 1.5
China 10,4 9.3 7.8 7.6 7.6
Asia (exc. China) 6.8 3.5 3.6 3.7 4.1
Mundo 5.1 3.9 3.2 3.1 3.8

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013

Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbeflfsiones Macroeconoémicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 1.6 3.1 2.1 1.6 2.3
UEM 1.6 2,7 2,5 1.5 1.4
Alemania 1,2 2,5 2.1 1.7 1,8
Francia 1,7 2,3 2,2 1.1 1.3
[talia 1.6 2.9 3.3 1.6 1.7
Espafna 1.8 3.2 2.4 1.7 1.1
Reino Unido 3.3 4.5 2.8 2,7 2,2
América Latina * 6.4 8.0 7.5 8.7 8.7
México 4,2 3.4 4.1 3.9 3.3
Brasil 50 6.6 5.4 6.3 59
EAGLES ** 5.3 6.0 4.1 4.1 4,2
Turguia 8.6 6.2 8.5 7.2 6.0
Asia-Pacifico 3.6 4,7 3.0 2.8 3.3
Japon 0.7 0.3 0.0 -0.1 0.7
China 3.3 5,4 2,6 2.8 3.5
Asia (exc. China) 3.7 4.3 3.3 2.8 3.1
Mundo 3.7 5,1 4.1 3.7 3.9
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela
** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013
Fuente: BBVA Research
Tabla 4
Previsiones Macroeconémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 3.1 -3.1 3.1 2.8 -3.4
UEM 0.0 0.1 1.3 2,0 2.1
Alemania 6.3 6.2 7.0 7.0 6.5
Francia -1.6 -1.9 2,2 2.2 1.9
Italia 3.5 3.1 0.7 0.8 1.0
Espafna 4,5 3.7 -1.1 1.0 1.7
Reino Unido 3.3 -1.3 -3.8 3.1 2.8
América Latina * 0.7 -0.9 -1.6 2.1 2,0
México 0.2 0.9 1.2 -1.3 -1.4
Brasil 2.2 2.1 2.4 3.3 -3.1
EAGLES*™ 1.6 0.5 0.4 0.3 0,7
Turquia 6.4 9,9 5,9 6.8 6,8
Asia-Pacifico 3.3 1.6 1.2 1.3 1.8
Japon 3.6 2.3 1.7 1.2 1.5
China 4,0 1.9 2.3 2.8 3.5
Asia (exc. China) 2,0 1.4 0.4 0.3 0,7

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013

Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbe?/iiiones Macroecondémicas: Déficit Publico (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos -8,9 -8,7 -7.0 4.1 =3.5

UEM 6.2 4,2 3.7 2.8 2,2
Alemania 4.1 0.8 0.2 0.0 0.2
Francia 7.1 5,3 4.8 3.9 -3.3
Italia 4.5 -3.8 2.9 -3.1 -2,0
Espana * 9,7 9,0 7,0 6.5 5.8

Reino Unido ** -10,2 7.8 6.3 6.5 5.5

América Latina *** 2,5 2.3 2,6 2.5 2,6
México -3.4 2,6 -3.1 2.4 2.3
Brasil 2,5 2,6 -3,0 2,7 -3.6

EAGLES **** 2,7 -1.8 2,2 2,2 2.1
Turguia -3,6 -1.4 2.1 2,3 2,1

Asia-Pacifico -3.6 -3,6 -3,6 3.7 -3.1
Japon 9,5 -10,0 9,5 -10,0 -8,0
China 2,5 -1.1 2.1 -2,0 -1.8
Asia (exc. China) 4.5 5.3 4,6 4,8 3.9

* Sin ayudas al sector financiero

** Ano fiscal del 1 de abril al 31de marzo

*** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perll, Venezuela

**** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turqufa

Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013

Fuente: BBVA Research

Tabla 6

Variables financieras

Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 0.25 0.25 0,25 0.25 0.25

UEM 1,00 1,00 0.75 0.50 0.50

China 5,81 6.56 5,75 6.00 6.00

Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

Estados Unidos 3.2 2.8 1.8 2,3 3.0

UEM 2.8 2,6 1.6 1.6 2.2

Tipos de Cambio (Promedio)

Estados Unidos (EUR por USD) 0,76 0,72 0.78 0,77 0.77

UEM 1,33 1,39 1,29 1,30 1,30

Reino Unido 0,65 0,62 0.63 0,67 0.68

Japon 87.8 79,7 79.8 100,1 115,2

China (RMB por USD) 6,77 6,46 6,31 6.18 6.02

Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013
Fuente: BBVA Research
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TAalte):lan'?ania: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado 0,6 0,3 0,8 1,7 0,7 1.1 1,4
Consumo publico 3,2 3,0 1,7 1,0 1,2 0.8 1,3
Formacion bruta de capital fijo 0,6 -11.5 5,6 6,4 -1,9 1.1 4.1
Inventarios (*) -0,1 0,8 0.6 0.2 0,5 0.0 0.0
Demanda Interna (*) 0,9 -2,2 2,4 2,4 -0,2 0,6 1.8
Exportaciones 2.3 -12.,8 13,4 7.9 4,5 0,4 4,2
Importaciones 3,0 -8,0 10,9 7.5 2,6 -0.1 4,8
Exportaciones netas (*) -0,1 -2,9 1,6 0,6 1,1 -0,1 0,0
PIB 0,8 -5,1 4,0 3,1 0,9 0,5 1.8
Inflacion 2,8 0,2 1,2 2,5 2.1 1,7 1.8

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

IT:art;?lSia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado 0,2 0,4 1.5 0,5 0,3 -0,2 0,6
Consumo publico 1,2 2.6 1.8 0,5 1.4 0,8 0,6
Formacion bruta de capital fijo 0,1 -10,4 1.2 3,0 1.2 -2,0 2.2
Inventarios (*) 0.3 -1.3 0.2 1.1 -0,8 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 0,1 -2,6 1.8 21 -0,9 -0,4 1,0
Exportaciones -0,6 11,9 9,0 5.6 2.5 0,8 4.0
Importaciones 0,6 9,5 8,6 53 -0,9 0,0 3.4
Exportaciones netas (*) -0,3 -0,5 -0,1 0,0 1,0 0,2 0,1
PIB -0,2 -3,1 1.6 2,0 0,0 -0,1 1.1
Inflacion 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1.1 1,3

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

ITta:Iliaa? Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado -0,8 -1,6 1.5 0,1 -4.3 2.4 0,1
Consumo publico 0,6 0,8 0.4 1,2 -2,9 -1,0 0,3
Formacion bruta de capital fijo -3,8 11,7 0,5 1.4 -8,0 6,4 0,7
Inventarios (*) 0.0 -1.1 1.1 0.5 0.6 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -1,2 -4,3 2.1 -1,0 5,2 2.8 0,1
Exportaciones -2,8 17,7 11,2 6,6 2,2 0,2 3,6
Importaciones -2,9 -13,6 12,3 1.1 -7.8 -4,0 1.8
Exportaciones netas (*) 0,0 -1,2 -0,4 1,5 2,8 1,0 0,6
PIB -1,2 -5,5 1.7 0,5 -2,4 -1,8 0,8
Inflacion 3,5 0,8 1.6 2,9 3,3 1.6 1.7

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

Pagina 39



BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Situacion Europa
Tercer Trimestre 2013

Tabla 10
Portugal: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado 1.3 2.3 2.5 -3.8 5,6 -3,3 0,6
Consumo publico 0,3 4,7 0.1 4,3 4,4 -4,0 2,7
Formacion bruta de capital fijo -0,3 -8,6 3.1 -10,6 -14,5 -10,0 2,6
Inventarios (*) 0.0 1.1 0.9 0.7 0,2 0,4 0,1
Demanda Interna (*) 0.9 -3,6 2,0 -6,3 -7,0 -5,0 -0,6
Exportaciones -0.1 -10,9 10,2 7.1 3,2 3.9 4.8
Importaciones 2.3 -10,0 8,0 5,9 6,7 =33 2,2
Exportaciones netas (*) -1,0 0,6 -0,1 4,7 3,8 2,7 1.1
PIB -0,1 -2,9 1.9 -1,6 -3,3 2,3 0,5
Inflacion 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,6 0,8
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Tabla 11
Espafia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado -0,6 -3,8 0,7 -1,0 -2,1 -2,6 -0,3
Consumo publico 5,9 3,7 1.5 -0,5 -3,7 4,7 -1,8
Formacion bruta de capital fijo -4.7 -18,0 6,2 5.3 9.1 6,5 1.1
Equipo y otros productos 2,9 -23,9 2,6 2.3 6.6 2,7 5,1
Construccion 5.8 -16,6 9.8 9,0 -11.5 9.4 -1.4
Vivienda 9,1 23,1 -10,1 6,7 -8,0 -8,4 0,0
Otras construcciones -1.6 9.1 9.6 -11.0 -14.6 -10,2 2.7
Inventarios (*) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -0,5 -6,6 -0,6 -1,9 -3,9 -3,8 -0,3
Exportaciones -1,0 -10,0 11,3 7.6 3.1 3,6 6,8
Importaciones 5.2 17,2 9,2 -0,9 5.0 -3,8 3.6
Exportaciones netas (*) 1,4 2,9 0,3 2,3 2,5 2,3 1,2
PIB 0,9 -3,7 -0.3 0.4 -1,4 -1,4 0,9
Inflacion 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,7 1.1
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Tabla 12
Reino Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacién
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado -1,0 -3,6 1,0 0,4 1.1 1.5 1.6
Consumo publico 2,2 0,6 0,5 0,0 2.8 0,9 -0,7
Formacion bruta de capital fijo -6,9 -16,7 2.8 2.4 0,5 -3,0 5,9
Inventarios (*) 0,2 -1,5 1,2 0.4 0,6 0,3 0.0
Demanda Interna (*) -1,6 -6,1 2.1 -0,1 0.8 0.4 1.6
Exportaciones 1.1 -8,7 6,7 4.5 0,9 0,4 3.4
Importaciones 1.7 -10,7 7.9 0,3 2,8 -1.4 2,6
Exportaciones netas (*) 0,9 0,9 -0,5 1,2 -0,6 0,6 0,2
PIB -0,8 -5,2 1,7 1.1 0,2 1,0 1,9
Inflacién 3.6 2,2 3.3 4,5 2,8 2,7 2,2

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ninguin 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 que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo 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 historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardacter 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 gue reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 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 sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (iii) 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 vy 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 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al 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 direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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