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1. Editorial

Los ultimos meses han deparado varias noticias positivas en la eurozona, gue sugieren gue
la region se encuentra ya en fase de recuperacion. Por un lado, los datos de crecimiento del
segundo trimestre (0.3% t/b), liderados por Alemania y Francia, sorprendieron positivamente
al mercado, dado que la salida de la recesion parecia llegar antes de o previsto y con algo
mas de fuerza. Estos datos, junto a la mejora de la confianza durante los meses de verano
y del contexto internacional llevaron a los mercados -segundo dato positivo- a experimentar
mejoras sustanciales durante los ultimos meses, con subidas en los indices de bolsa, reduccion
de los tipos de interés de los bonos a largo plazo y de los diferenciales de deuda de los paises
periféricos (@ pesar de las crisis politicas en Portugal e Italia), asi como una apreciacion del euro.
La tercera buena noticia proviene de los paises periféricos, donde el nivel de actividad parece
haberse estabilizado vy el crecimiento podria estar volviendo, aun con diferencias entre los paises.

Todas estas noticias son positivas, pero el optimismo ha de tomarse sin excesiva euforia, por
varios motivos. El crecimiento del segundo trimestre se debid en parte a un rebote por factores
temporales que habian retraido la actividad a principios de afo, y la mejora de los indicadores
de confianza se ha ralentizado en septiembre y octubre y no ha sido acompanada en la misma
medida por los indicadores reales. La mejora en las condiciones de mercado es innegable, pero
Nno parece tener mucho mas recorrido vy el nivel de fragmentacion de los mercados financieros
en Europa sigue siendo muy elevado. Y en cuanto a la mejora en la periferia, aun se tiene que
asentar y hacerse compatible con los ajustes que quedan por hacer, sobre todo en el terreno
fiscal (@ungue ahora con mds margen para ello).

De este modo, los elementos que apoyan la salida de la recesion apenas han variado y tampoco
nuestras previsiones. Tras caer cuatro décimas este ano, la eurozona deberia crecer alrededor
deun 1.1% en 2014. Entre los factores que sustentan el crecimiento, el arrastre de la economia
mundial sigue siendo importante, y los Ultimos meses parecen haber disipado parte de las
dudas gue surgieron en la primera mitad del ano sobre la desaceleracion en algunas economias
emergentes claves para las exportaciones europeas, como es el caso de China. La politica
economica también continuara aportando su papel a la recuperacion, con una politica fiscal
que va alargo los plazos para el ajuste en las reuniones de primavera del Ecofin -y que ademas
los paises han percibido como un cambio de acento sobre este tema desde el norte de Europa
y parecen sentirse menos preocupados con cumplir a rajatabla los objetivos-, y una politica
monetaria gue ha sido expansiva y lo continuara siendo en los proximos trimestres.

El BCE, ya preocupado por la debilidad del crédito, la fragmentacion del sistema financiero y la
fragilidad de la recuperacion, afronta ademas un entorno de baja inflacion y de incertidumbre
para el sistema financiero ante los ejercicios de valoracion de activos y pruebas de esfuerzo que
tendran lugar el afio que viene. Nuestra prevision es gue el banco central posiblemente vuelva
a proveer liquidez a través de una LTRO, vy si bien no esperamos recortes de tipos oficiales, es
evidente gue la opcion de bajadas adicionales seguira estando ahi por un tiempo.

Un factor clave del desempefno de la eurozona en 2014 y mas alla, vy a la vez el mayor
elemento de incertidumbre, es el avance a nivel europeo en lo relativo a la uniéon bancaria.
Con la supervision comun ya en marcha, y preparada para ser efectiva a finales de 2014, la
aprobacion de un mecanismo unico de resolucion, con fondos de recapitalizacion creibles que
apoyen los examenes bancarios, sera fundamental para recomponer a medio plazo la unidad del
sistema financiero europeo, sin la cual la union monetaria pierde parte de su sentido, como se
ha comprobado a lo largo de esta crisis. Los retrasos en este proceso o una falta de credibilidad
sobre sus resultados serian muy negativos para la zona, y suponen el mayor riesgo para las
previsiones en 2014. Otros elementos de incertidumbre -como la cobertura de las necesidades
de financiacion de Grecia o Portugal a mediados del afio que viene, o la fatiga fiscal y reformadora
en buena parte de la zona, e incluso el impacto de la reduccion en la compra de activos por
parte de la Reserva Federal en la curva europea- son también importantes, y seran elementos a
seguir en los meses sucesivos.

www.bbvaresearch.com Pagina 3


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Europa
Cuarto Trimestre 2013

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

2. Entorno global: lenta recuperacion
global con riesgos sesgados a la baja

El ciclo econémico mejora sobre todo en las economias avanzadas,

aunqgue lejos todavia de una recuperacion enérgica

Dos rasgos generales han caracterizado el ultimo trimestre desde un punto de vista
macroeconomico. Por una parte, la evolucion de los indicadores de confianza de los agentes
economicos y de volatilidad en los mercados financieros ha continuado reflejando la baja
posibilidad de eventos de riesgo de cola, disruptivos para el panorama global. Asi, la recuperacion
economica continda asentandose y tiene menos riesgo de descarrilar. Sin embargo, también
durante el trimestre se han registrado eventos que contribuyen a un escenario de recuperacion
global débil, muy acotada en el horizonte de uno o dos anos. Eventos con impacto presente
(cierre parcial del gobierno en EE.UU.) pero también futuro (la mds o menos pronta salida de los
excepcionales apoyos de liquidez).

En su conjunto, revisamos dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia
mundial en 2013 y 2014, hasta el 2,9% vy 3,6%. La revision de 2013 se deriva de las peores
cifras registradas en EEUU, asi como a la desaceleracion experimentada en algunos de los
paises de Asia emergente, afectados también por las turbulencias financieras que siguieron al
anuncio de la Fed de la proxima disminucion del ritmo de compra de activos de su programa
de expansion cuantitativa (conocido como tapering del QE). El crecimiento en 2014 también se
revisa a la baja, hasta el 3,6%. Tras esta revision bajista estan las economias emergentes (con
la excepcion de China, cuyas previsiones se mantienen), aungue seguiran siendo los mayores
contribuyentes al crecimiento global (grafico 1). La mayor tasa de crecimiento global de 2014
viene respaldada por una aceleracion en la economia en todas las areas geograficas, con la
excepcion de Asia, donde se espera gue el crecimiento aproximadamente se mantenga. Cabe
destacar especialmente la mejora esperada de la zona euro, tras dos anos de recesion, vy la
notable aceleracion en América Latina tras el bache de 2013 (ver tablas en el anexo para mas

detalles).
Grafico 2
Gréfico 1 EEUU: empleo privado no agricola (variacién
Crecimiento mundial (%) mensual en miles, media movil 3 meses)
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Las tensiones en los mercados financieros causadas por el anuncio

del tapering de la Fed remiten, dando soporte no solo en EEUU

La Fed sorprendio cuando en septiembre decidid no dar comienzo al proceso de reduccion del
ritmo de compra de activos de su programa de expansion cuantitativa (QE). Al retrasar su inicio,
ha venido a reforzar el caracter del programa “dependiente de los datos”. Ciertamente, los datos
no han acompanado en la forma esperada desde que en mayo de 20713 la Fed comenzase a
perfilar sus planes de salida. Es cierto que todavia se espera una aceleracion del crecimiento en
el segundo semestre del ano, pero el consumo muestra una mayor debilidad de lo previsto,
mientras gue el mercado inmobiliario, que habia ganado gran dinamismo, se ha resentido de
la reaccion inicial al tapering. Al mismo tiempo, el mercado laboral continda débil (grafico 2),
a lo que habria que anadir la incertidumbre inherente a las prolongadas negociaciones del
presupuesto y del techo de la deuda publica, gue se han de repetir en pocas semanas. La falta
de soluciones de largo plazo vy la repeticion del desgastante proceso de negociacion aumentan
la probabilidad de ralentizacion de decisiones de gasto e inversion, ademas del impacto directo
del cierre parcial de la actividad gubernamental.

Las aclaraciones sobre el proceso de tapering gue los miembros de la Fed se esmeraron en
hacer ante la inesperada reaccion del mercado a su primer anuncio vy el retraso del mismo hasta
(previsiblemente) comienzos de 2014, han disminuido los riesgos de descarrilamiento de la
recuperacion. La respuesta inicial de los mercados al anuncio de tapering suponia condiciones
financieras demasiado restrictivas en las economias avanzadas para su momento ciclico, ademas
de frenar bruscamente la financiacion de algunas economias emergentes, en especial de aquellas
de fundamentos mas débiles y a la vez mas integradas financieramente.

Por una parte, se ha revertido gran parte del alza en tipos de interés registrada desde mayo
(grafico 3) y los mercados ahora no anticipan alzas de tipos hasta 2015, aproximadamente en
linea con lo descontado por el mercado inmediatamente antes de gue Bernanke diera a entender
que iniciaria el proceso de tapering (grafico 4). De hecho, el alza en los tipos (inmobiliarios) estd
detras de la pérdida reciente de dinamismo en el sector de la vivienda.

Grafico 3
EEUU: tipos de interés de la deuda publica a 10 Gréfico 4
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Por otra parte, han caido la volatilidad vy las tensiones financieras a nivel global, especialmente
en lo que respecta a las economias emergentes de Asia y Latinoamérica, afectadas también por
intensas salidas de capital. Las primeras sefiales de que la Fed podria estar considerando poner
punto v final a su programa de expansion monetaria (aun con todas las reservas y el gradualismo
adoptados), condujeron a una intensa depreciacion de las monedas de los paises emergentes,
as/ como intensas salidas de capital (grafico 5). Estas tensiones financieras vinieron a coincidir
con dudas sobre la marcha de estas economias, en medio de una desaceleracion gue ganaba
en intensidad.
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Grafico 5
Flujos hacia economias emergentes (% sobre total activos en cartera, junio 2013)
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Fuente: BBVA Research y EPFR

La severidad de las salidas de capitales y de la depreciacion de las monedas experimentada en
los primeros compases tras el anuncio de tapering, hizo albergar temores de un “frenazo brusco”
en emergentes. Se trata del riesgo de que aquellas economias mas dependientes de financiacion
externa a corto plazo vieran como ésta se secaba bruscamente, pudiendo causar una caida
sUbita e intensa de la actividad. Sin embargo, el proceso ha ido perdiendo paulatinamente
intensidad y, como se observa en el grafico 6, dista de haber tenido la severidad de la salida
de capitales observada tras la quiebra de Lehman Brothers. Al mismo tiempo, las economias
emergentes muestran ciertos indicios de recuperacion de la confianza vy la actividad, tras el freno
en los meses centrales del ano (grafico 7).

Gréfico 6
Flujos en cartera hacia economias emergentes Gréfico 7
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En todo caso, el tapering terminara llegando, cambiando un escenario global de inyecciones
de liquidez que favorecian flujos indiscriminados hacia mercados emergentes. El impacto del
tapering una vez que efectivamente esté en marcha ha de ser, previsiblemente, una mayor
discriminacion de los flujos hacia economias emergentes de acuerdo a los fundamentales de
cada una de ellas (déficit por cuenta corriente, niveles de endeudamiento en moneda extranjera,
mayor o menor vencimiento de la deuda a corto plazo, etc.). En todo caso, el tiempo ganado
permite disminuir el riesgo de una brusca caida de la actividad, al menos en el corto plazo.
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El acuerdo fiscal en EEUU ha sido un nuevo parche que no afrontala
sostenibilidad fiscal a largo plazo y no evita el impacto contractivo

a corto

El 16 de octubre se alcanzaba un acuerdo entre los dos partidos en el Congreso vy el Senado,
por el cual se permitia la re-apertura del Gobierno Federal (tras dos semanas y media de cierre),
y se elevaba el techo de deuda. Sin embargo, el acuerdo alcanzado es una mera prorroga de
la situacion actual, ya que tan solo incluye que el Gobierno tendra financiacion hasta el 15 de
enero, mientras que el nuevo techo de deuda serd alcanzado el 7 de febrero (aunque podria
ser alargado hasta marzo, con medidas “ingeniosas” por parte del Tesoro, como las que vino
implementado para alargar anteriores techos de deuda). Adicionalmente, el acuerdo crea un
comité de 29 miembros del Congreso y Senado que habran de proponer un plan antes del 13
de diciembre sobre un horizonte presupuestario a 10 afos.

Se avecinan de nuevo intensas negociaciones sobre recortes en gasto discrecional y aumento de
impuestos. EEUU, por tanto, vuelve a afrontar un proceso incierto ya vivido durante estos meses
y en anteriores ocasiones, algo gue no puede dejar de tener consecuencias negativas. Por una
parte, existe la percepcion de que el enfrentamiento politico ha sido demasiado enconado, 10
que ha podido tener un impacto en las perspectivas electorales. Esto hace presuponer gue
se pueda esperar una postura mas moderada y mas dada a los pactos cuando el deadline de
febrero se aproxime. En segundo lugar, el cierre del Gobierno también tendra consecuencias
economicas, no solo las directas. Es cierto que los mercados han permanecido hasta ahora
relativamente inmunes ante la posibilidad inminente de un evento tan disruptivo como un default
del activo libre de riesgo de la economia mundial, convencidos de gue de una u otra forma, un
evento de tal magnitud seria evitado, mediante algun pacto de ultima hora, como asi ocurrio.
Eso no quiere decir que no haya tenido impacto sobre la actividad. Lo mas probable es que
el cierre parcial del gobierno 16 dias haya tenido un impacto directo relativamente marginal
en el PIB del trimestre, unas pocas décimas quiza. Sin embargo, la amenaza de continuidad
de este proceso puede tener un impacto adicional. Este efecto, mas dificil de medir, se daria
a través del drenaje de consumo e inversion por parte de consumidores y empresas, ante un
aumento de la incertidumbre politica relacionada con la capacidad del Gobierno para hacer
frente a sus compromisos de gasto. Con todo, consideramos que la decision gue la Fed tenga
gue tomar sobre cuando inicia la reduccion del programa de compra de activos (entre diciembre
y principios de 20714) sdlo dependerd de la marcha de la economia. En todo caso continuard
una situacion en la que las politicas econdmicas empujan en direcciones contrarias, con una
politica monetaria laxa, que lo seguira siendo por un largo periodo de tiempo, y una poalitica fiscal
innecesariamente contractiva en el corto plazo. Asi, el déficit publico en EEUU habra caido sin
presion del mercado (al contrario que en Europa), desde el 6,8% en 2012 hasta el 4% en 2013,
lo gue puede suponer un drenaje de 1,3 puntos porcentuales de crecimiento del PIB en 2013.
Y ello, sin abordar los retos de largo plazo de sostenibilidad fiscal de la economia americana.

China vuelve a estimular su crecimiento, pero de una forma mas

acotada; su mayor demanda tira de otras economias

También en China se han disipado, al menos en el corto plazo, las dudas existentes a comienzos
de ano sobre la posibilidad de un ajuste brusco en su economia. La economia ha mantenido
durante todo el afio un alto ritmo de crecimiento, y los datos mas recientes (tercer trimestre)
apuntan a que el PIB se estaria acelerando (graficos 8 y 9). Los mejores datos de lo previsto a
lo largo de 2013, hacen que se revisen ligeramente al alza las perspectivas anuales, del 7,6%
de crecimiento al 7,7%. Aun asi, persisten dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento en el
medio y largo plazo ya gue el reciente repunte del crecimiento ha sido resultado de la mejora
de la demanda externa, pero también de medidas puntuales de politica impositiva y de gasto
publico con un renovado recurso al crédito. Ello supone gue se siguen sin afrontar algunas de
las vulnerabilidades, manejables, pero gue tienen que ser afrontadas, entre las que se destacan:
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la vulnerabilidad de algunos sectores de actividad que recurren intensivamente al crédito, la
liberalizacion del sector bancario, de la financiacion regional y la apertura del sector servicios.
La apropiada gestion de todo ello deberia asegurar una transicion suave, un rebalanceo del
crecimiento hacia un mayor peso de la demanda interna de consumo de los hogares.

Grafico 8
Crecimiento del PIB en economias emergentes Grafico 9
(% t/t, corregidos de estacionalidad) China: indice de produccién industrial (% a/a)
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Riesgos bajistas pero con menor probabilidad y menor impacto

Los riesgos sobre el escenario de recuperacion moderada con contribucion creciente de las
economias avanzadas y sostenida de las emergentes se han visto reducidos. Ello no guita gue
el balance de riesgos continlie sesgado a la baja, dada la existencia todavia de diversos factores.
Cabe sefialar en primer lugar por su caracter la posibilidad de una “salida desordenada” del
QE de la Fed, que pueda generar un incremento excesivo de los tipos de interés (en EEUU, vy
en otros paises), que no fuese resultado de mejoras en las perspectivas de crecimiento o de
inflacion, sino por incertidumbre sobre el ritmo de salida planeado por la Fed. Unas condiciones
financieras demasiado tensas para el resto del mundo, podrian abortar una recuperacion global
no especialmente intensa, especialmente en la zona euro. Ademas, cabe sefialar también como
riesgo la resolucion de las cuestiones fiscales en EEUU, presupuesto y techo de deuda, ahora
pospuesto hasta el primer trimestre de 2014. Las negociaciones que los partidos han de llevar a

cabo hasta entonces son potencial fuente de incertidumbre y pueden suponer lastres adicionales
en caso de que se intensifigue el drenaje fiscal.

En segundo lugar, cabe identificar como factor de riesgo el posible ajuste en el crecimiento de
China y de otras economias emergentes. Esto podria ser el resultado de factores idiosincraticos,
pero también resultado de los dilemas a los gue se tienen que enfrentar las politicas domeésticas en
un entorno financiero global mas tenso. Aungue como se ha visto recientemente, la diferenciacion
entre economias es relevante, y no cabe esperar una interrupcion de la recuperacion en marcha

si no se dan escenarios financieros tan adversos como los registrados entre finales de 2008 vy
2009.
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3. BEurozona: los soportes de la
recuperacion son algo mas positivos, a
la espera de la union bancaria

Los ultimos meses en la zona euro han sido de continuismo del panorama de lenta recuperacion,
a pesar de las buenas noticias que han sorprendido a muchos analistas y al mercado, y que han
relanzado las bolsas vy las variables financieras durante el verano. Por un lado, la sorpresa positiva
del crecimiento en el segundo trimestre o fue algo menos para Nosotros, que esperabamos la
salida de la recesion ya desde principios de afio (algo que no se materializd, en parte por factores
temporales). Pero por otra parte, los Ultimos datos han confirmado cierta moderacion en la parte
final del ano.

Nuestro escenario sigue asumiendo que los principales factores detras de la crisis de la zona
euro continuaran desvaneciéndose, aungue estan lejos de desaparecer. En particular, tras los
progresos recientes, estamos suponiendo que las autoridades europeas continuaran avanzando
hacia la union bancaria (recuadro 1), lo que ayudara a que, progresivamente, el crédito fluya
cada vez mas al sector privado de las economias de la periferia y el 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 desequilibrios, tanto domésticos como externos (con
muchas reformas estructurales ya en marcha), por lo que su situacion frente a los mercados no
se deteriorara. Dicho esto, el proceso de consolidacion fiscal esta sujeto a menos presiones por
parte de Bruselas y de los paises del norte de Europa, 1o que da cierto margen de recuperacion en
el corto plazo. Ademas, la politica monetaria seguira siendo expansiva, dada la preocupacion del
BCE por asentar la recuperacion, por los efectos indirectos sobre Europa de la retirada paulatina
de los estimulos monetarios en Estados Unidos y, no menos importante, por las incertidumbres
ligadas al proceso de valoracion de activos bancarios que tendra lugar en 2014.

Todos estos factores, que marcaran la velocidad de la recuperacion en Europa y sus riesgos, se
analizan a continuacion.

El entorno externo continua siendo positivo, a pesar de las dudas

sobre los paises emergentes de la primera mitad del afo

A pesar de algunas ligeras diferencias con lo que proyectdbamos hace tres meses para
el crecimiento de las distintas regiones econdmicas (sorpresas positivas en las economias
desarrolladas y negativas en las emergentes), continuamos esperando un crecimiento global
robusto gue sera determinante en la consolidacion de la recuperacion europea, especialmente
en la periferia. Nuestro modelo BBVA-GAIN estima una aceleracion del crecimiento global en
el segundo semestre (0,7% t/t en 3T13 vy 0,8% t/t en 4T13 tras algo mas de 0,4% t/t en
2713, grafico 10), si bien el aumento del PIB mundial algo menor de lo esperado en la primera
parte del afo (Asia emergente, excepto China) hace que revisemos ligeramente a la baja, en
-0,2pp, el crecimiento global anual tanto para 2013 como para 2014 hasta el 2,9% v el 3,6%,
respectivamente, con un impacto practicamente despreciable en nuestras previsiones sobre la
evolucion de las exportaciones en el conjunto de la zona euro.

Por otro lado, nuestras previsiones contemplan que la reciente apreciacion del euro se vaya
desvaneciendo en los proximos trimestres, para depreciarse alrededor de un 1% en 2014 en
media, por 1o que tampoco deberia suponer un lastre para la competitividad de las ventas al
exterior de los paises de la zona euro.
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Las condiciones financieras en la zona euro no han empeorado, a

pesar de la crisis politica en algunos paises de la periferia

En segundo lugar, a pesar de varios accidentes en la periferia (crisis politicas en Portugal vy
en lItalia), algunos retrasos en la union bancaria y cierta paralizacion temporal en la toma de
decisiones a nivel europeo motivado por las elecciones alemanas, las tensiones financieras se han
mantenido contenidas (grafico 11), con menores problemas de financiacion en las economias
de la periferia y mostrando mas evidencia de que algunas de las medidas adoptadas el ano
pasado siguen siendo efectivas, 10 que también ha motivado una menor percepcion de riesgo
en los paises de la periferia. No obstante, a pesar de que la fragmentacion financiera se ha
reducido recientemente de manera moderada, este problema persistira en el corto plazo con los
diferenciales de los tipos de interés en la periferia manteniéndose altos.

Grafico 10
Crecimiento del PIB mundial segun modelo Gréfico 11
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En este contexto, la politica monetaria continuara siendo

acomodaticia, mientras que la politica fiscal sera menos restrictiva

El BCE se sigue mostrando cauto al valorar los datos recientes de actividad y contempla, en linea
Ccon nuestro escenario, una lenta y moderada recuperacion en el horizonte de prevision con
las expectativas de inflacion ancladas claramente por debajo del 2%. La principal preocupacion
de la autoridad monetaria contintia siendo la fragmentacion de los mercados financieros vy la
interrupcion del funcionamiento de los mecanismos tradicionales de transmision de la politica
monetaria. Todo lo anterior, en el contexto de su nueva estrategia de forward guidance, deberia
asegurar que una politica monetaria acomodaticia se mantendra en el horizonte de prevision,
sin poder descartarse otra bajada de tipos de interés 0 una nueva inyeccion de liguidez en los
proximos meses. La reciente reduccion de la inflacion interanual por debajo de las expectativas
introduce, de hecho, un nuevo sesgo bajista a las expectativas de politica monetaria (recuadro 2).

Respecto a la politica fiscal, los datos mas recientes de ejecucion presupuestaria hasta septiembre
apuntan a que la mayoria de los paises estan en la senda de cumplimiento de los nuevos objetivos
fiscales redefinidos en primavera, o de una desviacion muy ligera, y suponen una moderacion
del ritmo de consolidacion fiscal establecido previamente. Esto ultimo tendra continuidad el
ano gue viene, como se refleja en los diferentes presupuestos publicos nacionales presentados
recientemente, con un esfuerzo fiscal claramente inferior al contemplado en 2013. En definitiva,
esta relajacion en la posicion sobre el ritmo de ajuste en las cuentas publicas deberia pesar
menos sobre la recuperacion (recuadro 3).
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Los riesgos en la eurozona siguen sesgados a la baja, aunque son

menores que hace unos meses

El resurgimiento de la crisis del euro sigue siendo un riesgo no solo en Europa, sino también a
nivel global. Las autoridades han de sostener la buena percepcion de 1os mercados con avances
decididos en el fortalecimiento de la union monetaria, en particular en su faceta bancaria. Con
todo, son diversos los elementos gue podrian hacer gue la mejor percepcion cambiase, vy
que pondria en peligro la recuperacion gque se dibuja en la siguiente seccion. Algunos paises
periféricos se encuentran en una situacion de “cansancio’, de falta de consenso politico que
podria conllevar un freno en las reformas necesarias. En este sentido, las negociaciones sobre
los programas de Portugal y Grecia pueden ser fuente de incertidumbre. Ademas, los trabajos
de revision de los balances bancarios vy test de resistencia a escenarios de riesgo, necesarios
para la puesta en marcha del supervisor bancario unico, podrian dar lugar a sorpresas negativas.
Finalmente, como muestran pasadas experiencias, desacuerdos en la definicion de politicas que
fortalezcan el area del euro, en este caso los mecanismos de resolucion de entidades bancarias,
pueden producir tensiones y volatilidad en los mercados financieros.
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Recuadro 1. Continua el avance hacia la uniéon bancaria

El ultimo Consejo europeo del 24-25 octubre concluyé
con una reafirmacion de los plazos y el firme compromiso
de las autoridades con el proyecto. Lo mas relevante
fue la llamada a (i) la coordinacion y al establecimiento
de backstops publicos nacionales de cara al ejercicio de
revision integral de balances que va a hacer el BCE, (i) al
acuerdo sobre la directiva de recuperacion y resolucion
(BRRD) y la directiva de fondos de garantia de depésitos
antes de final de afo, (iii) a la finalizacion de las reglas
para llevar a cabo una recapitalizacion directa a través
del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y (iv) al
acuerdo dentro del Consejo antes de finalizar el afo
sobre la propuesta de la Comisiéon Europea para crear
un Mecanismo Unico de Resolucién (MUR) con objeto
de alcanzar una aprobacion final antes de abril de
2014, fecha que marcara el fin del periodo legislativo
del actual Parlamento Europeo.

Uno de los principales objetivos de la zona euro en
su estrategia de salida de la crisis es romper el circulo
VICiOsO entre riesgo bancario vy riesgo soberano y frenar
la fragmentacion financiera en la eurozona. Para ello, no
hay mas alternativa que avanzar con la union bancaria.
Es importante poner en valor lo conseguido hasta ahora.
El acuerdo para crear un supervisor unico es un hito muy
importante en el proyecto de construccion europea.

El despegue del Mecanismo de Supervisiéon Unico (MUS)

Tras la aprobacion del MUS en el Parlamento Europeo el
12 de septiembre de 2013 y del ECOFIN el 15 de octubre
de 2013, la regulacion gue establece que el BCE sera el
supervisor unico para la zona euro entro en vigor el 3
de noviembre de 20713. De acuerdo con lo establecido,
la supervision unica debera estar totalmente operativa un
ano mas tarde.

Pero antes de que el BCE asuma la supervision directa de
las 130 entidades mas relevantes de la eurozona, se debe
dar una solucion satisfactoria y definitiva a la cuestion de
los legacy assets o activos problematicos heredados. Ello
se realizara a través del triple ejercicio de () valoracion de
riesgos, (i) revision de la calidad de los activos (AQR en
sus siglas en inglés) v (iii) valoracion de los balances, cuyos
resultados se publicaran en octubre de 2014. El ejercicio
marcara la linea divisoria entre los problemas del pasado,
que deberan gestionarse en clave nacional, y del futuro,
para los que cabria esperar una gestion a nivel europeo.
Deberia contribuir a reforzar la confianza en las entidades
bancarias y a restaurar el normal funcionamiento de
la concesion de crédito. Por ello, es importante que el
ejercicio sea robusto y creible, para lo cual es necesario
una metodologia solida, cooperacion por parte de las
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autoridades nacionales, transparencia para que el mercado
pueda replicar el gjercicio y el establecimiento de respaldo
publico nacional (debidamente avalado en Ultima instancia
por el MEDE a través del soberano si fuera necesario,
como en el modelo espafol). En este sentido, el Consejo
Europeo urge a establecer antes de diciembre de 2013 un
enfogue coordinado europeo basado principalmente en
apoyos publicos nacionales que cumplan con la normativa
de ayudas de estado de la Comision.

Entre los proximos retos del supervisor unico también
estan la politica de reclutamiento y las cuestiones mas
operativas

[La contratacion del equipo es sin duda una pieza importante
en la puesta en funcionamiento de la autoridad. El BCE
va ha iniciado el proceso de constitucion del Consejo
Supervisor que colgara del Consejo de Gobierno del
BCE. Se han habilitado las salvaguardas necesarias para
garantizar la independencia en la toma de decisiones, tanto
de supervision como de politica monetaria. Por otro lado,
la estructura organizativa constara de cuatro direcciones
generales (DG): las DG | y Il se encargaran de la supervision
directa de las 130 entidades mas significativas, siendo la
DG I'la encargada de las entidades con un mayor perfil de
riesgo; la DG Il se encargara de la supervision indirecta
de las entidades menos significativas de la zona euro,
cuya supervision directa quedara en manos del supervisor
nacional, aungue con un reporte directo al BCE; mientras
que la DG |V dara apoyo transversal al resto de unidades
con desarrollo de metodologias, validacion de modelos, o
imposicion de sanciones entre otras funciones. Se estima
que en total se contratara a una plantilla cercana a las
1000 personas.

Mecanismo Unico de Resolucién (MUR): En busca del
acuerdo antes de final de 2013 y aprobaciéon antes de
abril de 2014

EI'MUR es un pilar clave de la union bancaria. El 10 de julio
de 2013 la Comision Europea presentaba su propuesta
de Reglamento para establecer el MUR en 2015 con el
objetivo de asegurar la implementacion uniforme de reglas
de resolucion en la zona euro. La propuesta contempla, por
un lado, la creacion de una autoridad Unica de resolucion
que, por las limitaciones legales de los Tratados, quedaria
en manos de la Comision Europea y que se apoyaria
en un Consejo Unico de Resolucion de nueva creacion,
donde estarian representadas las autoridades nacionales
de resolucion. Por otro lado, preve el establecimiento de
un fondo unico de resolucion financiado por la industria
que actuara como respaldo privado mutualizado en caso
de que la capacidad de absorcion de pérdidas de los
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El �ltimo Consejo europeo del 24-25 oct concluy� con una reafirmaci�n de los plazos y el  firme compromiso de las autoridades con el proyecto. Lo m�s relevante fue la llamada a (i) la coordinaci�n y al establecimiento de backstops p�blicos nacionales de cara al ejercicio de revisi�n integral de balances que va a hacer el BCE, (ii) al acuerdo sobre la directiva de recuperaci�n y resoluci�n (BRRD) y la directiva de fondos de garant�a de dep�sitos antes de final de a�o, (iii) a la finalizaci�n de las reglas para llevar a cabo una recapitalizaci�n directa a trav�s del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y (iv) al acuerdo dentro del Consejo antes de finalizar el a�o sobre la propuesta de la Comisi�n Europea para crear un Mecanismo �nico de Resoluci�n (MUR) con objeto de alcanzar una aprobaci�n final antes de abril de 2014, fecha que marcar� el fin del periodo legislativo del actual Parlamento Europeo.
Uno de los principales objetivos de la zona euro en su estrategia de salida de la crisis es romper el c�rculo vicioso entre riesgo bancario y riesgo soberano y frenar la fragmentaci�n financiera en la eurozona. Para ello, no hay m�s alternativa que avanzar con la uni�n bancaria. Es importante poner en valor lo conseguido hasta ahora. El acuerdo para crear un supervisor �nico es un hito muy importante en el proyecto de construcci�n europea. 
El despegue del Mecanismo de Supervisi�n �nico (MUS) 	 
Tras la aprobaci�n del MUS en el Parlamento Europeo el 12 septiembre 2013 y del  ECOFIN el 15 octubre 2013, la regulaci�n que establece que el BCE ser� el supervisor �nico para la zona euro entr� en vigor el 3 de noviembre 2013. De acuerdo con lo establecido, la supervisi�n �nica deber� estar totalmente operativa un a�o m�s tarde.  
Pero antes de que el BCE asuma la supervisi�n directa de las 130 entidades m�s relevantes de la eurozona, se debe dar una soluci�n satisfactoria y definitiva a la cuesti�n de los legacy assets o activos problem�ticos heredados. Ello se realizar� a trav�s del triple ejercicio de (i) valoraci�n de riesgos, (ii) revisi�n de la calidad de los activos  (AQR en sus siglas en ingl�s) y (iii) valoraci�n de los balances, cuyos resultados se publicar�n en octubre 2014. El ejercicio marcar� la l�nea divisoria entre los problemas del pasado, que deber�n gestionarse en clave nacional, y del futuro, para los que cabr�a esperar una gesti�n a nivel europeo. Deber�a contribuir a reforzar la confianza en las entidades bancarias y a restaurar el normal funcionamiento de la concesi�n de cr�dito.  Por ello, es importante que el ejercicio sea robusto y cre�ble.  Para lo cual es necesario una metodolog�a s�lida, cooperaci�n por parte de las autoridades nacionales, transparencia para que el mercado pueda replicar el ejercicio y el establecimiento de respaldo p�blico nacional (debidamente avalado en �ltima instancia por el MEDE a trav�s del soberano si fuera necesario, como en el modelo espa�ol). En este sentido, el Consejo Europeo urge a establecer antes de diciembre de 2013 un enfoque coordinado europeo basado principalmente en apoyos p�blicos nacionales que cumplan con la normativa de ayudas de estado de la Comisi�n. 
Entre los pr�ximos retos del supervisor �nico tambi�n est�n la pol�tica de reclutamiento y las cuestiones m�s operativas. 
La contrataci�n del equipo es sin duda una pieza importante en la puesta en funcionamiento de la autoridad. El BCE ya ha iniciado el proceso de constituci�n del Consejo Supervisor que colgar� del Consejo de Gobierno del BCE. Se han habilitado las salvaguardas necesarias para garantizar la independencia en la toma de decisiones, tanto de supervisi�n como de pol�tica monetaria. Por otro lado, la estructura organizativa constar� de 4 direcciones generales (DG): las DG I y II se encargar�n de la supervisi�n directa de las 130 entidades m�s significativas, siendo la DG I la encargada de las entidades con un mayor perfil de riesgo; la DG III se encargar� de la supervisi�n indirecta de las entidades menos significativas de la zona euro, cuya supervisi�n directa quedar� en manos del supervisor nacional, aunque con un reporte directo al BCE; mientras que la DG IV dar� apoyo transversal al resto de unidades con desarrollo de metodolog�as, validaci�n de modelos, o imposici�n de sanciones entre otras funciones. Se estima que en total se contratar� a una plantilla cercana a las 1000 personas. 
Para facilitar el despegue operativo del nuevo supervisor, se deber� garantizar la transmisi�n de conocimientos de los supervisores nacionales al BCE a trav�s de la creaci�n de equipos mixtos de supervisi�n. En el caso espa�ol, esta transmisi�n del Banco de Espa�a al BCE es especialmente importante debido a la peculiaridad del modelo de resoluci�n de las entidades espa�olas (estrategia Punto de Entrada M�ltiple) dentro del contexto europeo. Asimismo, se tendr� que desarrollar un manual de  las mejores pr�cticas existentes y utilizarlos como puntos de referencia de la futura supervisi�n �nica. 
Mecanismo de Resoluci�n �nica (MUR): En busca del acuerdo antes de final 2013 y aprobaci�n antes de abril 2014.
El Mecanismo �nico de Resoluci�n es un pilar clave de la uni�n bancaria. El 10 de julio de 2013 la Comisi�n Europea presentaba su propuesta de Reglamento para establecer el MUR en 2015 con el objetivo de asegurar la implementaci�n uniforme de reglas de resoluci�n en la zona euro. La propuesta contempla, por un lado, la creaci�n de una autoridad �nica de resoluci�n que, por las limitaciones legales de los Tratados, quedar�a en manos de la Comisi�n Europea y que se apoyar�a en un Consejo �nico de Resoluci�n de nueva creaci�n, en donde estar�an representadas las autoridades nacionales de resoluci�n. Por otro lado, prev� el establecimiento de un fondo �nico de resoluci�n financiado por la industria que actuar� como respaldo privado mutualizado en caso de que la capacidad de absorci�n de p�rdidas de los acreedores de la entidad en cuesti�n no sea suficiente para resolver la entidad. El reglamento debe ser aprobado por el Consejo (en principio antes de final de a�o) y por el Parlamento antes de que acabe el periodo legislativo en 2014. 
El acuerdo sobre este punto es de especial relevancia para asegurar una correcta transici�n entre la supervisi�n �nica y la resoluci�n �nica. Es dif�cil imaginar una situaci�n en la que el BCE, como supervisor �nico, adopte una decisi�n relativa a una entidad bancaria con implicaciones de resoluci�n que deber� ser ejecutada por una autoridad nacional con su propio fondo de resoluci�n. Un supervisor �nico supranacional requiere de una autoridad de resoluci�n transnacional para evitar inconsistencias en el procedimiento. 
La discusi�n sobre dicha propuesta resulta quiz�s m�s compleja que la negociaci�n del MUS, ya que en este caso, adem�s de ceder soberan�a sobre la resoluci�n de entidades, se contempla una mutualizaci�n de recursos, lo que puede ser interpretado como la antesala de la uni�n fiscal. Por ello la discusi�n de la propuesta est� todav�a muy abierta en el Consejo.
Las posiciones giran en torno a dos enfoques: (i) los partidarios (entre ellos la Comisi�n) de un esquema de resoluci�n centralizado y (ii) el liderado por Alemania, que busca reducir el marco a una mera coordinaci�n de la red de autoridades y fondos nacionales, por tanto sin que se llegue a crear ni una autoridad �nica ni un fondo �nico hasta que una reforma del tratado permita avanzar a un MUR potente.
Las principales preocupaciones del Parlamento Europeo y del Consejo han sido abordadas en los nuevos textos propuestos donde se busca: (i) reducir el poder de la Comisi�n a la hora de levantar la bandera de la resoluci�n, quedando esta funci�n limitada al supervisor; (ii) posibilitar que el fondo de resoluci�n �nico tenga acceso a una l�nea de financiaci�n p�blica; y (iii) asegurar una mayor protecci�n de los presupuestos nacionales. 
La amplia discusi�n que hay sobre la base legal de la propuesta, tambi�n ha tenido eco en sendos informes de los servicios legales del Consejo, ambos favorables a la propuesta de la Comisi�n pero con observaciones. Mientras  el primer informe ped�a introducir mecanismos para proteger los presupuestos nacionales, el segundo informe pide limitar determinadas funciones del Consejo �nico de Resoluci�n para que sea compatible con la doctrina Meroni . 
Independientemente de la evoluci�n de las discusiones, el Reglamento que finalmente regule el MUR debe ayudar a romper el c�rculo vicioso soberano-bancario y revertir la fragmentaci�n de los mercados financieros de la zona euro. Para la consecuci�n de este objetivo, es importante seguir dando pasos hacia la culminaci�n de la uni�n bancaria. Una vez que el supervisor �nico est� definitivamente aprobado, el mercado centrar� la atenci�n en el dise�o de la estrategia de un MUR cre�ble y que ejerza de contraparte del supervisor �nico para evitar inconsistencias. Idealmente se requiere de una autoridad �nica y de un fondo de resoluci�n �nico. Sin embargo, dadas las reticencias actualmente existentes es importante que el mecanismo resultante de dichas negociaciones al menos cuente con una toma de decisiones coordinada/centralizada y una fijaci�n ex-ante de reglas de burden-sharing en el uso de fondos.
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acreedores de la entidad en cuestion no sea suficiente
para resolver la entidad. El reglamento debe ser aprobado
por el Consejo (en principio antes de final de afio) y por el
Parlamento antes de que acabe el periodo legislativo en
2014.

El acuerdo sobre este punto es de especial relevancia para
asegurar una correcta transicion entre la supervision unica
y la resolucion unica. Es dificil imaginar una situacion en la
que el BCE, como supervisor unico, adopte una decision
relativa a una entidad bancaria con implicaciones de
resolucion que debera ser ejecutada por una autoridad
nacional con su propio fondo de resolucion. Un supervisor
Unico supranacional requiere de una autoridad de
resolucion transnacional para evitar inconsistencias en el
procedimiento.

La discusion sobre dicha propuesta resulta quizas mas
compleja que la negociacion del MUS, ya gue en este
caso, ademas de ceder soberania sobre la resolucion de
entidades, se contempla una mutualizacion de recursos,
lo gue puede ser interpretado como la antesala de la union
fiscal. Por ello la discusion de la propuesta esta todavia
muy abierta en el Consejo.

Las posiciones giran en torno a dos enfoques: () los
partidarios (entre ellos la Comision) de un esquema de
resolucion centralizado v (i) el liderado por Alemania, que
busca reducir el marco a una mera coordinacion de la red
de autoridades y fondos nacionales, por tanto sin que se
llegue a crear ni una autoridad Unica ni un fondo Unico
hasta que una reforma del tratado permita avanzar a un
MUR potente.

Las principales preocupaciones del Parlamento Europeo
y del Consejo han sido abordadas en los nuevos textos
propuestos donde se busca: () reducir el poder de la
Comision a la hora de levantar la bandera de la resolucion,
guedando esta funcion limitada al supervisor; (i) posibilitar
que el fondo de resolucion Unico tenga acceso a una
linea de financiacion publica; y (i) asegurar una mayor
proteccion de los presupuestos nacionales.

La amplia discusion que hay sobre la base legal de la
propuesta también ha tenido eco en sendos informes
de los servicios legales del Consejo, ambos favorables
a la propuesta de la Comision pero con observaciones.
Mientras el primer informe pedia introducir mecanismaos
para proteger los presupuestos nacionales, el segundo
informe pide limitar determinadas funciones del Consejo
Unico de Resolucion para que sea compatible con Ia
doctrina Meroni’.

Independientemente de la evolucion de las discusiones,
el Reglamento que finalmente regule el MUR debe
ayudar a romper el circulo vicioso soberano-bancario vy
revertir la fragmentacion de los mercados financieros
de la zona euro. Para la consecucion de este objetivo,
es importante seguir dando pasos hacia la culminacion
de la union bancaria. Una vez que el supervisor unico
esta definitivamente aprobado, el mercado centrara la
atencion en el disefo de la estrategia de un MUR creible y
que ejerza de contraparte del supervisor Unico para evitar
inconsistencias. Idealmente se requiere de una autoridad
Unica y de un fondo de resolucion unico. Sin embargo,
dadas las reticencias actualmente existentes, es importante
que el mecanismo resultante de dichas negociaciones al
menos cuente con una toma de decisiones coordinada/
centralizada y una fijacion ex-ante de reglas de distribucion
de la carga en el uso de fondos.

1: La doctrina Meroni establece que una competencia prevista en los Tratados sélo puede ser ejercida por una institucion existente en ellos. Es decir, en este caso, no
se puede crear una entidad de resolucion auténoma, sino una agencia que dependa de una institucion ya existente.
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Recuadro 2. Mercados financieros y politica monetaria: la incertidumbre asociada a la acciéon de

los bancos centrales contintia

En los meses recientes los mercados de deuda tanto
europeos como estadounidenses han ajustado las
rentabilidades notablemente a la baja. Los tipos de interés
han corregido cerca de un 40% de la subida que habian
registrado desde junio, cuando Bernanke anuncio la
posibilidad de empezar a moderar el ritmo de compra de
activos a lo largo de este ano. En definitiva, esto ha dado
lugar a cierta relajacion de las condiciones financieras que
se habian venido endureciendo rapidamente desde la
primavera.

Elelementoquehaguidadolacorrecciondelasexpectativas,
y también que ha mantenido la volatilidad en los mercados
financieros, ha sido una vez mas la Reserva Federal vy
su efecto se ha dejado notar en el resto de mercados
financieros, sobre todo los mercados emergentes, pero
también los europeos. La Reserva Federal en su reunion
de septiembre sorprendid al mercado y al consenso de
analistas manteniendo el ritmo de compras de activos (es
decir, no iniciando el denominado tapering) y mostrando
un tono relativamente bajista. En esta decision influyeron
los datos de actividad de la economia americana, que no
despejan complemente las dudas sobre la sostenibilidad
de la recuperacion, la incertidumbre fiscal, asi como
el endurecimiento de las condiciones financieras tras
el fuerte repunte de los tipos de interés en los meses
previos. Con ello, se confirma que el inicio de la retirada
de los estimulos no tiene un calendario fijo, sino que es
totalmente dependiente de la evolucion economica. La
decision de la Reserva Federal provocod un impacto fuerte
en las expectativas del mercado respecto a las subidas de
tipos y de retirada de los estimulos en Estados Unidos, o
que a su vez provoco una reversion en los mercados de
deuda gue se ha extendido hasta la fecha. En concreto,
los tipos de interés a 10 afos de la deuda americana se
han reducido en torno a 50 puntos basicos desde los
maximos alcanzados a principios de septiembre.

Porsu parte, lacurvaderentabilidades en Europa, altamente
correlacionada con la americana, ha experimentado una
evolucion paralela. En los tramos largos de la curva de
deuda, los tipos de interés han retrocedido unos 30 pbs
desde los maximos. Los tramos mas cortos de la curva
también han corregido en linea con la curva americana.
Asi, se ha moderado el tensionamiento de los meses
previos (por el efecto arrastre de la Reserva Federal) que
incomodaba al BCE, toda vez gue los niveles de tipos no se
correspondian con la situacion ciclica de la eurozona -mas
atrasada y mas fragil gue la economia estadounidense.

www.bbvaresearch.com

En definitiva, tras este movimiento, los tipos de interés
de la deuda a largo plazo se sittian incluso por debajo de
los niveles de hace tres meses, tanto en Estados Unidos
como en Alemania. Ilgualmente, las expectativas de politica
monetaria se han corregido sustancialmente. Estos niveles
de tipos se consideran mas acordes con las expectativas
de una recuperacion gradual de las economias tanto
americana como europea, asi como de una salida muy
gradual de las politicas ultraexpansivas por parte de los
bancos centrales.

A la correccion de la curva europea tambien habria
contribuido, aungque marginalmente, la comunicacion del
BCE. En realidad, el BCE no ha adoptado ningin cambio
ni en su politica monetaria ni en su politica de provision de
liguidez en los ultimos meses; sin embargo, si ha mantenido
e incluso acentuado el tono bajista gue anunciara ya en
julio -cuando incorporo en su comunicacion el concepto de
forward guidance para sustentar su vision sobre la politica
monetaria a futuro. En sus Ultimas reuniones y declaraciones
el BCE ha enfatizado gue existe margen adicional para relajar
las condiciones monetarias en la zona euro, ya sea a traves
de recorte de tipos de interés como de politicas no estandar,
como la extension de las actuales subastas de liguidez a
largo plazo (LTROs). Bajo nuestro escenario central, en el
gue la recuperacion de la actividad continda a un ritmo lento
y la inflacion se mantiene por debajo del objetivo del BCE,
pero en torno al 1% en 2014, el BCE mantendria los tipos
de interés estables en el 0,5%, si bien el sesgo a la baja
persiste, sobre todo por el impacto gue la apreciacion del
euro pudiera tener tanto en crecimiento, como sobre todo
en inflacion. En los meses recientes, la combinacion del
retraso de retirada de los estimulos por parte de la Reserva
Federal, la incertidumbre sobre la resolucion del debate fiscal
en Estados Unidos vy las sorpresas positivas en crecimiento
en la eurozona han contribuido a una apreciacion del euro
(de un 3,7% nominal frente al dolar, pero también en
términos efectivos reales). En concreto, una apreciacion
permanente del euro de un 4% podria drenar alrededor de
-0, 1pp este ano y -0,3pp el gue viene, mientras que podria
reducir la inflacion en torno a una décima en 2013 vy algo
mas de dos decimas el afno que viene, siendo por tanto
un freno gue ralentizaria alin mas la recuperacion, mientras
que podria empujar las tasas de inflacion algo por debajo
del 1%. Por lo tanto, la apreciacion del tipo de cambio se
convierte, en caso de persistir, en un factor determinante
para la accion del BCE. Pero no solo eso: otro factor a
monitorizar es el impacto de la reduccion de la compra de
activos por parte de la Reserva Federal en la curva europea,
teniendo en cuenta lo ocurrido en el junio y en agosto ante
las expectativas del inicio del tapering.
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Por el lado de la liguidez, en los ultimos meses los
bancos de la zona euro han acelerado el ritmo de repago
adelantado de las LTROs, sobre todo por parte de la banca
espanola, italiana y francesa, lo que podria interpretarse
como una sefnal positiva. Al cierre del tercer trimestre,
se ha repagado un 35% del total del dinero tomado en
las dos LTRO, con una participacion asimétrica entre los
paises centrales y los periféricos. Los primeros habrian
repagado en torno a un 60%, mientras que los periféricos
entorno al 20%, también con diferencias importantes por
sistemas: los bancos espanoles habrian repagado cerca del
30% de lo solicitado mientras gue las entidades italianas en
torno al 11%. Igualmente, otro dato positivo en el ultimo
mes es que se han reactivado las emisiones de entidades
bancarias, incluyendo entidades medianas periféricas.

Con todo, si bien la liquidez no es un problema, los
mercados estan lejos de recuperar unas condiciones
de normalizacion, tal y como muestra el indicador de
fragmentacion de la eurozona. De acuerdo con dicho
indicador, si bien las posiciones Target2 se han reducido
considerablemente, asi como la dependencia a la liquidez
del BCE, el grado de dispersion entre los tipos de interés
aplicados por los distintos sistemas financieros a hogares
y empresas sigue estando en niveles muy altos. En este
contexto, y tras la aprobacion del supervisor bancario
unico, una funcion gue asumira el BCE dentro de un
ano, ya se ha anunciado que los bancos de la eurozona
afrontaran en 2014 un exhaustivo ejercicio de valoracion
de sus balances (incluyendo una evaluacion de la calidad
de los balances, Asset Quality Review) asi como una prueba
de esfuerzo (stress test) que podria, en algunos casos,

Grafico 12
Rentabilidad del Bund y UST a 10 arios
y prima de riesgo de Espafia

resultar en necesidades de capital. Como el propio Draghi
ha anunciado, el BCE tomara las medidas necesarias para
evitar cualguier accidente de aqui a que se consolide la
recuperacion. En nuestra opinion, la incertidumbre que
puede derivar de este ejercicio en un entorno de fragilidad
macroeconomica y donde la inflacion se mantiene bien
por debajo del objetivo, puede impulsar al BCE a adoptar
algun tipo de medida en los proximos meses, siendo
el escenario mas plausible en materia de liguidez una
extension de las actuales LTROs. Sin embargo, la clave de
la recuperacion del crédito y consolidacion de la actividad
en Europa, mas gue en estas medidas, esta en hacer
que funcione el mecanismo de transmision monetaria,
reduciendo lo mas posible la fragmentacion financiera

En este contexto, la deuda periférica europea ha mantenido
un comportamiento muy favorable. Los tipos de interés
de la deuda, tanto en Espafna como ltalia, han mantenido
una senda descendente, con reducciones incluso algo
mayores que las de la deuda alemana, con lo que los
diferenciales de deuda se han estrechado adicionalmente.
Y todo ello, a pesar, por ejemplo, del ruido politico en ltalia
y de los retos pendientes en el proceso de construccion
de la union bancaria. La evolucion reciente de las primas
de riesgo es compatible con nuestra vision de reduccion
gradual, en linea con la correccion de los desequilibrios
vy la paulatina recuperacion ciclica, si bien los niveles
alcanzados pueden ser el resultado de factores no tan
estructurales. En los meses recientes el flujo de capitales
mas favorable a Europa frente otras geografias? podria
haber beneficiado diferencialmente a los paises periféricos,
dando un impulso adicional a la baja a la prima de riesgo.

Grafico 13
1Y1Y forward OIS del EUR y USD
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2: Los datos de alta frecuencia de flujos de fondos y las encuestas a gestores de fondos internacionales revelan que en el Ultimo trimestre Europa ha sido uno de los

destinos mas atractivos
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Grdfico 14 Grdfico 15
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research Componentes: (i) coeficiente de variacion entre paises de los tipos de interés de

crédito a empresas y hogares (media) (i) Saldo TARGET?2 (iii) provision de liquidez
del eurosistema como porcentaje de los activos bancarios, (iv) rango intercuartil
del tipo de interés de los bonos a dos afios. Para combinar estos indicadores,
normalizamos cada uno de ellos y se estima mediante componentes principales
Fuente: BCE, Bloomberg y BBVA Reserch
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Recuadro 3. Politica fiscal en 2014: menor esfuerzo fiscal, con menos aumentos de impuestos

y mas recortes de gastos

A pocos meses de culminar este ano, las ultimas
previsiones de déficit fiscal vienen a confirmar la tendencia
iniciada ya en mayo, cuando la Comision Europea
permitid una relajacion de la consolidacion fiscal (Grafico
16). Esta decision fue tomada para minimizar el impacto
negativo de las politicas restrictivas sobre la economia
y porgue ya se habia realizado un gran esfuerzo fiscal
desde los inicios de la crisis. En el periodo 2010-2012,
los paises de la eurozona llevaron a cabo ajustes fiscales
que rondaban, en promedio anual, 1,4 puntos del PIB;
esfuerzo gue descendera a 1 punto del PIB en el periodo
2013-2014 (Grdfico 16). Con esto, el déficit estructural
bajard al 1,6% en 2014 desde el 5,5% observado en
2010 para la media de la eurozona y permitira reducir la
presion sobre la recuperacion, pero manteniendo la senda
de consolidacion.

Siguiendo el calendario fijado por el two-pack (el nuevo
paguete legislativo sobre supervision presupuestaria de
la eurozona) los paises han presentado a mediados de
octubre los borradores del presupuesto 2014. En éstos
se observan, de manera generalizada, dos tendencias: i) la
confirmacion de la relajacion de la consolidacion fiscal ya
observada en los programas de estabilidad presentados
en mayo; Y i) un cambio de enfogue de la politica fiscal en
2014, el cual se centra mas en recortes de gastos que en
medidas de aumento de los ingresos, que han dominado
mas en los ultimos afos (alrededor de 60% del esfuerzo
total). A parte analizamos mas detalladamente la situacion
fiscal de varios paises de la zona.

Francia

El borrador del presupuesto 2014 estima que el ano
2013 cerrarda con un déficit del 4,1% frente al 3,9%
inicialmente previsto en el documento presentado en
mayo a la Comision Europea, esta prevision esta en
llnea con las previsiones que arrojan nuestros modelos
una vez incorporados los Ultimos datos de ejecucion
presupuestaria (grafico 17).

En lo que respecta al 2014, el esfuerzo fiscal (EUR 18mM,
equivalente a un 0.9% del PIB) se enfoca, por primera
vez, en la reduccion de gastos (EUR 15mM, 80% de todo
el esfuerzo fiscal) mds que en mayores ingresos fiscales
(EUR 3mM). Por el lado de los ingresos, se espera gue la
lucha contra la evasion vy el fraude fiscal permitan recaudar
unos EUR 1,8mM, mientras que el esfuerzo de reduccion
de gastos se dividira entre las cuentas del gobierno
general (EUR 9mM) vy las cuentas de la seguridad social
(EUR 6mM).

Aunqgue el déficit nominal para 20713 se revisa al alza en 2
décimas hasta el 4,1, tras el 4,9% en 2012), la revision del
déficit estructural este ano es practicamente nula. El déficit
estructural se ha reducido afno tras ano desde el 2010,
gracias a un esfuerzo de consolidacion fiscal importante,
lo que ha permitido que éste baje hasta el 2,6% del
PIB desde el 6,1% observado en 2010. Para el 2014
estimamos que el déficit estructural rondara el 2,2% del
PIB v que el nominal se situé en el 3,6% (Grafico 17). Con
todo, seguimos previendo gue el equilibrio presupuestario
estructural se alcance en torno al 2016; por otro lado,
mantenemos nuestra prevision de gue el déficit nominal
por debajo del umbral del 3% sea alcanzado en 2015.

Italia

El borrador del presupuesto revisa ligeramente al alza su
prevision de déficit fiscal para 2013 (Grafico 17), ahora
fijlado en el 3% tras la prevision de 2,9% presentada a la
Comision en mayo, lo que el gobierno podria alcanzar
introduciendo ajustes fiscales menores en lo gue resta del
afo.

Parael 2014, el gobierno prevé un déficit nominal del 2,5%.,
sin cambios con respecto al presentado anteriormente a
la Comision Europea, En este presupuesto se observa,
Ccomo en otros paises, la intencion de reequilibrar el ajuste
fiscal desde el aumento de impuestos al recorte de gastos.
Para el proximo ano se preve medidas fiscales por valor
de 11,.6mM de euros (0,7% del PIB) (grafico 16), de los
cuales un 33% provendrian de recortes de gastos, un
13% de mayores ingresos fiscales; el resto se dividirian
entre medidas one-off (principalmente privatizaciones) vy
otras cuyo resultado puede ser discutible (lucha contra el
fraude vy la evasion fiscal).

El esfuerzo fiscal en ltalia habria alcanzado 2,9% del PIB
en el periodo 2010-2013, lo que permitiria que el déficit
estructural se sitle en torno al 1,7% en 2013. Por otra
parte, para el 2014 estimamos que el déficit estructural
continlie su senda hacia el equilibrio presupuestario hasta
alcanzar 1,4% del PIB, por lo que cabria esperar un equilibrio
presupuestario estructural a partir del 2016, aungue aun
se mantendria un déficit nominal de aproximadamente
1,5% (principalmente por el componente de pago de
intereses).

Portugal®

3: Ver Recuadro 4
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Grecia

El gobierno griego ha presentado el pasado 7 de octubre
el borrador del presupuesto 2014 al parlamento. En la
propuesta se espera que el gobierno central recaude en
2014 un 4,6% mas (hasta los EUR 54,4mM) y que los
gastos se reduzcan en un 4,7% (hasta los EUR 56,4mM),
logrando un déficit del gobierno central de EUR1,9
mM (1% del PIB), comparado con los EUR7mM (3,9%
del PIB) estimado para el 2013. ElI déficit de todas las
administraciones publicas en 2014 se mantendria en los
niveles de 2013 (2,4% del PIB). Por otra parte, el saldo
primario superavitario se incrementaria en 2014 (+2,9%
del PIB tras el +1,9 en 2013).

Estas previsiones oficiales se basan en el supuesto de que
el PIB se contraiga un -4% en 2013 y que en 2014 se
registre un ligero crecimiento del +0,6%, con una inflacion
negativa en ambos anos. La deuda publica se proyecta
que apenas descenderia hasta 174,5% del PIB en 2014
tras el 175,5% que seria alcanzado en 2013.

En cualquier caso, la troika aun se encuentra negociando
con el gobierno los detalles del presupuesto 2014 vy aun
existen diferencias en la evaluacion de las necesidades de
financiacion y ajustes necesarios para cumplir el objetivo
de déficit.

Irlanda

LLos ultimos datos de ejecucion presupuestaria, disponibles
hasta octubre, indicarian que Irlanda cumpliria con
su objetivo fiscal de 7,3% del PIB para 2013. Por otra
parte, el presupuesto preliminar para 2014, presentado
a mediados de octubre, preve que el déficit se reduzca al
4,8% en el proximo afo.

La principal novedad del presupuesto preliminar es la
relajacion del esfuerzo fiscal de 2014, que pasara del
1,8% inicialmente previsto al 1,5% (EUR 2,5mM), De
este total, 64% provendra de recortes de gastos vy el 36%
restante de subida de impuestos.

Los ajustes al gasto publico en salud dominan la
consolidacion fiscal de 2014, ya que suponen alrededor
de la mitad del total de recortes programados. Por el
lado de los ingresos, destaca el impuesto sobre las
instituciones financieras que cubrira el periodo 2014-16,
un aumento en el impuesto sobre los intereses del ahorro
y la reduccion de la desgravacion fiscal para las primas de
seguro medico.

Todas estas medidas permitirian que el deficit estructural
en 2014 baje al 3,6% (desde el 5,2% estimado en 201 3),
para luego situarse en torno al 2% en el periodo 2015-
2018.
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Espafia

Los resultados observados durante los primeros ocho
meses del ano podrian ser insuficientes para asegurar
el cumplimiento del objetivo de estabilidad. Aungue
se espera gue contintien las politicas de consolidacion,
existe una creciente probabilidad de que las gue han sido
anunciadas hasta el momento apenas sean suficientes
para compensar los efectos negativos del ciclo economico
y del incremento del coste de la deuda. Todo ello situaria
el déficit a final de ano en el mismo nivel que el de finales
de 2012, alrededor del 6,8% del PIB, 0,3pp por encima
del objetivo de estabilidad.

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para
2014 (PGE 2014) aprobado por el Gobierno el pasado mes
de septiembre continda con las politicas de consolidacion
puestas en marcha en ejercicios anteriores, sin introducir
grandes novedades al respecto. De esta forma, las
previsiones de ingresos son razonables dado, por un
lado, un escenario macroeconomico creible y en linea
con el nuestro, y, por otro, la ausencia de incrementos
impositivos. Por su parte, el gasto discrecional previsto
por el Gobierno continuara cayendo para compensar asi el
aumento esperado en las pensiones o en las prestaciones
por desempleo.

En todo caso, el tono de la politica fiscal previsto en los
PGE 2014 sera considerablemente menos contractivo
que en los anos anteriores, consistente con la moderada
recuperacion que se espera. Todo ello, hace creible el
objetivo de déficit para el Estado de 2014 (5,8% del PIB),
siempre y cuando la desviacion sobre el de 2013 (6,5%
del PIB) no sea muy elevada.

En este contexto, de cumplirse nuestras previsiones, las
administraciones publicas espanolas estarian registrando
ya un superavit estructural primario en 2013 que se
elevaria hasta el 2% del PIB a finales de 2014, acumulando
una correccion de 6, 7pp desde 2011.

Con el presupuesto enviado a Bruselas el gobierno viene a
confirmar las medidas anunciadas a finales de septiembre.
En el presupuesto se planea incrementar para 2014 los
ingresos en EUR 2,17 mM vy recortar gastos por valor de
EUR 1,9mM. El grueso de los ajustes se generara a traves
de los ajustes fiscales ya puestos en marcha, con un ahorro
importante de EURT,6mM-EUR 1,7mM proveniente del
congelamiento de los salarios publicos.
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Gréfico 16
Consolidacion fiscal 2011-2014
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Grafico 17
Deficit fiscal 2011-2014
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4. Perspectivas: recuperacion lenta
apoyada por la demanda interna

La zona euro salid de la recesion en 2713, mostrando un mayor

dinamismo de la demanda doméstica

El PIB de la zona euro crecid un 0,3% t/t en 2T13, ligeramente por encima de lo esperado,
y mostrd ademas un patron de crecimiento mas equilibrado. Como anticipdbamos hace tres
meses, las exportaciones volvieron a crecer (2,1% t/t) tras la caida registrada en los trimestres
anteriores, vy lo hicieron mas que las importaciones (1,6% t/t), a pesar de que éstas también
reflejaron el mayor dinamismo de la demanda interna, 10 que resultd en una contribucion de las
exportaciones netas de 0,3pp al crecimiento trimestral del PIB.

La principal sorpresa con respecto a nuestras previsiones fue la mejor evolucion de algunos de
los componentes de la demanda doméstica, especialmente la inversion y el consumo publico.
La inversion aumentd un 0,2% t/t tras las fuertes caidas registradas desde mediados de 2011,
algo mas de la mejora recogida en nuestras estimaciones (-0,3% t/t) que incorporaban vya la
desaparicion de los efectos transitorios negativos de principios de afno, por lo gue apuntan hacia
una mejora generalizada de todos los componentes de la inversion y no solo de aquella ligada
a la construccion. El consumo publico también sorprendid al alza, al crecer un 0,4% t/t después
de mantenerse practicamente estancado en los dos trimestres anteriores, y que podria estar
respondiendo en parte al cambio de orientacion de la politica fiscal.

Finalmente, el consumo privado también volvid a crecer en 2T13 a una tasa muy moderada
(0,1% t/t, como preveiamos), interrumpiendo las significativas caidas de los trimestres anteriores,
y apoyado por la mejora de la confianza de los consumidores, cierta estabilizacion del mercado
de trabajo en lo gue va de ano y la moderacion de la inflacion, gue se reflejo en una menor
caida de la renta disponible real (-0,5% en el primer semestre tras el -1,1% del afio pasado). En
definitiva, a pesar de que el cambio de inventarios restd O,2pp al crecimiento trimestral del PIB
(y compenso las sorpresas positivas anteriores), la demanda domeéstica no drend crecimiento
(0,0pp, tal y como preveiamos), tras dos afos lastrando la actividad econdmica. (grafico 18).

Grafico 19
Grafico 18 UEM: descomposicion del PIB por poblacion en
Crecimiento PIB (% t/t) y contribuciones en 2T13  edad de trabajar (componente ciclico)
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Analizando la evolucion de los factores estructurales, detras del repunte del PIB en 2T13 parece estar
tanto el relajamiento de los objetivos fiscales decididos en primavera como el mantenimiento de la politica
monetaria por parte del BCE, mientras gue contintia siendo fundamental el soporte de las exportaciones
netas. Los shocks financieros pesaron nuevamente sobre el crecimiento, fundamentalmente los
referentes a la restriccion del crédito vy su impacto sobre la inversion (grafico 19).

Los paises del centro de Europa lideraron la recuperacion, mientras

que la recesion se modero significativamente en la periferia

El PIB tanto de Alemania como de Francia repunt¢ fuertemente en 2T13, con crecimientos
respectivos del 0,7% t/t y del 0,5% t/t, sorprendiendo al alza especialmente en el segundo
caso (nuestras previsiones eran de 0,5% vy 0%, respectivamente), mientras que la recesion
se modero significativamente en ltalia (-0,3% t/t tras -0,6% t/t en 1T13) y en Espana (-0,1%
t/t tras -0,5% t/t en 1T13), en linea con nuestro escenario. En general, el distinto desempefio
de los componentes de la demanda domeéstica, sobre todo del consumo, tanto privado como
publico, fue el responsable de estas diferencias en el crecimiento del PIB de los distintos estados
miembros, contribuyendo positivamente en los paises del norte de Europa, mientras que
drenaron crecimiento en la periferia. El apoyo de las exportaciones fue generalizado en todos los
paises, con una contribucion neta del sector exterior mayor en la periferia (gracias en parte a la
debilidad de las importaciones) (grafico 18).

Gréfico 20 Grdafico 21
UEM: encuesta confianza PMI UEM: PMIs por paises
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La recuperacion se consolida en el segundo semestre y se extiende
a la periferia...

Los indicadores de confianza para el conjunto de 3T13 muestran que la recuperacion esta en
marcha, incluida la periferia. En particular, tanto los datos de la encuesta de la Comision Europea
(CE) como los indicadores de gestion de compras (PMI) aumentaron significativamente y por
encima de lo esperado tanto en julio como en agosto, siendo el aumento algo mas moderado en
septiembre. A pesar de las sorpresas positivas, el dato de septiembre vy el preliminar de octubre
sugieren gue el ritmo de la recuperacion en el conjunto del drea euro podria estar estabilizandose.
Ademas, la mejora de estos indicadores fue generalizada por sectores (grafico 20), en linea con el
crecimiento mas equilibrado gue ya se observo en el segundo trimestre, con la recuperacion de las
exportaciones tirando ya de la demanda domeéstica, sobre todo de la inversion.

4: 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
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Por paises, la mejora fue mayor en la periferia (grafico 21), que continud la tendencia ya
observada en el segundo trimestre. En concreto, los PMIs de Italia y Espafa ya superaron los 50
puntos, y sugieren una cierta estabilizacion de sus economias o incluso un timido crecimiento
ya en el tercer trimestre.

Grafico 23
Gréfico 22 UEM: inflacién (% a/a) y
UEM: exportaciones (% t/t) contribuciones por componentes
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Sin embargo, los indicadores de actividad, todavia parciales, no han mostrado senales tan
positivas, mas en linea con una débil y lenta salida de la recesion. Las senales mas preocupantes
proceden de los datos de produccion industrial disponibles hasta agosto, que muestran que
la actividad de dicho sector en el conjunto de la zona euro se habria estancado tras el rebote
observado en 2T13. Este comportamiento se debid a la fuerte desaceleracion observada en
Alemania y la caida de la actividad registrada en Francia, mientras que en los paises de la
periferia parece gue se estaria consolidando una incipiente recuperacion. Por otro lado, los
datos cualitativos contintian mostrando un panorama mas optimista en la industria, siendo la
demanda externa su principal soporte. Esta lenta recuperacion de la produccion industrial, unida
a la todavia amplia capacidad ociosa de las empresas, asi como a unas condiciones de crédito
restrictivas en un contexto de caida de los beneficios empresariales, anticipan un crecimiento de
la inversion muy moderado.

Respecto al gasto de los hogares, los datos son algo mas esperanzadores. Las ventas al por
menor volvieron a aumentar en agosto y apuntan a que el ritmo de crecimiento del consumo
privado en 2T13 podria mantenerse o incluso acelerarse ligeramente en el segundo semestre
del ano. Este aumento del gasto de los hogares ya estaria reflejando la significativa mejora de la
confianza de los consumidores en los ultimos meses, apoyada principalmente por la estabilizacion
de la tasa de desempleo (alrededor del 12%).

Los datos del sector exterior (ajustados de estacionalidad) apuntan a gue las exportaciones
hasta agosto continuaron apoyando el crecimiento (grafico 22) y, dadas las expectativas de
una demanda global robusta en los proximos trimestres (@ pesar de cierta desaceleracion de
las economias emergentes) se espera que continllen siendo determinantes en lo que queda
de ano. No obstante, las importaciones también estan creciendo, aungue a un ritmo algo mas
moderado, y se espera que continlien con esta tendencia en los proximos meses, sostenidas por
el mayor dinamismo de la demanda interna. Con todo ello, es probable que se haya reducido
ligeramente la contribucion positiva de las exportaciones netas.
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...con un crecimiento relativamente estable, ya que la estabilizacion

de la periferia compensara la desaceleracion en el norte de Europa

Teniendo en cuenta toda esta informacion, nuestro modelo de corto plazo (MICA-BBVA®) apunta
a gue la recuperacion contintia en marcha, si bien a un ritmo algo mas moderado, al estimar
un crecimiento trimestral para 3T13 de 0,2% t/t (grafico 24). Aunque esta estimacion es algo
inferior a la contemplada en nuestras previsiones de hace tres meses (0,3% t/t), no supone
ningun cambio sobre el ritmo de salida de la recesion, ya que dicha moderacion en la tasa de
crecimiento trimestral responderia basicamente a la desaparicion de algunos de los factores
temporales gue sustentaron el rebote del crecimiento en 2T13 (algo mayor de lo anticipado)
en algunos paises del centro de Europa, especialmente Francia y Alemania (inversion en

Situacion Europa
Cuarto Trimestre 2013

construccion e inventarios) y que ya estaba contemplado en nuestro escenario.

Gréfico 24

UEM: MICA-BBVA vy PIB observado (% t/t)

Grdfico 25
Crecimiento PIB (% t/t)
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En concreto, ahora esperamos gue el crecimiento de la economia alemana y francesa se
desacelere en 3T13 hasta el 0,4% t/t y el 0,1% t/t (desde el 0,7% vy el 0,5%, respectivamente),
mientras gue los paises de la periferia ya podrian haber salido de la recesion (Espafia: 0,1% t/t;
Portugal: 0,1% & 0,2% t/t), o bien se habrian estancado (talia: -0,1%/0% t/t) (grafico 25).

Finalmente, los datos disponibles para el cuarto trimestre, aunque aun son pocos (PMIs), fueron
algo decepcionantes en octubre, si bien consistentes con que la lenta y moderada recuperacion
contintia en marcha. Con datos muy escasos y con la inercia de otras variables, nuestro modelo
MICA-BBVA estima un crecimiento trimestral del PIB de alrededor de 0,3% t/t en el ultimo
trimestre del ano.

La inflacion volvio a desacelerarse en el tercer trimestre

La inflacion, tras mantenerse estable en julio, se desacelerd en 0,9pp entre agosto y octubre
hasta el 0,7% a/a, debido principalmente a la caida de los precios del componente energético
(alrededor de -0,4pp), pero también por la moderacion en el crecimiento de los precios de los
alimentos (alrededor de -0,4pp), mientras que la inflacion de los servicios y los bienes industriales
No energéticos se mantuvo practicamente estable durante el tercer trimestre, moderandose
ligeramente la de los servicios hasta el 1,2% a/a en octubre (alrededor de -0,1pp) (grafico 23).
Aungue todavia no se conoce la descomposicion definitiva para octubre, lo anterior supondria
una ligera desaceleracion de la inflacion subyacente hasta el 1% a/a desde el 1,3% a/a de hace
tres meses. Para lo que resta de ano, nuestras previsiones contemplan un ligero aumento de

5: 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/foin/mult/WP_1120_tcm348-260444 pdf?ts=622013
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la inflacion general de alrededor de 0,2pp ¢ 0,3pp hasta diciembre debido a la reduccion del
efecto base de los precios de la energia, mientras que la inflacion subyacente se mantendra
relativamente estable.

Tras la contraccion en el conjunto de 2013, la zona euro crecera

ligeramente por debajo del potencial en 2014

Como se senala mas arriba, el desempeno econdmico durante los Ultimos tres meses estuvo,
en general, en linea con nuestras previsiones, en parte reflejando que la gestion de la crisis en el
conjunto de la zona euro también se desarrolld de acuerdo con lo contemplado en los supuestos
incluidos en nuestro escenario (principalmente el lento avance hacia la union bancaria, limitado
impacto de los eventos adversos en periferia sobre tensiones financieras y relajacion de la
consolidacion fiscal).

El efecto arrastre positivo (+0,1pp) tanto de la ligera sorpresa al alza en el crecimiento en
el segundo trimestre como de la revision al alza de los datos del primero (hasta el -0,2% t/t
en vez del -0.3% estimado inicialmente) se compensan con un crecimiento algo menor de lo
previsto ahora para el tercer trimestre. Esto no supone ningn cambio en nuestra vision de una
recuperacion muy lenta y gradual en los proximos trimestres. Ademas de mantenerse nuestros
supuestos respecto a la politica economica, como sefalabamos en la seccion 3, tampoco ha
habido cambios significativos en el resto de fundamentales que subyacen a la consolidacion de
la recuperacion.

Con todo, mantenemos sin cambios nuestra prevision de crecimiento para el conjunto de la zona
euro tanto para 2013 como para 2014, con cifras del -0,4% vy en el 1,1%, respectivamente,
todavia por debajo del potencial y que supone gue el nivel de PIB todavia se encontrara a finales
de 2014 alrededor de un 1% por debajo de los niveles pre-crisis de 2007.

Gréfico 26
UEM: contribucién al crecimiento anual (pp)

Gréfico 27
UEM: previsiones crecimiento por pais
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La incipiente recuperacion de la demanda interna se consolidara
en 2014

Dada la lenta correccion y recuperacion de los determinantes de la demanda interna, esperamos
solo una gradual y moderada mejora de la misma en la segunda mitad del afno, por lo gue en
el conjunto de 2013 la contribucion al crecimiento serd negativa (-1pp), si bien de manera
mas moderada que en 2012 (-2,2pp) y con perfil ascendente. La incipiente recuperacion se
consolidara en 2014 (con una contribucion positiva de +0,8pp de la demanda interna) y deberia
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tomar el relevo de las exportaciones netas como motor del crecimiento (que se reduciria de un
+0,6pp en 2013 a un +0,3pp en 2014) (grafico 26).

La estabilizacion del mercado de trabajo esperada para el horizonte de prevision redundara,
por un lado, en una menor caida de la renta real disponible de los hogares este afio (alrededor
de -0,6% desde casi el -2% en 2012, apoyada sobre todo por la moderacion de la inflacion)
para mantenerse practicamente estancada el afio que viene y, por otro lado, en que continue
mejorando la confianza de los consumidores, 1o que deberia permitir una reduccion paulatina
de la tasa de ahorro (hasta alrededor del 12%), sobre todo por motivos precautorios. Ambos
factores seran los principales responsables de que se consolide la recuperacion del gasto de los
hogares iniciada ya a principios de este afio. Ademas, los progresos hacia la union bancaria vy
la restructuracion del sector realizada ya en algunos paises de la periferia deberian contribuir
a eliminar las restricciones financieras, que permitiran un aumento sostenido del crédito al
consumo. Con todo, nuestras previsiones contemplan un crecimiento lento del consumo privado
en el segundo semestre del afio (alrededor del 0,1%/0,2% t/t) que ganara algo de traccion a lo
largo de 2014, sobre todo en la segunda parte del ano. Como resultado de esta evolucion, el
consumo privado se contraeria un -0,5% en 2013 vy crecerfa un 0,7% en 2014.

... pero todavia es necesario el impulso de la demanda global sobre

la inversion

A pesar de la debilidad del gasto doméstico, la fortaleza de la demanda global y, por ende, de
las exportaciones, continuara siendo clave para sustentar las expectativas de demanda futura de
las empresas y reducir la incertidumbre para gue se materialice en un aumento de la inversion.
No obstante, nuestras previsiones continlan recogiendo una recuperacion paulatina, debido a la
capacidad ociosa de las empresas vy las todavia restrictivas condiciones de crédito y altos costes
de financiacion en un entorno de reduccion tanto de los beneficios empresariales (caida de
alrededor de 1,5% a/a desde mediados del pasado afio) como de los precios de los activos que
se podrian utilizar en la obtencion de dicha financiacion. Ademas, el proceso de saneamiento
de las cuentas publicas todavia pesara sobre determinadas partidas de la inversion (sobre todo
construccion). Con todo ello, el timido crecimiento observado ya en 2T13 v el proyectado para
2513 no evitard una caida de la inversion en el conjunto de 2013 (-3,6%) similar a la del pasado
ano, si bien el ritmo de inversion aumentara lo largo del afo que viene para crecer algo mas de
un 2% en el conjunto de 2014.

Debido a la necesidad de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas, se mantiene un
escaso margen de maniobra para utilizar la politica fiscal como herramienta estabilizadora en la
mayoria de los paises, aungue la relajacion de los objetivos fiscales en varios estados miembros
podria permitir que el consumo publico no termine lastrando el crecimiento en el horizonte de
prevision (como se observd en 2011 y 2012). Nuestro escenario contempla un ligero crecimiento
del consumo publico tanto en 2013 como en 2014 (0,2% vy 0,4%, respectivamente). Como
resultado, el déficit publico para el conjunto de la zona euro se podria reducir en 0.9pp hasta el
2.8% del PIBen 2013 y en O0,4pp hasta el 2,4% del PIB en 2014, lo gue implica un aumento de
la deuda publica hasta el 94.5% vy el 95% del PIB en cada uno de esos afios.

Las exportaciones netas continuaran siendo el motor de crecimiento

en 2013, pero perderan su importancia relativa en 2014

Las exportaciones volvieron a crecer en el segundo trimestre en linea con nuestras previsiones, e
incluso algo mas de lo esperado, confirmando que las caidas registradas a finales del pasado ano
y principio de este se debieron fundamentalmente a la moderacion transitoria de la demanda
procedente de algunos de los principales socios comerciales. Las sorpresas positivas observadas
en el segundo trimestre, junto con los datos de balanza comercial disponibles para el tercero, y
que mantenemos la evolucion de los principales determinantes de las ventas al exterior (prevision
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de crecimiento global robusto vy cierto debilitamiento del euro en horizonte de prevision) hacen
que revisemos ligeramente al alza las proyecciones del crecimiento de las exportaciones para
2013 hasta el 1,7% y practicamente mantenemos el ritmo de avance para 2014 (3,9%). No
obstante, ahora también esperamos un ligero crecimiento de las importaciones en 2013 (0,4%
desde el -0,5%) como consecuencia del mayor dinamismo de la demanda domeéstica, asi como
una mayor necesidad de consumos intermedios para satisfacer la procedente del exterior, vy
continuamos esperando que ganen impulso el afo que viene (3,7%). A pesar de estas revisiones
y del papel clave de las exportaciones sobre todo en la recuperacion de la inversion, se reduce
claramente la contribucion positiva de las exportaciones netas al crecimiento en 2013 (0,6pp) v
en 2014 (0,3pp), tras una aportacion media de mas de 1,1pp tras la crisis de 2008.

El estancamiento de la poblacion activa permitira que la tasa de

paro se estabilice en el 12%

A pesar de gue los datos de desempleo vienen mostrando una interrupcion en el deterioro del
mercado de trabajo, con la tasa de paro estabilizandose alrededor del 12% desde principios de
afo, esta evolucion ha sido el resultado de una reduccion de la poblacion activa (-0,2% t/t en
1T13 y 0% en 2T13) que compenso la destruccion de empleo en los dos primeros trimestres
del afio (-0,4% t/t y -0,1% t/t, respectivamente), si bien es cierto que el aumento de la actividad
en 2T13 parece estar ya reflejandose en una menor caida del niumero de empleados.

Ante este escenario, y dado el retardo del impacto del crecimiento en el empleo, nuestras
previsiones apuntan a que no sera hasta el ano que viene cuando se empiece a crear ligeramente
empleo, cuando la consolidacion de la recuperacion despeje la incertidumbre de los empresarios
para la contratacion de nuevos trabajadores, mientras gue todavia recogen una ligera caida de
los empleados a lo largo de la segunda parte de este ano. Como resultado, ahora esperamos
una caida del empleo del -0,9% en 2013 (algo mas que el -0,7% de 20712) para practicamente
estabilizarse en 2014 (0,1%). No obstante, como consecuencia de la desaceleracion en el
crecimiento de la poblacion activa, gue esperamos que practicamente se mantenga estable
en el horizonte de prevision (-0,1% en 2013 y 0,1% en 2014), la tasa de paro se mantendra
relativamente estable en el 12% a lo largo del afio que viene (tras haber aumentado mas de 4pp
desde 2008) y no serd hasta 2015 cuando empiece una reduccion paulatina del desempleo
(gréfico 29).

Grafico 28 Grafico 29
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La recuperacion en la periferia ganara traccion en 2014 para

crecer a un ritmo cercano al del nucleo de la zona euro

Con variaciones minimas en nuestras previsiones para el conjunto de la eurozona, solo revisamos
ligeramente las estimaciones para algunos paises de la zona (grafico 27), fundamentalmente
Francia y, en menor medida Alemania, por las sorpresas positivas del crecimiento del PIB en
el segundo trimestre. No obstante, estas sorpresas respondieron basicamente a un mayor
rebote de la actividad tras la desaparicion de algunos factores adversos temporales durante los
trimestres anteriores, o a determinantes que son dificilmente sostenibles en el tiempo, por 10
que los cambios son menores. Ahora esperamos que el crecimiento trimestral del PIB tanto de
la economia francesa como alemana se desacelere en el segundo semestre hacia un ritmo de
avance mas en linea con sus fundamentales de crecimiento y en linea con nuestras previsiones
de hace tres meses, mientras que continuamos anticipando una incipiente recuperacion ya en
la periferia, que ganara traccion a lo largo del ano que viene para crecer a tasas similares a las
proyectadas para los paises del nucleo de la zona euro.

A pesar de ello, estas previsiones suponen gue mientras gue el nivel de actividad real de Alemania
y Francia estara claramente por encima de los niveles pre-crisis en 2014 (5,4% vy 2,2% por
encima, respectivamente), dicho nivel todavia estard claramente por debajo en Italia, Espafa y
el resto de la zona euro (-7,4%, -6% y -4,3%, respectivamente).

Ahora esperamos que la economia alemana crezca este afio un 0,6% (una revision al alza de
0,1pp respecto a nuestro escenario de hace tres meses), algo menos de lo registrado en 2012
(0,9%), gracias a la relativa fortaleza de los fundamentales de su demanda doméstica. Para
2074, esperamos gue se mantenga este patron de crecimiento gue permita un crecimiento
relativamente estable del PIB (alrededor del 0,5% por trimestre), aumentando un 1,8% en el
conjunto del ano.

En Francia, la mayor resistencia de la demanda domeéstica de lo anticipado hace tres meses,
sobre todo el consumo tanto publico como privado y a pesar de gue ya descontabamos que la
relajacion de los objetivos fiscales daria un respiro al crecimiento, nos ha llevado a revisar al alza
nuestras previsiones para este afo, esperando ahora un ligero crecimiento del 0,2% para 2013
(frente al estancamiento previsto en agosto) que se acelerard hasta el 1,2% en 2014.

Respecto a la periferia, pocas sorpresas en su evolucion durante los Ultimos tres meses, si
bien tendran gue continuar corrigiendo los desequilibrios econdmicos y haciendo frente a una
fragmentacion de los mercados financieros que, aunque reduciéndose, hara gue sus costes de
financiacion sean aun elevados por 1o menos en el corto plazo. Todo ello solo permitird una
incipiente y muy moderada recuperacion durante el segundo semestre de 20713 para ganar algo
de traccion a lo largo del afio gue viene y crecer solo algo por debajo del conjunto de la zona
euro en 2014. Tanto la economia italiana como la espafiola se contraeran este afio (un -1.9% vy
un -1,3%, respectivamente), para crecer en 2014 un 0,7% y un 0,9%.

La inflacion se mantendra claramente por debajo del objetivo del

BCE en todo el horizonte de previsidon

Tras la intensa desaceleracion de la inflacion en los ultimos meses hasta el 0,7% a/a de octubre,
nuestras previsiones apuntan hacia una ligera aceleracion en la Ultima parte del afo hasta
alrededor del 1,1% a/a en diciembre, como consecuencia de la desaparicion del efecto base
de los precios de la energia, mientras que la inflacion subyacente se mantendra relativamente
estable en los niveles actuales (1,0%/1,1% a/a). Como resultado, mantenemos nuestra prevision
tanto para la tasa de inflacion general como para la subyacente en el conjunto de 2013 en el
1,5% v 1,4%, respectivamente, con algunos riesgos a la baja derivados de los menores precios
de la energia y de los alimentos pero que se compensa con un posible mayor impacto de la
subida impositiva en ltalia en octubre.
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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, ya que no anticipamos
medidas fiscales adicionales que puedan afectar a los precios al consumo, mientras que la
mejora del mercado de trabajo sera muy gradual.

Aunqgue la incertidumbre sobre algunas variables exdgenas (precios de las materias primas) y/o
discrecionales (precios administrados, impuestos) contintia siendo elevada y podrian presionar
al alza los precios, 10s riesgos de este escenario son a la baja, derivados fundamentalmente de
la sorpresa negativa en la evolucion de la inflacion en octubre que podria estar reflejando un
mayor impacto del proceso de devaluacion interna que se esta llevando a cabo en los paises de
la periferia, asi como la reciente apreciacion del euro. No obstante, la probabilidad de registrar
tasas negativas a lo largo del horizonte de prevision contintia siendo muy limitada (grafico 28).
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Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Alemania: recuperacion encarrilada por la fortaleza de los fundamentales domésticos
PIB: +0,6% en 2013 +1,8% en 2014 IPCA:+1,7% en 2013 +1,8% en 2014

Ultimos datos oficiales para 2T13: a pesar de que ya se descontaba un rebote de la actividad en 2T13 tras la desaparicion de
algunos factores adversos temporales en los dos trimestres anteriores (desaceleracion de la demanda global y condiciones climaticas
adversas), el avance trimestral del PIB del +0,7% t/t sorprendio¢ al alza (BBVA Research: +0.5% t/t), mostrando mds evidencia sobre
la fortaleza de los factores internos, pero también del apoyo de la demanda externa. En particular, la inversion en construccion
reboto fuertemente (2,6% t/t tras -1,3% t/t en 1T13) y explicd algo mas de 0,4pp del crecimiento trimestral del PIB. El resto de los
componentes de la inversion también registraron un crecimiento moderado de alrededor de un 1% t/t, mientras que el consumo
tanto privado (+0,5% t/t) como pubico (+0,6% t/t) crecid nuevamente a un ritmo robusto, como se viene observando desde
mediados de 2012. Este aumento de la demanda mayor de o esperado se dejé notar en una reduccion de los inventarios que
termind drenando -0, 2pp al crecimiento del PIB vy redujo la contribucion de la demanda doméstica hasta los 0,5pp (tras +0,2pp en
1T13). Finalmente, las exportaciones volvieron a crecer (+2,2% t/t) y lo hicieron mas que las importaciones (+2% t/t), de manera
que las exportaciones netas volvieron a contribuir positivamente al crecimiento trimestral del PIB (+0,2pp tras -0,2pp en 1T13 vy
-0,5pp en 4T12).

Estimaciones para el 3T13 y 4T13: |os indicadores disponibles hasta el momento apuntan a que la recuperacion se habria moderado
en 3T13 hacia un ritmo de avance mas consistente con sus fundamentales de crecimiento y en linea con nuestras previsiones de
hace tres meses (BBVA Research: +0,4% t/t). Por un lado, los indicadores de confianza mejoraron significativamente en julio y
agosto, para mostrar cierta estabilizacion en septiembre y una ligera caida en octubre. En general, estos indicadores no reflejaron el
rebote de la actividad de 2T13, ya que se debieron a factores temporales, y ademas, a pesar de dicho aumento, estos indicadores
se habrian estabilizado en niveles consistentes con el crecimiento medio de la economia alemana (alrededor de 0,3%-0,4% t/0).
Ademas continlan mostrando gue la mejora de las expectativas se apoya principalmente en la fortaleza de los determinantes
domeésticos, como apunta el fuerte aumento del componente de servicios, mientras que la mejora de las expectativas del sector
industrial fue mas moderada y sostenida por los pedidos domesticos mas que de aquellos procedentes del exterior. Por otro lado,
los indicadores cuantitativos de actividad también apuntan en esta direccion. Los datos de produccion industrial hasta agosto, con
y sin sector de la construccion, mostraron una moderacion en la actividad del sector (0,6% sobre 2T13 desde el 1,5% t/t), si bien
en linea con la consolidacion de la recuperacion de la produccion industrial en los proximos meses gue impulsara la inversion.
Respecto al gasto de los hogares, el aumento de la confianza de los agentes economicos, ligado a la buena evolucion del mercado
de trabajo (reduccion tasa de paro en alrededor de 0,2pp desde principios de afio) y el reciente aumento salarial (2,1% t/t en 2T13),
continlan reflejandose en unas ventas al por menor gque se mantuvieron relativamente estables hasta septiembre, sugiriendo que
el consumo privado continuard apoyando el crecimiento. Finalmente, algo menos optimistas son los datos del sector exterior, con
las exportaciones contrayéndose ligeramente, mientras que las importaciones resisten, por lo que apunta a que la contribucion de
las exportaciones netas podria desvanecerse nuevamente, siendo también responsables de la moderacion prevista del crecimiento.
Aungue los datos para 4T13 son escasos, y es prematuro extraer conclusiones, son consistente con nuestra prevision de que se
mantenga el ritmo de crecimiento (+0,5% t/t).

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: nuestras previsiones continlan contemplando una recuperacion solida de la
economia alemana sustentada por la mejora de la demanda domeéstica. No obstante, el mayor crecimiento del esperado en 2713
nos ha llevado a revisar nuestras previsiones de crecimiento para el conjunto de 2013, en +0,1 pp. hasta el 0,6%, mientras que
mantenemos nuestra prevision del 1,8% en 2014. La continua mejora del mercado de trabajo, el aumento de los salarios, la inflacion
moderada v la reduccion de los costes de financiacion deberian sustentar 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 y robustez
del crecimiento global, unido a a las facilidades de financiacion, deberian ser suficientes para sustentar el rebote de la inversion,
especialmente en 2014 (4,1% tras -1,1% en 2013). Ademads, el saneamiento de las cuentas publicas permitird llevar a cabo una
politica fiscal neutral. La recuperacion de la demanda domeéstica inducira un mayor dinamismo de las importaciones, que 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: el repunte de la inflacion a finales de 2T13 vy principios de 3T13 hasta el 1,9% a/a se debid tanto al
repunte de la inflacion de los productos energeéticos como de la subyacente, si bien la primera volvid a desacelerarse en agosto vy
septiembre, por el efecto base de la subida de dichos precios un afio antes, para dejar la inflacion general en el 1,6% a/a, mientras
que la subyacente se mantuvo estable en el 1,5% a/a. Para los préximos meses, esperamos que la inflacion subyacente se mantenga
relativamente estable o aumente ligeramente de nuevo, ademas de por la mayor demanda doméstica, porque tenga lugar cierta
traslacion de los mayores costes laborales a los precios finales, si bien se compensara en parte con una menor inflacion energeética y
de los alimentos. Con todo ello, esperamos que la inflacién 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 2013y 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 el saldo vuelva a quedar equilibrado (0% del PIB). Como
resultado, la deuda publica empezaria a reducirse ligeramente este afio (tras permanecer relativamente estable alrededor del 82%
del PIB desde 2010), para situarse ligeramente por debajo del 80% del PIB y alrededor de 77% para el 2014.
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Francia: el aplazamiento del ajuste fiscal evitara que la economia se contraiga en 2013, para crecer ya mode-
radamente el afio que viene

PIB:+0,2% en 2013 +1,2% en 2014 IPCA:+1,17% en 2013 +1,3% en 2014

Ultimos datos oficiales para 2T13: la economia francesa volvid a crecer en 2713, mas de lo esperado (0,5% t/t; BBVA
Research: 0%) y tras haberse contraido en los dos trimestres anteriores, debido fundamentalmente a un mayor gasto
del sector privado (con un aumento del consumo privado del 0,4% t/t y una moderacion en la caida de la inversion
hasta el -0.4% t/t), sustentado por la estabilizacion del mercado de trabajo asi como por el aumento tanto de la renta
disponible como de los beneficios empresariales, pero también por el significativo apoyo del consumo publico (+0,7%
t/D). Todo lo anterior junto con el aumento del stock de inventarios resultd en una contribucion positiva de la demanda
domeéstica al crecimiento trimestral del PIB de +0,5pp. Este mayor dinamismo de la demanda interna junto con el
rebote de las exportaciones (+2% t/t tras contraerse un -0,5% t/t en los dos trimestres anteriores) también se dejo notar
en el crecimiento de las importaciones (1,7% t/t, tras la debilidad mostrada durante el tltimo afno y medio), resultando
en una contribucion nula de las exportaciones netas.

Estimaciones para el 3T13: los datos mas recientes apuntan a que la economia podria haber crecido ligeramente en
3T13, pero a un ritmo mucho mds moderado (+0,1% t/t). Por un lado, los indicadores de confianza aumentaron en
el tercer trimestre, especialmente los PMIs que superaron los 50 puntos, y aungue dicha mejora fue generalizada por
sectores, fue mas intensa en el sector servicios y apuntan a que el principal soporte de la recuperacion continuara
siendo la demanda domeéstica. En particular, las ventas al por menor hasta agosto volvieron a crecer (1,7% sobre
2T13, tras 0,7% t/t) y sugieren que, aun débil, el consumo privado podria haber crecido ligeramente en este trimestre.
No obstante, la produccion industrial hasta agosto cayo significativamente (-1,5% sobre 2T13, tras +1,2% t/t), y junto
con la incertidumbre sobre la consolidacion de la recuperacion vy la demanda futura no sugieren un aumento de la
inversion en el corto plazo. Finalmente, los datos de la balanza comercial hasta agosto apuntan a gue las exportaciones
netas podrian haber vuelto a lastrar el crecimiento trimestral del PIB, al volver a caer las exportaciones (-0.9% sobre
2T13) mientras que las importaciones practicamente se estancaron (0.4% sobre 2T13). Los datos disponibles para
4713 son muy limitados (confianzas de octubre), pero apuntan hacia un estancamiento de la actividad y revelan ciertos
riesgos a la baja sobre nuestra prevision de +0,3% t/t para final de afo.

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: aungue no cambiamos nuestra valoracion sobre los fundamentales que
subyacen a la lenta y gradual recuperacion de la economia francesa, la sorpresa positiva en 2T713 hace que revisemos
al alza nuestra prevision de crecimiento para el conjunto de 2013 en +0,3pp hasta el 0,2%. En particular, nuestras
previsiones contemplan que la confianza de los agentes econdmicos continuara mejorando, ya gue el aplazamiento de
la consolidacion fiscal continuard redundando en un aumento de la renta disponible de los consumidores (beneficiada
ademas por la moderacion de la inflacion) y en los beneficios empresariales, lo que terminara reflejandose en un
aumento de la inversion y una estabilizacion del mercado de trabajo. Por lo tanto, el consumo privado aumentard
ligeramente este ano (+0,3% tras -0,3% en 2012) para crecer alrededor del 1% en 2014. Esta mejora de la demanda
interna se vera reforzada por un mayor crecimiento de las exportaciones, y junto con las buenas condiciones de
financiacion terminara impulsando la inversion, que repuntard en 2014 tras la caida prevista para este afo (-2,1%
en 2013 y 1,7% en 2014). La mejora paulatina del gasto interno (O,1pp en 2013 y 1.1pp en 2014), también
apoyada por el crecimiento del consumo publico (1,5% en 2013 y 0,6% en 2014), redundara en un aumento de las
importaciones sobre todo el afio que viene (0,6% en 2012 y 3,3% en 2014), reduciéndose la contribucion positiva de
las exportaciones netas en el horizonte de prevision (0,2pp tanto en 2013 como en 2014, tras Tpp en 2012).

Perspectivas de inflacion: para el conjunto de 3T13, tanto la inflacion general como la subyacente aumentaron
ligeramente en 0,2pp respecto al trimestre anterior para mantenerse relativamente estables en el 1% y 0,9% a/a,
respectivamente, en linea con lo esperado, e interrumpiendo la fuerte moderacion del crecimiento de |os precios que se
venia registrando desde finales del pasado afio. Dado al panorama economico esperado, con una demanda domestica
relativamente resistente, la inflacion se mantendra estable en los proximos meses y mantenemos nuestras previsiones
para la tasa media anual de inflacion tanto para 2013 como para 2014 en el 1,1% vy 1,3%, respectivamente.

Sector publico: el déficit nominal de este afio se ha revisado ligeramente al alza (4,1% del PIB, tras el 3,9% previo), tras
la relajacion anunciada por Bruselas ya en mayo de este ano de alrededor de 0,5pp del PIB hasta el 1,3% en 2013. El
déficit para 2014 se mantiene en el 3.6% ya anunciado a principios de afio. Por otra parte, la deuda publica pasaria
del 90.2% registrado en 2012 al 93.4% en 2013, y en el 2014 seguiria aumentando hasta alcanzar el 95.1% del PIB.
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Italia: las exportaciones netas continuaran siendo el principal apoyo de la timida recuperacion esperada a
finales de afio, para dar paso a un crecimiento moderado en 2014

PIB:-1,9% en 2013 +0,7% en 2014 IPCA: +1,4% en 2013 +1,7% en 2014

Ultimos datos oficiales para 2T13: la recesidn se moderd en el segundo trimestre del afio (-0,3% t/t tras -0.6% t/t en
1T13), en linea con lo esperado (BBVA Research: -0,3%; Consenso: -0,4%), debido fundamentalmente al apoyo de
las exportaciones netas (+0,4pp tras -0,3pp en 1T13), mientras que se redujo ligeramente el ritmo de deterioro de los
componentes de la demanda doméstica, con la excepcion de los inventarios (-0,4pp tras +0,3pp en 1T13). La caida del
consumo privado -0,4% t/t tras -0,5% t/t en 1T13) junto con las restrictivas condiciones financieras pesaron mas sobre
las decisiones de los empresarios gue la mejora de las ventas al exterior y la interrupcion de la caida de los beneficios
empresariales (0% t/t tras -0,4% t/t en 1T13), lo que volvid arrastrar la inversion, si bien de manera menos abrupta
(-0,3% t/t tras -2,9% t/ten 1T13).

Estimaciones para el 3T13: las encuestas de confianza revelan sefiales positivas; por un lado, la mejora registrada en
los indicadores de la CE apunta a otra moderacion en la caida del PIB en 3T13; por otro lado, los PMIs siguen al alza
por segundo trimestre consecutivo y ya superan 1os 50 puntos en septiembre, empujados por las mejores expectativas
de pedidos externos. Estos datos estdn en linea con nuestra estimacion de una contraccion del PIB de -0,1% t/t,
lastrada todavia por la debilidad de la demanda domeéstica y sustentada, de nuevo, por la contribucion positiva de las
exportaciones netas. Ya hay indicios de cierta resistencia de los factores que subyacen al consumo de los hogares. La
inflacion se moderd marcadamente desde finales de 2012 (-0,8pp en 4T12, -0,6ppen 1713, -0,8pp en 2T13 vy -0.2pp
en 3T13) y unido a la ausencia de nuevas subidas impositivas tras confirmarse la cancelacion del Impuesto Municipal
Unico sobre la primera vivienda, continuarad redundando en un aumento de la renta real disponible de los hogares, si
bien a un ritmo Mmoderado ante el continuo deterioro del mercado de trabajo. Esto ya se esta reflejando en los datos
de ventas al por menor disponibles hasta agosto, que muestran una moderacion en la caida del gasto de los hogares.
Con todo, el consumo privado se mostrara un poco mas resistente en 3T13. Los datos de balanza comercial sugieren
que las exportaciones netas seguirian contribuyendo positivamente en la moderacion de la caida del PIB, pero menos
que en 2T13, debido sobre todo a un mayor aumento de las importaciones. No obstante, el rebote de los pedidos
industriales del exterior 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 lo queda de ano, dado el continuo deterioro de los beneficios empresariales
junto la capacidad ociosa de las empresas y los elevados costes de financiacion.

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: nuestras previsiones continiian contemplando un ligero crecimiento
en 4T13, para ganar algo de impulso durante el proximo afio, resultando en una caida del PIB del -1,9% este afo y un
crecimiento del 0,7% en 2014. Por componentes, en 2013 la demanda interna podria drenar -3,0pp al PIB, ya que
se espera una fuerte caida de la inversion (-6,0%), pero también del consumo privado (-2,6%) y del consumo publico
(-0,8%). En cuanto al sector exterior, este afo se espera una contribucion positiva de 1.71pp, derivada sobre todo de
la caida de las importaciones, mientras que las exportaciones se mantendran practicamente estancadas. En cuanto a
la demanda interna para el afilo que 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 ano. Este
fortalecimiento de la demanda interna en 2014 (+0,1pp) supondra un incremento de las importaciones que minorara
la contribucion positiva de las exportaciones netas (+0,6pp).

Perspectivas de inflacion: tal como anticipabamos hace tres meses, la inflacion se moderd sustancialmente a lo largo
del tercer trimestre, especialmente la inflacion general, como consecuencia de la reduccion de los precios de la energia.
La inflacion se ha desacelerado alrededor de -2.8pp desde mediados del pasado ano hasta el 0,9% a/a en septiembre,
mientras que la subyacente lo hizo en -1,2pp hasta el 1,3% a/a, tras 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 lo que queda de ano, para promediar una tasa anual del 1,4% en 2013. Para 2014, la incipiente recuperacion de
la demanda interna vy la debilidad del mercado de trabajo continuaran sin presionar a los precios, por 1o que se espera
gue la inflacion media anual se sitle en el 1,7%, debido al aumento del IVA introducido el 1 de octubre de este afio.

Sector publico: el objetivo de déficit fijado para 2013 (3,0% del PIB) se ha revisado al alza desde el 2,9% anunciado
a principios de 2013. Esto implica un ajuste estructural minimo, que no deberia pesar sobre la actividad en lo que
gueda de ano. Los datos de ejecucion presupuestaria indican que se alcanzaria esta prevision oficial del 3,0% del PIB
en 2013. Por otra parte, para 2014 estimamos que el déficit se reduzca hasta el 2.5% Ademas, se han eliminado los
riesgos de una desviacion mayor, al haberse implementado la subida del IVA tras la suspension del impuesto sobre la
propiedad de la primera vivienda, medidas gue se ven compensadas desde el punto de vista presupuestario. La deuda
publica alcanzaria en el 2013 el 132.9% del PIB, para luego disminuir ligeramente en el 2014 hasta el 132.7% del PIB.
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Espafia: vuelve al crecimiento sostenido, aunque sera moderado
PIB:-1.3% en 2013 +0.9% en 2014 IPCA: +1,5% en 2013 +1,1% en 2014

Ultimos datos oficiales para 2T13: el deterioro de la economia espafiola continud moderdndose, con una caida del
PIB del -0,1% t/t tras el -0,4% t/t registrado en 1T713. Detras de este comportamiento estuvo una menor contribucion
negativa de la demanda interna (-0,3pp tras -0,5pp en 1T13) como consecuencia de la ralentizacion del ritmo de
reduccion del déficit publico y del fuerte crecimiento de las exportaciones (+0,2pp de contribucion de las exportaciones
netas), que comienza a tirar de la inversion. Este menor deterioro de la actividad también se dejé notar en una
ralentizacion de la caida del empleo. Ante este panorama, la remuneracion por asalariado cayd nuevamente v, junto
con el aumento de la productividad, provocaron una nueva reduccion de los costes laborales unitarios.

Estimaciones para el 3T13: la economia espanola ha continuado cosechando los frutos de las decisiones de politica
economica emprendidas a partir de 2012. En particular, se ha consolidado la relajacion de las tensiones financieras,
a pesar de la aparicion de nuevos eventos de riesgo. Asi, la contencion de la volatilidad siguio¢ contribuyendo a la
normalizacion en la entrada de flujos de capital en Espana, la revalorizacion generalizada de las cotizaciones bursatiles
y la disminucion de las primas de riesgo, incluso mas de 1o que se esperaba hace tres meses. Con todo, la estimacion
avance del PIB publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) indico que la economia esparnola crecid el 0,1% t/t
en el 3T13. De confirmarse, la evolucion de la actividad entre julio y septiembre habria estado en linea con la esperada
a principios del trimestre (BBVA Research: entre el 0,0% vy el 0,1% t/t). Los indicadores parciales de coyuntura apuntan a
una contraccion de la demanda domeéstica similar a la observada al cierre del primer semestre del afio (-0,3 pp) gue, en
todo caso, es significativamente inferior a las registradas durante la segunda etapa de la recesion (-0,9pp en promedio).
Asi, la actividad encontraria su soporte en la demanda externa neta que, a pesar de la correccion de las ventas al exterior
tras el repunte del 2T13, aportd 0,4 pp al crecimiento trimestral. De cara al cuarto trimestre de 2013, la informacion
hasta la fecha sugiere una continuidad del tono expansivo de la actividad gue, sin embargo, seguiria marcando un ritmo
de recuperacion todavia anémico en comparacion con las anteriores fases expansivas (MICA-BBVA: 0,3% t/t).

Perspectivas de crecimiento para 2013 y 2014: los fundamentos de la economia espafnola permiten adelantar que
ésta continue creciendo en o que resta de 2013 aunque, en el escenario mas probable, lo hara a un ritmo insuficiente
para evitar una caida del PIB cercana al -1,3% en el conjunto del ejercicio econdmico. En 2014 la actividad crecera el
0,9%, dada la mejora prevista del entorno internacional, el menor tono contractivo de la politica fiscal y el grado de
avance de algunos de los procesos de ajuste internos. Si bien estas cifras no suponen cambios significativos respecto
a las previsiones de crecimiento adelantadas en agosto, cabe notar que incorporan una ligera revision a la baja de
la demanda externa neta (consecuencia del menor crecimiento global previsto), y al alza de la demanda doméstica
(resultado de la menor debilidad que durante 2013 han mostrado sus componentes). Con todo, se mantiene el
diagnostico sobre la evolucion subyacente de la economia espafiola: la recesion ha tocado fondo en 2013, dando paso
en 2014 a un patron clasico de recuperacion de la actividad.

Perspectivas de inflacion: durante 3T13 tanto la inflacion general como la subyacente se redujeron hasta alcanzar
en septiembre el 0,3% y el 0,8% a/a, respectivamente. Dicha evolucion se correspondio, principalmente, con el
agotamiento de los efectos base generados en la parte central de 2012 provocados por el incremento de 10s impuestos
indirectos, los precios regulados vy el coste energético. También se debid a la correccion a la baja en los precios de 1os
alimentos que, en el caso de los no elaborados, se saldd con una caida del 4,0% m/m al cierre del trimestre. Entrando
en el 4713, el indicador adelantado del IPC de octubre sefala que la inflacion general se redujo (-0,1% a/a) debido,
principalmente, al agotamiento del efecto base del aumento de las tasas universitarias y los precios de la energia hace
un afno, asi como la bajada de los precios de los alimentos. Con todo se espera que la inflacion continle en niveles
reducidos- durante lo que resta de 2013 vy el primer semestre de 2014. En consecuencia, se preve gue la inflacion
media de este afo se sitle en torno al 1,5% en 2013 y al 1,1 en 2014.

Sector publico: Los resultados observados durante los primeros ocho meses del afo podrian ser insuficientes para
asegurar el cumplimiento del objetivo de estabilidad. Aunque se espera gue continlien las politicas de consolidacion,
existe una creciente probabilidad de que las que han sido anunciadas hasta el momento apenas sean suficientes para
compensar los efectos negativos del ciclo econdémico y del incremento del coste de la deuda. Todo ello situaria el
déficit a final de ano en el mismo nivel gue el de finales de 2012, alrededor del 6,8% del PIB, 0,3pp por encima del
objetivo de estabilidad. A pesar de ello, esto significa que la magnitud del esfuerzo fiscal esperado para este ejercicio
se sitle alrededor de los 1,7pp del PIB. Para 2014, y pese al incumplimiento del objetivo de 2013, se espera que
tanto la recuperacion del ciclo econdmico como la mejora estructural de 10s ingresos y gastos publicos sitlien el déficit
alrededor del 5,8% del PIB, en linea con los objetivos presupuestarios.
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Recuadro 4. Portugal: tras tocar fondo en el 2013, con una contraccion menor a la inicialmente

prevista, la economia empezara a crecer en el 2014

La economia portuguesa mantiene su senda de ajuste,
pero parece estar saliendo de la recesion algo antes de
lo previsto. La caida del PIB en 2013 sera algo menor
de lo estimado, pero la consolidacion fiscal continuara en
2014, lo gue hace gue la recuperacion esperada vaya
a ser relativamente moderada. Por ello, la vuelta a los
mercados a mediados de 2014 no esta asegurada.

Tras el rebote inesperado de la actividad en 2T13 en un
1.1% t/t, liderado principalmente por la demanda interna
pero con una demanda externa gue continud apoyando
a la economia, los ultimos datos reales y de confianza
apuntan a que en lo que resta de afno seguiremos viendo
unos datos reales que sustenten la recuperacion.

Los datos de actividad y de confianza apuntan a una
estabilizacion de la economia en 3T13

El indicador de confianza de la Comision Europea (ESI)
registro en el 3T13 un repunte de +3,9 puntos en su
promedio trimestral con respecto al promedio del
trimestre anterior. Si bien es cierto que el dato es positivo,
aun se mantiene en valores histéricamente bajos (@ una
desviacion estandar por debajo de la media historica) vy
sugiere mas una estabilizacion o timido crecimiento que
el mantenimiento del fuerte ritmo de crecimiento del PIB
observado en el segundo trimestre (1.1% t/t) (Grafico 30).

Por componentes, la confianza del consumidor siguio
aumentando en 3T13, lo cual se vio reflejado en las
ventas minoristas del trimestre, que registrd un repunte
de +2,1% con respecto al promedio del 2T13, con lo cual
suma tres trimestres consecutivos de crecimiento (Grafico
31). Por otra parte, los datos de confianza de la industria
también mejoraron, pero esta mejora no fue reflejada en
la produccion industrial de 3T13, que en la media del
trimestre registrd una ligera caida -0,7% con respecto al
promedio de 2T13 (Grafico 32).

Nuestro modelo MICA-BBVA estima que la economia
creceria ligeramente en 3T13 (+0,2% t/t)

Con todos los datos utilizados por nuestro modelo MICA-
BBVA, proyectamos que el PIB podria crecer +0,2% t/t en
3T13 (Grafico 33), con un ligero sesgo a la baja, pudiendo
incluso mantenerse plano dado el fuerte repunte observado
en el trimestre anterior; y por sobre todo debido a gue
el dato real de produccion industrial en septiembre no
fue lo suficientemente bueno para mantener las tasas de
crecimiento trimestrales observadas en lo gue va del ano.
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La economia se contraeria en 2013 a un menor ritmo
que el estimado en julio para empezar a crecer en 2014

Los datos de contabilidad nacional del segundo trimestre
y los datos de coyuntura mas recientes apuntan a una
mejora de las perspectivas de crecimiento para este ano,
lo que nos lleva a revisar nuestra prevision para 2013,
dejandola en el -1,6% (frente al -2,3% estimado en julio) en
Iinea con las nuevas previsiones presentadas por el Banco
de Portugal (-1,6% a/a frente a una estimacion previa de
-2% ala), muy cercanas también a las presentadas por
la troika (-1,8% a/a frente a una estimacion previa del
-2,3% ala). En ambos casos, la revision se basa en que la
demanda interna se contraeria menos de lo inicialmente
esperado.

La economia en el 2014 crecerd levemente (+0.8%)
tras tres anos consecutivos de contraccion economica.
Como anos anteriores, la demanda externa liderara esta
recuperacion (+1pp tras +1,7pp en 2013), aunque a
tasas mas moderadas, sin embargo, la novedad sera
que por primera vez en tres anos la demanda interna
practicamente no drenara crecimiento (-0,2pp tras 3,3pp
en 2013) luego de haberlo hecho a tasas muy elevadas,
-5,3 pp en promedio anual en el periodo 2011-2013 (ver
Seccion 5 Tabla 10).

Presupuesto de 2014 enfocado a los recortes de gastos

A mediados de octubre el gobierno portugués presento
el borrador del presupuesto 2014, en el cual se preve
el cumplimiento del objetivo de déficit para este ano
(5,5% del PIB) y una reduccion del déficit nominal hasta
alcanzar el 4% en 2014, para alcanzar este objetivo se
han presentado medidas fiscales por valor de EUR 3,9
mil millones (aproximadamente 2,3% del PIB), de las
cuales EUR 3,2 mil millones (1,9% del PIB) seran recortes
de gastos y el resto medidas por el lado de los ingresos
(EUR 994 millones, 0,6%) y medidas puntuales (EUR 183
millones, 0,1%).

Entre las principales medidas para el 2014 son: i) El recorte
salarial a funcionarios publicos, con recortes progresivos
de 2,5%-12% del salario, lo que permitira ahorrar 643
millones de euros (0,4 puntos del PIB); v i) la convergencia
de las formulas de calculo de las pensiones de CGA (caja
de funcionarios publicos) con las de la Seguridad Social,
lo que implica una reduccion de cerca del 10% de las
pensiones mayores de 600 euros y de las pensiones
de supervivencia mayores de 419 euros (ahorro de 0,4
puntos del PIB).
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El Tribunal Constitucional podria declarar inconstitucional  El déficit estructural del 2014, estimado con las nuevas
algunas de las medidas presentadas en el presupuesto. previsiones de crecimiento, se ubicaria en el 2,6% del
El valor que estarfa en juego ronda los EUR 784 millones PIB (tras el 3,7% de 2013) (grafico 34), Todo esto ha
(20% del total). Por lo que el objetivo de déficit en 2014  sido posible gracias a la importante reduccion del déficit
podria desviarse en 0,4 pp hasta alcanzar el 4,4% del estructural realizada desde el 2010, nada menos que el
PIB; valor muy cercano al 4,5%, objetivo inicialmente 5,7% del PIB, Si bien es cierto que el saldo estructural
propuesto por el gobierno a la troika a mediados de aun sigue siendo elevado (casi la mitad de la reduccion
septiembre, propuesta que finalmente no fue aceptada. realizada en el periodo 2010-2013) prevemos que en
el periodo 2015-2018 el déficit se mantenga en niveles
cercanos al 1,4% del PIB.

Gréfico 30 Grafico 31
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Gréfico 34
Consolidacion fiscal 2013-2014 y descomposicion del déficit en 2014 (% del PIB)
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Recuadro 5. Reino Unido: la politica econdmica apoyara la solidez de la recuperacion en el

horizonte de previsién

El PIB reboté en 2T13, apoyado por la demanda
domeéstica y los estimulos publicos...

El PIB aumento un 0,7% t/t en el segundo trimestre,
confirmando la solidez de la recuperacion tras el aumento
del 0,4% t/t del trimestre anterior. No obstante, estos
datos, junto con la revision de los anteriores, mostraron
un patron de crecimiento menos equilibrado de lo que
esperabamos hace tres meses, con el rebote de la
actividad apoyado por la demanda domeéstica (O,7pp),
que continud sustentada por los estimulos publicos en
marcha. Por un lado, detras del aumento de la inversion
por segundo trimestre consecutivo (0,8% t/t tras 0,1%)
estuvo tanto el fuerte crecimiento de la inversion publica
(14,1% t/t) como de la residencial (2,7% t/t), que se
sigue beneficiando de varias ayudas del gobierno - Help
to Buy y Funding for Lending Scheme -, mientras que la
inversion del resto del sector privado volvio a contraerse
significativamente (-1,5% t/t), mostrando mas evidencia
sobre el limitado impacto del FLS sobre esta partida.
Por otro lado, el consumo publico continud apoyando
la recuperacion, al crecer un 0,5% t/t, mientras que el
consumo privado se desacelerd ligeramente (0,3% t/t
tras 0,5%). Este dinamismo de la demanda doméstica
redundd en un repunte de las importaciones (+2,9% t/t
tras contraerse alrededor de 1% en los dos trimestres
anteriores) y compenso el crecimiento de las exportaciones
(3% t/D), resultando en una contribucion nula de las
exportaciones netas (grafico 35).

... Y el dato avanzado del PIB para 3T13 confirma que se
mantiene el ritmo de avance

El crecimiento se acelerd hasta un 0,8% t/t en el tercer
trimestre del ano y continlla mostrando una mejora
generalizada por sectores. El sector servicios continuo
creciendo a un ritmo estable y robusto del 0,7% t/t. El
resto de sectores también mostraron un crecimiento
relativamente robusto, con el VAB de la construccion
aumentando un 2,5% t/t y el de la industria un 0,5% t/t.

Los indicadores mas recientes sugieren que la solidez
de la demanda domeéstica es el principal motor de la
economia...

Aungue no se conoce la descomposicion del PIB por el
lado de la demanda, los indicadores disponibles para
3T13 sugieren que se mantiene el apoyo de la demanda
doméstica (0,6pp), sobre todo debido a la relativa fortaleza
de la inversion y el consumo privado, mientras que el
consumo publico se podria mantener practicamente
estancado. No obstante, es probable gue las exportaciones
netas hayan vuelto a apoyar timidamente la recuperacion
(+0,2pp).
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Por un lado, la ligera mejoria del mercado de trabajo (con
el empleo creciendo alrededor de 1% en 1513 vy la tasa de
paro bajando alrededor de O,2pp hasta el 7,7%) unido a
los buenos datos econdmicos han impulsado la confianza
de los consumidores, vy la reduccion de la tasa de ahorro
podria haber mantenido el consumo. Asi, los datos mas
recientes muestran un mayor crecimiento de las ventas al
por menor hasta septiembre, sugiriendo gue el consumo
privado deberia haber continuado creciendo a una tasa
similar a la del trimestre precedente (0,4% t/b.

Por otro lado, la produccion industrial hasta agosto volvio
a aumentar a un ritmo similar al observado durante 2T13,
lo que unido al aumento de la capacidad utilizada de
las empresas y unas mejores expectativas de demanda
futura, deberian empezar a dejarse notar en una timida
recuperacion de la inversion privada.

Por el lado del sector exterior, los datos mas recientes
de balanza comercial (grafico 36) muestran que las
exportaciones se habrian contraido ligeramente hasta
agosto, mientras que las importaciones se habrian
mantenido practicamente estancadas. No obstante,
la significativa mejora de los pedidos procedentes del
exterior apuntan a una mejora de la evolucion de las
ventas al por menor al final del periodo, mas en linea con
nuestra prevision de una nueva contribucion positiva de
las exportaciones netas de alrededor de O,2pp.

.. Y la orientacién de la politica econémica deberia
mantener el ritmo de avance del gasto interno en los
préoximos trimestres

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 de alrededor de un 0,7%
del PIB en el gjercicio fiscal 2013-14 vy del 1,1% para el
proximo. Los datos de ejecucion presupuestaria (grafico
37) hasta septiembre apuntan a que parece probable que
el gobierno alcance el déficit del 6,8% del PIB proyectado
por la oficina presupuestaria (OBR), si bien es cierto que la
implementacion de muchas medidas excepcionales hacen
dificil una valoracion precisa del desarrollo de las cuentas
publicas. En particular, detras de la reduccion del déficit
se encuentra principalmente la transferencia de ventas de
activos del Banco de Inglaterra y las pensiones del Royal
Mail. Esta evolucion de las cuentas publicas dara lugar a
un aumento de la deuda publica hasta alrededor del 95%
del PIB.

Respecto al resto de medidas para promover el crecimiento,
la mas efectiva parece estar siendo la ayuda a la inversion
en vivienda, prorrogada nuevamente en octubre, mientras
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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, aungue ya descontado, vino
en la politica monetaria, con un papel Mas activo en
el apoyo al crecimiento econémico y el empleo tras la
adopcion de una estrategia de conduccion de expectativas
(forward guidance) en agosto. Tal y como anticipabamos
en nuestro anterior informe, mantuvieron el objetivo de
inflacion (incluyendo tres clausulas asociados al mismo que
condicionan el mantenimiento de esta nueva estrategia y
tras haber flexibilizado previamente el periodo de tiempo
para gue el crecimiento de los precios vuelva a dicho
objetivo) vy las decisiones de politica monetaria (incluidas
las no estandar) se ligaron a la evolucion de la tasa de
paro, situando el umbral en el 7%. El Banco de Inglaterra
justifico la eleccion de este objetivo intermedio por reflejar
bien la evolucion de la oferta, sobre todo la capacidad
ociosa de la economia, al tiempo que es menos volatil
que otras variables y es facil de explicar a los agentes
economicos. También se enfatizd en que es un umbral
a partir del cual replantearse la orientacion de la politica
monetaria, pero no es un desencadenante para cambiar
dicha politica. En definitiva, la politica monetaria continuara
siendo acomodaticia en el horizonte de prevision, como
anticipabamos hace tres meses.

La robustez del gasto privado sera el principal soporte
de la recuperacion...

A pesar de gue los determinantes del consumo privado no
mejoraran significativamente en el horizonte de prevision,
el aumento de la confianza de los agentes economicos no
se deberia traducir en un aumento de la tasa de ahorro
por motivos precautorios (como se observo tras la crisis de
2008) y permitird que los hogares mantengan el ritmo de
gasto gue observo durante el primer semestre de 2013.
Como resultado, el consumo privado podria repuntar en
el conjunto del ano hasta el 1,7% vy para 2014, deberia
aumentar nuevamente (1,9%).

Estas expectativas de sostenibilidad de la demanda interna,
junto con los planes de inversion publica y las expectativas
de consolidacion de la recuperacion en la zona euro vy
EE.UU. se reflejaran en un aumento de la inversion, en un
contexto en el que las condiciones crediticias del sector
deberian ir mejorando paulatinamente. A pesar de ello,
y debido las fuertes caidas registradas a final de 2012, Ia
inversion en el conjunto de 2013 se contraera un -1,9%
para rebotar fuertemente en 2014 (6,8%).

Finalmente, el consumo publico sera neutral, y esperamos
que se mantenga practicamente estancado en el segundo

www.bbvaresearch.com

semestre del ano. Como resultado, el crecimiento medio
anual se situarfa en el 0,2% en 2013 (tras el 1,7% de
2012) y se contraera en 2014 (-0,4%).

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

Los factores que subyacen a la evolucion de las
exportaciones mejoraron a lo largo de los ultimos
trimestres, con un mayor dinamismo de las importaciones
desde la zona euro y EE.UU asi como la depreciacion de la
libra esterlina (algo mas de un 5% tras apreciarse alrededor
deun 6,5% en 2012), y ya se dejaron notar en una mejor
evolucion de las exportaciones de lo que anticipabamos
hace tres meses. Ahora esperamos, que las exportaciones
crezcan algo mas de un 1% este afo, practicamente
el doble que las importaciones, por lo que la demanda
externa contribuira con 0,3pp al crecimiento del PIB en
2013 (-0,7pp en 2012). Para 2014, el mayor dinamismo
de la demanda domeéstica reavivara las importaciones, por
lo gue la contribucion de la demanda externa se reducira
hasta los 0,2pp (grafico 38). Ante esta evolucion, nuestro
escenario contempla que continte la correccion del déficit
por cuenta corriente desde el 3,8% del PIB en 2012 hasta
el 2,8% en 2014.

Crecimiento algo por debajo del potencial con una lenta
mejora del mercado de trabajo

Teniendo en cuenta todo lo anterior, nuestras previsiones
contemplan un crecimiento del PIB relativamente robusto
y sostenido (alrededor del 0,5% & 0,6% t/t por trimestre),
ya gue esperamos una ligera moderacion del crecimiento
en la ultima parte de este afno y el proximo debido al
desvanecimiento de algunos estimulos, principalmente la
inversion publica, mientras que las condiciones financieras
seguiran siendo favorables para sostener el gasto privado.
Aungue lo anterior esta en linea con los supuestos
contemplados en nuestro anterior escenario, la sorpresa
positiva observada en el segundo v tercer trimestre nos ha
llevado a revisar ligeramente al alza nuestra prevision de
crecimiento (alrededor de 0,4pp) hasta el 1,4% en 2013
y del 2,3% en 2014.

No obstante, ante el cambio de estrategia del Banco de
Inglaterra, la evolucion de la tasa de desempleo es clave
para anticipar el momento en que el comité de politica
monetaria se pueda plantear un cambio en su politica.
Nuestras previsiones continlian contemplando solo una
lenta mejoria del mercado de trabajo en los proximos
trimestres ya que, tras la crisis, el aumento de la jornada
laboral y un mayor uso de la capacidad instalada de las
empresas frenaran la creacion de empleo. Con todo,
esperamos gue la tasa de desempleo se sitlie por encima
del 7% hasta finales de 2015.
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La inflacion se moderara lentamente en 4T13 y de
manera mas intensa a mediados de 2014

Tras el repunte de la inflacion en la primera parte del afo
(hasta el 2,9% a/a en junio), debido fundamentalmente
al fuerte aumento de los precios energéticos ligados a la
depreciacion de la libra, la inflacion general se desacelerd
para mantenerse relativamente estable en el 2,7% ala
en el tercer trimestre. Detras de esta evolucion estuvo
fundamentalmente la moderacion de los precios del
componente subyacente (2,3% a/a desde el 2,5%), en
linea con lo esperado. Por lo tanto, mantenemos nuestras
previsiones de una nueva moderacion en el ultimo
trimestre del ano que sera mas intensa a partir de mediados
de 2014, para acabar el afio alrededor del objetivo de
inflacion. Con todo, mantenemos nuestras previsiones de

Gréfico 35
Crecimiento PIB trimestral (%) y contribuciones (pp)

inflacion media anual tanto para 2013 como para 2014
enel 2, 7%y 2,2% respectivamente.

En este contexto, el Banco de Inglaterra mantendra
probablemente los tipos de interés hasta finales de 2015

A pesar de gue ahora nuestro escenario contempla una
recuperacion algo mas rapida (e igual de robusta) con una
inflacion moderandose hasta alcanzar el objetivo a finales
del afio que viene, dada la nueva funcion de reaccion del
Banco de Inglaterra ahora esperamos gue mantengan
el tipo de interés de referencia en el 0,5% hasta finales
de 2015 (en vez de hasta principios de dicho ano),
mientras que creemos que todavia se ha reducido mas la
probabilidad de que extiendan las medidas no estandar de
politica monetaria.

Grafico 36
Balanza comercial. Exportaciones e importaciones (% 3m/3m)
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Grafico 37
Necesidad de financiaciéon del sector publico excluyendo
intervenciones financieras (% del PIB)
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Gréfico 38
Contribucién al crecimiento anual del PIB (pp)
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H. Tablas

Tabla 1

Previsiones zona euro

(Tasas anuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014

PIB a precios constantes 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,1
Consumo privado 1,0 0,3 -1.4 -0,5 0,7
Consumo publico 0,6 -0,1 -0,5 0,2 0,4
Formacién bruta de capital fijo -0,6 1.7 -3,8 -3,6 2,2
Inventarios (*) 0.6 0,2 -0,5 0,0 0.0
Demanda interna (*) 1,2 0,7 -2,2 -1,0 0,8
Exportaciones (bienes y servicios) 11.4 6.7 2,7 1.7 3.9
Importaciones (bienes y servicios) 9,8 4,6 -0,8 0,4 3,7
Demanda externa (*) 0,7 0,9 1,5 0,6 0,3

Precios
IPC 1.6 2,7 2.5 1,5 1,4
IPC subyacente 1,0 1.7 1.8 1.3 1.2

Mercado laboral
Empleo -0,5 0,3 -0,7 0.9 0.1
Tasa desempleo (% poblacion activa) 10,1 10,2 11,4 12,0 12,0

Sector publico

Déficit (% PIB) 6,2 4.1 -3,7 -2,8 2,4

Deuda publica (% PIB) 85,4 87,3 90,6 94,5 95,0
Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 0.0 0,1 1,2 2.1 2.1

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

ITDart:elflizsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.5 1.8 2.8 1.6 2.3
UEM 1.9 1.6 0,6 0.4 1.1
Alemania 3.9 3.4 0.9 0,6 1.8
Francia 1.6 2.0 0.0 0.2 1.2
Italia 1.7 0,6 2,6 1.9 0,7
Espaiia 0,3 0.4 -1.6 1.3 0,9
Reino Unido 1.7 1.1 0,1 1.4 2.3
América Latina * 6.0 4.0 2.5 2.4 3.1
México 5.1 4,0 3.6 1.2 3.1
Brasil 7.5 2,7 0,9 2,6 2.8
EAGLES ** 8,4 6,6 5,0 4.8 52
Turquia 9,2 8,5 2,2 3,7 3.6
Asia-Pacifico 8,2 6,0 5.3 5.2 5.3
Japon 4,7 0,6 2,0 1.9 1.5
China 10,4 9.3 7.7 7.7 7.6
Asia (exc. China) 6.8 3.6 3.7 3.4 3.6
Mundo 5.1 4,0 3.3 2,9 3.6

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013

Fuente: BBVA Research
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Ilarﬂilfsiones Macroeconomicas: Inflacion (Promedio)

(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 1.6 3.1 2.1 1.7 2.2

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
Italia 1.6 2.9 3.3 1.4 1.5
Espafia 1.8 3.2 2,4 1.5 1.1

Reino Unido 3.3 4.5 2.8 2,7 2,2

América Latina * 7.6 8.0 7.5 8.8 9.4
México 4,2 3.4 4.1 3.8 3.4
Brasil 5.0 6.6 5,4 6.2 59

EAGLES ** 5,3 6.0 4,2 4,2 4,3
Turquia 8,6 6,2 8,9 7.5 6,4

Asia-Pacifico 3.7 4,9 3.1 2.9 3.6
Japoén 0.7 0.3 0.0 0.1 2,0
China 3.3 5.4 2,6 2.8 3,5
Asia (exc. China) 3.9 4.5 3.4 3.0 3.6

Mundo 3.7 5,1 4.1 3.8 4,0

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

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

Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013

Fuente: BBVA Research

Tabla 4

Previsiones Macroeconémicas: Cuenta Corriente (% PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 3.1 -3,0 -3,0 2,5 -2,8

UEM 0.0 0.1 1.2 2,1 2.1
Alemania 6.0 5,7 7,0 6.5 5.6
Francia -1,6 -2,0 2,3 -1.6 1,7
Italia -3,5 3,1 0,7 0,1 0,2
Espaia -4.5 -3.8 1.1 1.2 1.8

Reino Unido -3.9 -1.6 -4,6 -3.0 -2,8

América Latina * 0,7 0.9 -1,6 2.3 2,1
México 0.2 0.9 1.2 -1.3 -1.4
Brasil 2.2 2.1 2.4 3.5 -3.1

EAGLES** 1.6 0.5 0.3 0.1 0.4
Turquia 6,4 9,9 5,9 6,8 -6,6

Asia-Pacifico 3.3 1.5 0.9 1.0 1.3
Japoén 3.7 2,0 1.0 1.2 1.7
China 4,0 1.9 2.3 2.4 2.8
Asia (exc. China) 2.0 1.3 0.0 0.1 0.4

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013

Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbe?/iiiones Macroeconomicas: Déficit Publico (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos -8.9 8,7 6.8 -4,0 -3.4
UEM 6,2 4.1 3.7 -2.8 2.4
Alemania 4,1 0,8 0.2 0,0 0,0
Francia 7.1 5,3 4.8 4,1 -3,6
Italia 4,3 -3.8 2.8 -3.0 -2,5
Espafa * 9.6 9.1 6.8 6.8 5.8
Reino Unido ** -10,2 -7.8 6,3 6,0 5.9
América Latina *** 2,5 2,3 2,5 2,6 2,6
México 3.4 2,6 3.1 2.4 2.3
Brasil 2,5 2,6 2,5 3.2 3.7
EAGLES **** 2,5 -1.9 2.3 2.2 2,0
Turquia -3,6 -1.4 2.1 .2 2,1
Asia-Pacifico -3.6 3.7 3.7 3.7 3.1
Japén 9,5 -10,0 9,5 -10.0 -8.0
China -2,5 1.1 22,1 -2,0 -1.8
Asia (exc. China) 4.5 5.4 4.8 -4.8 3.9

* Sin ayudas al sector financiero

** Ao 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: 4 de noviembre 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 2,35 3.25
UEM 1,00 1,00 0,75 1,63 2,06
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 3,2
UEM 2.8 2,6 1,6 1,6 2.1

Tipos de Cambio (Promedio)

Estados Unidos (EUR por USD) 0.76 0,72 0.78 0,75 0.77
UEM 1,33 1,39 1,29 1,33 1,31
Reino Unido 0,65 0,62 0.63 0.64 0.64
Japoén 87.8 79,7 79.8 97.3 109,9
China (RMB por USD) 6.77 6,46 6,31 6.19 6.02

Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre 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 0,7 0,3 1.0 2,3 0,7 1.1 1,4
Consumo publico 3,2 3.0 1.3 1,0 1,0 0.9 1.3
Formacion bruta de capital fijo 0,6 -11.6 572 7.1 1,3 -1,0 4.1
Inventarios (*) 0,1 0,7 0.5 0,1 0,6 0.0 0.0
Demanda Interna (*) 0,9 -2,0 2,2 2,7 -0,2 0,7 1.8
Exportaciones 2.3 -13,0 14,8 8,1 3.8 0.9 4,2
Importaciones 3,0 -7.8 12,3 7.5 1.8 1,2 4,8
Exportaciones netas (*) -0,1 -3,0 1,7 0,7 1,1 -0,1 0,0
PIB 0,8 -5,1 3.9 3.4 0,9 0,6 1.8
Inflacion 2,8 0,2 1,2 2,5 2.1 1,7 1.8
(*) Contribuciones al crecimiento

Fuente: BBVA Research

Tabla 8

Francia: 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 0,3 0,9
Consumo publico 1,2 2.6 1.8 0,5 1.4 1.5 0,6
Formacion bruta de capital fijo 0,1 -10,4 1.2 3,0 1.2 2.1 1.7
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 0,1 1.1
Exportaciones -0,6 11,9 9,0 5.6 2.5 1,2 4.0
Importaciones 0,6 9,5 8,6 53 -0,9 0,6 3.3
Exportaciones netas (*) -0,3 -0,5 -0,1 0,0 1,0 0,2 0,2
PIB -0,2 -3,1 1.6 2,0 0,0 0,2 1,2
Inflacion 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1.1 1,3
(*) Contribuciones al crecimiento

Fuente: BBVA Research

Tabla 9

Italia: 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 0,3 4,2 2.6 0,1
Consumo publico 0,6 0,8 0.4 1.1 -2,6 -0,8 0,5
Formacion bruta de capital fijo -3,8 -11.,8 0,5 -1,6 -8,4 -6,0 0,7
Inventarios (*) 0.0 -1.1 1.1 0.1 0.6 0.2 0.0
Demanda Interna (*) -1,2 -4,3 2.1 -0.8 5,2 220 0,1
Exportaciones -2,8 17,7 11,2 6,9 1,9 0,2 3,6
Importaciones -2,9 -13,6 12,3 1.4 -7.5 4,2 1.8
Exportaciones netas (*) 0,0 -1,2 -0,4 1,5 2,7 1,1 0,6
PIB -1,2 -5,5 1.7 0,6 -2,6 -1,9 0,7
Inflacion 3,5 0,8 1.6 2,9 3,3 1.4 1.7

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
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Tabla 10
Portugal: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacién
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado 1.3 2.3 2.5 -3.3 5.4 2.4 0,3
Consumo publico 0,3 4,7 0,1 5.1 -4.8 2,2 1.4
Formacion bruta de capital fijo -0,3 -8,6 3.1 -10,5 -14,3 -8,3 2.1
Inventarios (*) 0.0 1.1 0.9 0.2 0,2 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 0.9 -3,6 2,0 -5,6 -7,0 -3,3 -0,2
Exportaciones -0.1 -10,9 10,2 6,9 3,2 6,9 53
Importaciones 2.3 -10,0 8,0 5.3 -6,6 2,4 3,0
Exportaciones netas (*) -1,0 0,6 -0,1 4,4 3,7 1,7 1,0
PIB -0,1 -2,9 1.9 -1,2 -3,2 -1,6 0,8
Inflacion 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,6 0,9
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Tabla 11
Espafa: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado -0,6 -3,7 0,2 -1,2 -2,8 -2,6 0,1
Consumo publico 5,9 3,7 1.5 -0,5 -4.8 1,7 -1,6
Formacion bruta de capital fijo -4.7 -18,0 5.5 5.4 -7.0 6,4 0,7
Equipo y otros productos 2,9 -23,9 4,3 5,3 -3.9 1,0 6.5
Construccion 5.8 -16,6 9,9 -10.8 9,7 -11.0 3.2
Vivienda 9,1 -20,4 11,4 12,5 8,7 9,0 0,7
Otras construcciones -1.6 12,2 8.4 9.2 -10.,6 12,6 5.3
Inventarios (*) 0.1 0,2 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -0,5 -6,7 -0,6 2,1 4.1 -3,1 -0,1
Exportaciones -1,0 -10,0 11,7 7.6 2.1 4.6 6,3
Importaciones 5,2 17,2 9,3 -0.1 5.7 -1,0 3.4
Exportaciones netas (*) 1,4 2,9 0,4 2.1 2,5 1,8 1.1
PIB 0,9 -3,8 -0,2 0.1 -1,6 =153 0,9
Inflacion 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,5 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 1,2 1.7 1.9
Consumo publico 2,2 0,6 0,5 0,0 1.7 0,2 -0,4
Formacion bruta de capital fijo -6,9 -16,7 2.8 2.4 0,9 -1,9 6,8
Inventarios (*) 0,2 -1,5 1,2 0.4 0,5 0.3 0.0
Demanda Interna (*) -1,6 -6,1 2.1 -0,1 0.8 1.1 2,0
Exportaciones 1.1 -8,7 6,7 4.5 1.0 2.7 3.8
Importaciones 1.7 -10,7 7.9 0,3 3.1 1,8 2.9
Exportaciones netas (*) 0,9 0,9 -0,5 1,2 -0,7 0,3 0,2
PIB -0,8 -5,2 1,7 1.1 0,1 1,4 2,3
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

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas
a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion
independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

LLas estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales,
es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente
en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado.
BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido 0 comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o
instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este documento
puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de
inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles
toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
cualguier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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