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1. Editorial

La economia de la zona euro ha dado pocas sorpresas en los tres ultimos meses en cuanto
al ritmo de la recuperacion y los factores fundamentales que la sustentan, aungue con
matices. Los datos de coyuntura a corto plazo siguen siendo relativamente positivos, con
los indicadores de confianza creciendo algo mas de lo que se podria esperar (especialmente
dados los problemas geopoliticos en el este de Europa), y los de actividad algo mas
rezagados. Alemania ha tenido un primer trimestre con un crecimiento muy fuerte, aungue
el segundo serd algo mas débil. Los datos recientes de Francia son mas negativos, pero los
de ltalia y Espafa se siguen recuperando, incluso con sesgos al alza. La politica fiscal sigue
siendo claramente menos restrictiva de lo que era hace un afio, desde que asi lo aprobase
el Ecofin en mayo de 2013, mientras gue la politica monetaria tiene margen de relajacion
adicional (ver mas abajo). La mejora de las variables financieras ha ido mas alld de lo
previsto, sobre todo por la disminucion de los diferenciales soberanos en la periferia, ligada
a la entrada de flujos provenientes de los paises emergentes, gue esta teniendo un impacto
alcista sobre el euro.

Precisamente es el tipo de cambio frente al dolar, para el que prevemos una depreciacion
menor en el medio plazo, uno de los factores que lastran la recuperacion, o la hacen mas
moderada. A ello se une el menor crecimiento previsto en China, tanto este afio como el que
viene, mas cerca del 7% que del 7,5%; y de otros paises emergentes, 10 que también podria
tener un impacto sobre las exportaciones. A pesar de ello, la mayor pujanza de la demanda
interna en Europa compensa estos sesgos a la baja del sector exterior, y nos hace mantener
nuestra prevision de crecimiento en la eurozona en el 1,1% en 2014 y el 1,9% en 2015, por
encima del crecimiento potencial, lo que permitira reducir ligeramente la tasa de desempleo.

Aparte de las dudas en el sector exterior, el otro factor de riesgo en la zona euro esta ligado al
bajo nivel de inflacion, que alcanzd el 0,5% en marzo y se va a mantener por debajo del 1%
durante casi todo el resto del afio, segun nuestra prevision. Seguimos viendo poca
probabilidad a un escenario de deflacion, pero un escenario de baja inflacion no solo conlleva
peligros antes un shock bajista adicional, sino que es perjudicial para el reeqguilibrio entre los
paises de la zona euro, los cambios de precios relativos y para un desapalancamiento a un
ritmo razonable de los agentes privados y gobiernos, muy endeudados en muchos paises de
la zona. El BCE no tomd medidas de relajacion adicional en marzo, a pesar de prever una
inflacion de solamente un 1,5% a dos afos vista (en 2016), pero parece haber rectificado
mas recientemente, aclarando las distintas medidas que podria tomar ante distintos eventos
(tensiones financieras, apreciacion excesiva del euro, inflacion persistentemente baja) y, lo que
es mas importante, sefialando que estd dispuesto (de manera unanime) a embarcarse en
medidas de expansion cuantitativa si la inflacion se desvia de la senda prevista. De momento,
es muy probable que en junio vuelva a bajar el tipo refi y ponga el tipo de depodsito en
negativo, mientras que es posible que apruebe medidas adicionales de liquidez en los
proximos meses.

De cara al resto del afio y a 2015, tras los progresos en la unién bancaria (que ha dado un
paso Mas en los ultimos meses con la aprobaciéon del mecanismo Unico de resolucion), los
examenes bancarios vy las pruebas de esfuerzo siguen siendo el factor a seguir. Si a final de
ano queda en Europa un sector bancario solvente y recapitalizado, junto con unos
mecanismos de supervision y resolucion comunes ya en marcha, habra margen para
reducir sustancialmente la fragmentacion financiera y permitir una recuperacion mas
decidida del crédito.
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2. La desaceleracion china vy el
tensionamiento monetario de la FED,
claves del escenario global

El ciclo econdmico global se mantiene robusto al inicio de 2014, Segun nuestras estimaciones,
durante 1T14 el PIB global se habria acelerado muy levemente hasta niveles cercanos al 0,8%
trimestral y, segun nuestro indicador de actividad global, esperamos gue se mantenga a este
mismo ritmo durante la primera parte del ano (véase Grafico 2.1). Tras esta senda de
recuperacion global sostenida se encuentra la mejora ciclica experimentada por las economias
avanzadas, gue ha compensado la desaceleracion de algunas economias emergentes en Asia y
Latinoamérica. Del mismo modo, los mercados financieros se han comportado de manera
diferenciada en ambas areas, con mayor diferenciacion dentro de las economias emergentes.
Los flujos de capitales, precios de los activos, tasas de interés e indicadores de tensiones
financieras se han movido, fundamentalmente, al ritmo de las perspectivas sobre las subidas de
tipos en EE.UU., pero también se han visto afectados mas o menos intensamente por eventos
de riesgo geopolitico en Europa del Este o las perspectivas de desaceleracion de China.

La normalizacion de la politica monetaria de EE.UU., en marcha en sus medidas cuantitativas y
a la expectativa en tasas de interés, esta produciendo una recomposicion de carteras financieras
a nivel global con impacto en las condiciones de financiacion y en los precios de los activos de
las economias emergentes, sobre todo. Este contagio no es nada novedoso, pero se vuelve a
manifestar en un entorno gue si lo es: con mayor integracion financiera de las economias
emergentes y con una politica monetaria de EE.UU. extraordinariamente laxa. Simétricamente,
la salida de este periodo excepcional también tendrd impacto en las variables financieras.

Grafico 2.1
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Nuestra valoracion del escenario global se refleja en los ajustes en nuestras previsiones. Tras
crecer al 3,0% en 2013, el PIB global volvera a acelerarse en 2014 y 2015 en torno al 3,4%
y al 3,8%, respectivamente, cifras que muestran tanto las variaciones en expectativas de
crecimiento de diversas regiones como la mayor, aungue leve, contribucion al crecimiento
global por parte de las economias avanzadas (véase Grafico 2.2). Si bien no se han producido
cambios relevantes en EE.UU. o en el drea del euro, las presiones a la baja en nuestras
previsiones se han materializado sobre todo en economias emergentes, tanto en Asia como
en Latinoamérica en 2014 y 2015 (véanse previsiones en Seccion 5 y para un analisis mas
detallado Situacion Global Segundo Trimestre 2014).
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3. La eurozona se apoya en mejores
condiciones financieras y de politica
economica, con algunas dudas ligadas al
sector exterior

El panorama de la zona euro continla siendo relativamente positivo, ya que la
recuperacion parece consolidarse. En los ultimos tres meses la economia ha evolucionado
en linea con lo previsto, en lineas generales, aungque con ligeros cambios en el peso
relativo de sus fundamentales. Asi, mientras la evolucion de las variables financieras ha
sido mas positiva de lo previsto, y los datos macroecondmicos apuntan a un crecimiento
por encima de las expectativas en el primer trimestre, con una recuperacion -sobre todo
de la confianza- relativamente rapida, las dudas provienen del entorno externo, con un
tipo de cambio frente al dolar que ahora se prevé mas apreciado y del crecimiento algo
menor previsto en Asia, lo que puede reducir la aportacion del sector externo. En cuanto
al tono de las politicas econdmicas, la politica fiscal aparece sin cambios, vy la politica
monetaria algo mas predispuesta a una relajacion adicional, aunque dando sefales a
veces poco claras. Los avances en la union bancaria siguen siendo claves para el
crecimiento futuro vy la superacion de la crisis, con el examen bancario como
acontecimiento central en la segunda mitad del ano.

El entorno financiero sigue mejorando mas rapido de lo previsto

En el ultimo trimestre las tensiones financieras se han mantenido en niveles bajos,
particularmente en las economias desarrolladas, incluyendo Europa. El mayor tensionamiento
que se ha observado en Europa del Este -asociado al conflicto de Ucrania- no se ha trasladado
al resto de regiones emergentes vy, por tanto, el contagio ha sido muy limitado.

Con todo, la incertidumbre asociada a este factor, asi como la debilidad ciclica de algunas de
las principales economias emergentes esta dando lugar a cierto efecto demanda de activos
refugio (bonos del tesoro americano y bono aleman). Igualmente, estos factores estan
contribuyendo a gue las salidas de capitales de emergentes que se han mantenido en los
meses previos estan beneficiando a Europa y, especialmente a los paises periféricos. Por otro
lado, el tono relativamente relajado de la Reserva Federal vy los datos de actividad mas débiles
de lo previsto en la economia americana en el primer trimestre del afilo (muy afectados por
condiciones climatoldgicas) han dado lugar a una reduccion de los tipos de interés de largo
plazo americano, con el consiguiente efecto arrastre en las curvas europeas.

Asi, en Europa, la combinacion de estos factores junto con las expectativas de baja inflacion
y de una posible accion del BCE (incluyendo la posibilidad de una posible expansion
cuantitativa, QE) ha dado lugar a una reduccion de los tipos de interés de largo plazo de los
bonos europeos, tanto de los paises del nucleo como de la periferia. El bono aleman se ha
situado de nuevo por debajo del 1,50% vy el de los bonos espafoles e italianos al mismo
plazo por debajo del 3%. En este contexto las primas de riesgo, favorecidas por entradas de
capitales, las expectativas de un posible QE y, en menor medida por la mejora de rating, se
han seguido estrechando (véase Grafico 3.1). Este estrechamiento ha sido particularmente
importante en Grecia, que sigue estando apoyado por la Troika para cubrir sus necesidades
de financiacion, y en Portugal, gue ha anunciado la salida del programa sin apoyo de
ninguna linea de crédito adicional.
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Grafico 3.1 Grdfico 3.2
Prima de riesgo (spread 10 afos) en la periferia Tipo de cambio dolar/euro
1100 A 1,40 1
1,38 A
900 1,36 4
1,34 4
700 1 1’32 J 4%¢
1,30 A
500 1,28 4 0.4% l
300 4 1,26 - apreciacion
1,24 A
100 —/———————"——— 77— 122
R R T T
L LE2c3 o ag 20 9at s T GmmmmmeTTTTTOLOO0ON
EREI22832°52¢ES%R IRl iy
Vs>5az205>5a>205>50>
c ©T.=QV 0 C ©T.=-QV O C ©.=V O
- . o EE wecaoEEgE weEaoEEgE n c
Espaina Italia Portugal
Grecia Irlanda Francia enero-14 abril-14

Fuente: Bloomberg

Fuente: BBVA Research

Un entorno exterior sin cambios generales, pero con sesgos a la
baja por el tipo de cambio y el menor crecimiento en China

El crecimiento de la economia mundial en los dos primeros trimestres del afio es algo menor
de lo previsto hace tres meses, pero continla siendo fuerte (@ un ritmo de 0,8% t/t), y
acelerandose desde el 0,7% del cuarto trimestre de 2013. Como se comenta en la seccion
anterior, los paises avanzados estan tomando hasta cierto punto el relevo a los emergentes. A
pesar de que nuestras previsiones sobre el crecimiento estadounidense no han variado (2,5%
en 2014 y 2015), los sesgos son al alza, mientras que las dudas sobre China hacen que su
PIB se vaya a acercar mas al 7% que al 7,5% previsto anteriormente, lo que se reflejard
también en otros paises emergentes. En cualquier caso, las exportaciones de la eurozona se
han mantenido en los Ultimos meses gracias a otros paises europeos (Reino Unido, sobre
todo), con los que los lazos comerciales son elevados y donde el crecimiento se mantiene
muy fuerte.

El euro sigue muy soportado por la entrada de flujos en los activos de la zona euro y por
datos econdmicos que contintian apuntando a una lenta pero gradual recuperacion de la
economia, y no parece que esta tendencia vaya a variar significativamente. Nuestro escenario
para el dolar/euro prevé una depreciacion mucho mads moderada en 2014 vy la primera mitad
de 2015, lo que supone un valor frente al dolar un 4% mas apreciado que en el escenario
anterior (véase Grafico 3.2). Esto podria tener un impacto acumulado de alrededor de 7
décimas sobre el crecimiento de las exportaciones entre 2014 y 2015, y de unas tres
décimas sobre el PIB, que probablemente se veran compensados por un mayor dinamismo
de la demanda interna.

La politica fiscal sin cambios tras la ligera relajacion en 2013

La relajacion de los objetivos fiscales aprobada por el Ecofin en la primera mitad de 2013 fue
un factor importante para la recuperacion de la economia europea en la segunda mitad del
ano, como ya hemos sefalado en anteriores numeros de esta revista. El panorama no ha
cambiado. La politica fiscal sigue siendo contractiva, pero menos de lo que se previd en su
momento gracias al retraso del objetivo de déficit del 3% para varios paises, incluyendo
Francia, ltalia y Espafia (véase Grafico 3.3). Las desviaciones de los objetivos de déficit en
2013 han sido peguefias, salvo en Francia (4 décimas respecto al plan de estabilidad de
mayo de 2013) y los planes presentados a la Comision en abril de este aho mantienen los
objetivos previstos o los modifican hacia una senda de consolidacion algo mas lenta.
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Grafico 3.3
Revisidon objetivos de déficit fiscal (% del PIB)
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La politica monetaria muestra una mayor predisposicion a una
relajacion adicional ante los riesgos de desinflaciéon

El BCE ha relajado en términos generales su politica monetaria en los Ultimos meses, aungue
mas a través de su comunicacion gue de medidas reales. Tras la reduccion de tipos de
noviembre, que casi nadie esperaba, ha insistido en su politica de forward guidance, dejando
claro que las subidas de tipos no son previsibles en los proximos trimestres, ha introducido la
posibilidad de hacer una expansion cuantitativa (por unanimidad, lo que supone la
aquiescencia de los miembros del BCE de paises core), aungue solo si la inflacion es
persistentemente baja, y ha reconocido la importancia de un tipo de cambio demasiado
apreciado sobre la inflacion. El presidente Draghi clarificd a mediados de abril las distintas
circunstancias que darian lugar a diferentes medidas de relajacion (véase Recuadro 1 en la
siguiente seccion) y ha anticipado medidas para el mes de junio, que podrian suponer una
reduccion adicional del tipo refi desde el 0,25% actual, y la fijacion de un tipo de depodsito
negativo. Aungue todas estas medidas estan mas ligadas a los riesgos de inflacion, siguiendo
el mandato del BCE, su efecto sobre la actividad es claramente expansivo.

Los avances en la union bancaria continuan segun el calendario,
con los analisis de los balances como evento principal en la
segunda mitad del afio

Las distintas autoridades europeas (Comision, Consejo y Parlamento) han llegado a un
acuerdo en el primer trimestre de este afo sobre el mecanismo Unico de resolucion bancaria
(SRM) y el fondo Unico de resolucion, segunda pata del proceso de unién bancaria previsto a
mediados de 2013. El proceso sigue, por tanto, en linea con lo previsto. El sistema de
supervision Unica (a primera pata) entrard en vigor en octubre, liderado por el BCE, tras el
analisis de balances bancarios y de tests de stress que se estd llevando a cabo durante estos
meses, y gue se publicara también en octubre. Para el tercer elemento en la hoja de ruta, el
fondo de garantia de depositos comun, no hay acuerdo y no se preve gque se consiga en el
corto o medio plazo. El acuerdo sobre el SRM es un paso claro en la direccion correcta, vy
aungue ha suscitado criticas sobre la lentitud de su puesta en marcha y su dotacion, no
parece haber tenido un impacto negativo en los mercados.

El elemento clave en estos momentos son 1os resultados de los andlisis bancarios: al trazar un
mapa transparente de la situacion del sistema bancario europeo, eventualmente tras la
recapitalizacion de algunas entidades, deberia reducir la incertidumbre sobre el sector, sobre el
bucle negativo entre crédito bancario y soberano, y ayudar a la reduccion de la fragmentacion
financiera dentro de la zona euro. El efecto sobre los flujos de crédito, en la medida en la que el
crédito se ve afectado también por elementos de oferta, deberd dejarse sentir a lo largo de 2015.
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4. Perspectivas: crecimiento moderado
en 2014 para cobrar impulso en 2015

El crecimiento econdmico en el conjunto de la zona euro parece haber ganado algo de
traccion en el primer trimestre del afio, sustentado por la progresiva normalizacion de 1os
mercados financieros que se reflejd en una fuerte mejora de la confianza. No obstante,
también se han deteriorado algunos determinantes claves durante la recuperacion,
principalmente la desaceleracion en el crecimiento de algunas economias emergentes vy la
fortaleza del euro, que podria frenar el arrastre de las exportaciones para registrar un avance
economico mas moderado en 10s proximos trimestres.

Nuestro modelo de corto plazo MICA-BBVA estima un crecimiento trimestral del PIB de
0,4%/0,5% t/t en el primer trimestre del afio (0,2pp por encima de lo estimado hace tres
meses) en la zona euro, tras el 0,2% t/t de 4T13 (véase Grafico 4.1). Los datos disponibles
para 2T14 se limitan a los datos de confianza de abril, y muestran sefales mixtas. Por un lado,
los PMIs mejoraron nuevamente y apuntarian a un mayor crecimiento, mientras que los
indicadores de confianza de la Comision Europea se deterioraron, al igual gue algunos
indicadores nacionales (como el Ifo en Alemania, que recoge la incertidumbre de la situacion
geopolitica en Ucrania), y sugieren gue el crecimiento podria moderarse ligeramente, mas en
linea con nuestro escenario (+0,2% t/b).

Por paises, la recuperacion ya toma forma en la periferia, ganando impulso en Espafa (0,4%
t/ttras el 0,2% t/t en 4T13) y en lItalia (0,3% t/t tras 0,1% t/t). La economia alemana continua
liderando el crecimiento (0,6% t/t tras 0,4% t/t), mientras que las dudas ahora se ciernen
sobre la economia francesa (0,1% t/t tras 0,3% t/t), que podria acusar el aumento de la
incertidumbre (reflejado ya en la confianza) sobre la politica econdmica a implementar en el
horizonte de prevision.

Los ligeros cambios en los fundamentales de crecimiento (véase Seccion 3) se compensan
entre si. Nuestro escenario sigue contemplando que la dinamica ya observada en los ultimos
trimestres se ira consolidando este ano, con la demanda domeéstica tomando el relevo de las
exportaciones a lo largo de 2014, y mantenemos nuestra prevision de un crecimiento del PIB
del 1,1% para la zona euro. En concreto, el mejor desempeno econdmico en el primer
trimestre del ano (+0,3pp) compensa el posible efecto negativo de la apreciacion del euro
(-0,2pp) vy la desaceleracion de emergentes (-0,1pp). Para 2015, también mantenemos
nuestra prevision de un crecimiento del 1,9%, impulsado por el aumento de la inversion v la
consolidacion de la recuperacion del consumo privado. A pesar de ello, estas previsiones
suponen gue a finales de 2015 el nivel del PIB tan solo habria alcanzado los niveles pre-crisis
(primer trimestre de 2008) y la brecha de produccion continuaria siendo negativa.

Las exportaciones continuaran siendo robustas y determinantes
para el crecimiento...

Los datos mas recientes de balanza comercial muestran que el crecimiento de las
exportaciones habria ganado impulso a principios de afio (1,1% en enero-febrero sobre 4713,
cuando crecieron un 0,3% t/t), sobre todo las destinadas a otros paises europeos (alrededor
del 46% del total de las exportaciones) que compensaron una ligera caida de las ventas a Asia
(alrededor del 23%). Estos datos, por lo tanto, ya reflejan la desaceleracion de algunas
economias emergentes (China y América Latina), si bien el crecimiento global continta siendo
fuerte (alrededor de 0,8% t/t) por la mejora ciclica de las economias desarrolladas, mientras
que la apreciacion del euro en parte esta siendo compensada por la caida de los precios de
las ventas al exterior (alrededor de un -0,3% t/t en promedio a lo largo de 2013). Ademas, los
pedidos procedentes del exterior de la encuesta de confianza de la industria (tanto PMIs como
CE) apuntan a un buen desemperfio de las exportaciones en los proximos meses.
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El menor crecimiento de algunas economias emergentes, junto con un euro mMas apreciado
de lo que estimabamos hace tres meses (alrededor de un 4%), nos ha llevado a revisar
ligeramente a la baja nuestra prevision de crecimiento de las exportaciones. A pesar de ello,
las exportaciones deberian crecer nuevamente a un ritmo relativamente fuerte (nuestra
prevision es de 3,1% en 2014 y 4,2% en 2015, frente al crecimiento medio del 6% entre
1995 y 2008), suficiente para impulsar la inversion mientras que la demanda interna toma el
relevo de forma mas clara a lo largo del horizonte de prevision. No obstante, la contribucion
de las exportaciones netas al crecimiento del PIB en el conjunto de la zona euro ira perdiendo
importancia relativa (0,1pp en 2014 vy nulo en 2015 tras 0,9pp de media en 2010-13), va
gue las importaciones también aumentaran significativamente por el aumento de las compras
asociadas a la inversion vy el mayor dinamismo del consumo privado (véase Grafico 4.2).

Grafico 4.1 Grafico 4.2
UEM: MICA-BBVA vy PIB observado (% t/t) UEM: contribucion al crecimiento del PIB (pp)
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... impulsando la inversion este afio y, sobre todo, en 2015

El aumento de la inversion ya en el segundo semestre de 20713, principalmente aquella
destinada a los bienes de equipo gue es la gue mas se beneficia de la recuperacion de la
demanda global, sigue poniendo en evidencia que los obstaculos sobre las decisiones de
inversion son cada vez menores, sobre todo la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la
recuperacion vy la normalizacion de la capacidad utilizada por las empresas. Los indicadores
mas recientes apuntan a que esta tendencia en la inversion deberia continuar en 10s proximos
trimestres (con aumentos significativos de la produccion de bienes intermedios. de equipo vy
consumo duradero, asi como la mejora de los pedidos), para aumentar significativamente en
2014 (3,1%), a pesar del lento restablecimiento del crédito. No obstante, en la medida en gque
mejoren las condiciones crediticias (con la unidn bancaria en marcha y, sobre todo, la
conclusion de los ejercicios de evaluacion del sistema bancario) y contintien aumentando los
beneficios empresariales, esperamos un nuevo rebote de la inversion en 2015 (5,1%).

Recuperacién paulatina del consumo, tanto privado como publico

Los indicadores disponibles sugieren que el crecimiento lento gue el consumo privado viene
registrando desde 2T13 podria haberse acelerado ligeramente a principios de afio. La
confianza de los consumidores aumento significativamente, apoyada por la estabilizacion de la
tasa de paro durante el ultimo afio y medio (en torno al 11,9%) y por las mejores expectativas
para los proximos meses. Esto ya se esta reflejando en el crecimiento que registraron las
ventas al por menor en 1714 (0,8% sobre 4T13), y apunta a que el consumo privado habria
vuelto a aumentar alrededor de un 0,2% t/t en 1T14. Para el horizonte de prevision, los
soportes del consumo privado continuaran reforzandose, dado que las mejores expectativas
para el mercado de trabajo se reflejaran en un aumento de la compensacion por empleado en
un contexto de baja inflacion (que prevemos de 0,9% en 2014 y 1,3% en 2015). Esto
deberfa redundar en un aumento de la renta disponible de los hogares en el 2014 y 2015
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(0,7% vy 1%, respectivamente). Con todo esto, el consumo privado podria aumentar en torno
aun0,8%en 2014 yun 1,3% en 2015.

La politica fiscal continuard siendo restrictiva en el horizonte de prevision, si bien el esfuerzo
fiscal serda menor que el realizado en 2012 y 2013, al posponer el resto del ajuste para alcanzar
el objetivo de equilibrio estructural de las cuentas publicas mas alld de 2015. Esto dara lugar a
un consumo publico que podria aumentar alrededor de un 0,3% en 2014 y un 0,7% en 2015.

Como resultado de todo lo anterior, la recuperacion de la demanda doméstica se consolidara
a lo largo de 2014 (con una contribucion al crecimiento de 1pp) y deberia tomar
paulatinamente el relevo de las exportaciones netas, para convertirse en el principal motor del
crecimiento en 2015 (1,8pp).

La estabilizacién del mercado de trabajo se prolongara en 2014,
con un crecimiento moderado del empleo en 2015

Detras de la estabilizacion del mercado de trabajo durante el ultimo afio subyace
principalmente la interrupcion de la destruccion de puestos de trabajo, asi como una ligera
disminucion de la poblacion activa, dando lugar a un repunte de la productividad (0,5%). El
ritmo de crecimiento econdmico no parece suficiente para crear empleo de forma sustancial
en 2014 (0,1%), sino gue se dejard notar principalmente en otro aumento de la productividad
hasta niveles cercanos al 1%, siendo el afo que viene cuando prevemos que el empleo
aumente algo menos de un 1% vy la tasa de paro se reduzca en alrededor de O,6pp hasta el
11,4%. Por paises, ese comportamiento serd generalizado, manteniéndose por tanto las
grandes diferencias en la tasa de desempleo en todo el horizonte de prevision.

Recuperacion generalizada a lo largo de la zona euro, con cierta
convergencia de las tasas de crecimiento hasta 2015

Al igual gue en el conjunto de la zona euro, el desempefno econdmico por paises ha estado en
linea con nuestras previsiones, por lo que no ha habido revisiones significativas en las mismas
(véase Grafico 4.3). El crecimiento de la zona seguira estando liderado por la economia alemana
este ano (1,8%), pero esperamos que el crecimiento de Francia y de las economias periféricas
converja hacia las tasas registradas en el conjunto de la zona euro (1,1%) en 2014. Ademas,
nuestras previsiones también contemplan un patron de crecimiento mas equilibrado en la
periferia, si bien manteniéndose las diferencias en la contribucion de la demanda domeéstica
respecto a los paises del centro de Europa, reflejando todavia la correccion de los desequilibrios
en marcha, sobre todo internos, ya gue las ganancias de competitividad de los ultimos anos han
permitido corregir en la mayoria de los casos los fuertes déficit exteriores (véase Grdfico 4.4).

Grdfico 4.3 Gréfico 4.4
UEM: previsién crecimiento PIB por pais Variacion coste laboral unitario 2009-2013
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Recuadro 1. Una inflacién alrededor del 1% en el horizonte de prevision aumenta la
presion sobre el BCE para asegurar el anclaje de las expectativas de precios en el medio

plazo

La persistente baja inflacion en Europa, junto al peligro
de deflacion y la posibilidad de que el BCE reaccione
con medidas adicionales, quizas a ftravés de una
expansion cuantitativa, estan en el centro del debate
actual de politica monetaria de la zona euro.

En principio seguimos sin ver un riesgo de
deflacion elevado...

En el primer trimestre, y en linea con nuestro
escenario, la inflacion, tanto general como subyacente,
se mantuvo relativamente estable (una media de 0,7%
a/a la general y del 1% a/a la subyacente, frente a
unas previsiones de 0,7% y 0,9%). El patron de
inflacion de marzo vy abril se vio afectado por una
Semana Santa mas retrasada este ano, lo que, junto a
los efectos base, hizo que la inflacion se moderara
mucho en marzo (hasta el 0,5% a/a, y el 0,9% a/a la
subyacente) y repuntara en abril: hasta el 0,7% a/a la
general, algo menos de lo esperado (-0, 1pp) por una
mayor caida de los precios de los productos
energéticos, y hasta el 1.1% la subyacente, en linea
con lo previsto.

Grafico R.1.1
UEM: Inflacion (% a/a)
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Nuestro escenario para la inflacion es de paulatina
recuperacion, dado que la caida de la inflacion durante
los Ultimos trimestres ha respondido a un patron logico
en una situacion de recesion (véase Grafico R.1.1). Si
utiizamos las series que proporciona Eurostat
gjustadas de aumentos impositivos y de precios
administrados (ligados a la consolidacion fiscal en
varios paises desde 2010), y aplicamos un ajuste
similar a la inflacion subyacente, observamos que la
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desinflacion ha coincidido fundamentalmente con la
recesion y que la inflacion durante el ultimo afo,
aungue baja, se ha mantenido en tasas interanuales
relativamente estables y similares a las observadas
después de la primera recesion que experimentod la
economia europea en 2008-2009, tras la fuerte
desaceleracion gue venia experimentando a partir de
finales de 2011 (alrededor de 2,1pp desde tasas
cercanas al 3% a/a).

Grafico R.1.2
UEM: probabilidad inflacién en 2014 (%)
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Fuente: BBVA Research

En términos generales, con una recuperacion gradual
de la demanda domeéstica ya en marcha, el riesgo de
deflacion en el conjunto de la zona euro sigue siendo
reducido (véase Grdfico R.1.2). A pesar de la
persistencia de las bajas tasas durante los ultimos tres
anos, una vez descontados los efectos transitorios,
continla sin  haber evidencia de una caida
generalizada de los precios (véase Grafico R.1.3), con
menos de un 3% de las partidas del IPCA registrando
tasas intermensuales negativas durante los ultimos
doce meses.

A pesar de ello, hemos revisado en una décima a la baja
nuestras previsiones de inflacion para 2014 @l 0,9%) vy
2015 (@l 1,3%) debido a dos factores nuevos: la
proyeccion de precio del petroleo se ha revisado a la
baja, y el tipo de cambio del euro se espera que esté mas
apreciado de lo anteriormente previsto (@lrededor de un
4% mas apreciado frente al dolar) (véase Grafico R.1.4).
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GraficoR.1.3
UEM: proporcién de partidas del IPCA con tasas mensuales
negativas por distinto grado de persistencia (datos CVEC)
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GraficoR.1.4
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Ademas, persisten otros factores que determinan
nuestro escenario de bajas tasas de inflacion en el
horizonte de prevision: una brecha del producto
claramente negativa que solo se cerrara lentamente,
asi como los ajustes llevados a cabo en los paises
periféricos orientados a recuperar la pérdida de
competitividad acumulada en el periodo pre-crisis, lo
que limita el crecimiento de costes.

Por paises, los diferenciales de inflacion persistiran
entre los del centro y la periferia de la zona euro
(véase Grdfico R.1.5), sobre todo este afo, en la
medida que contindian los ajustes internos para ganar
competitividad en los Ultimos, una suerte de
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devaluacion interna agudizada ademas por la debilidad
de su demanda domeéstica.

Gréafico R.1.5
Inflacion (% a/a)
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GraficoR.1.6
UEM: expectativas inflacion
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pero una baja
problemas

Aungue el escenario central no sea de deflacion, la
baja inflacion plantea problemas. El primer lugar, la
moderada inflacion en el centro de Europa (asociada
sobre todo a los menores precios de las materias
primas) supone mayores esfuerzos en la periferia para
reequilibrar los costes relativos y proseguir con la
recuperacion de la competitividad, dadas las rigideces
a la baja en los precios de los factores que, a pesar de
las reformas estructurales, aun persisten.

inflacion sigue creando
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En segundo lugar, uno de los mecanismos naturales
gue ayuda a reducir el elevado grado de
apalancamiento tanto del sector privado como publico
pierde fuerza, ya que la inflacion esta claramente por
debajo de su objetivo y el valor real de las deudas se
reduce mas lentamente. El retraso en el proceso de
desapalancamiento hace que algunas decisiones de
CONsSUMO e inversion se retrasen.

En tercer lugar, una baja y persistente inflacion
aumenta los riesgos de entrar en deflacion, sobre todo
al reducirse el margen de reaccion ante posibles
shocks negativos en los proximos trimestres, a pesar
de que los riesgos a la baja sean menores que antes.

Por ultimo, una baja inflacion aumenta los riesgos
de desanclaje de las expectativas de inflacion, que
historicamente han estado cerca de la definicion de
la estabilidad de precios del BCE (por debajo, pero
cercanas al 2%), pero gue recientemente han dado
sefiales de reducirse (véase Grafico R.1.6). Y unas
expectativas a la baja de inflacion retroalimentan la
desinflacion, reforzando todos los problemas
citados anteriormente.

El BCE parece dispuesto a combatir la baja
inflacién, pero de momento ha dado serales
poco convincentes

El banco central estd dando senales de que tomara
medidas adicionales si la inflacion no se recupera
en linea con lo previsto en los proximos meses,
aungue no esta claro exactamente qué grado de
desviacion desencadenaria un programa de
expansion cuantitativa.

En los ultimos meses la comunicacion no ha sido muy
clarificadora. En su reunion de noviembre ya tomo la
decision de recortar los tipos de interés de manera
sorpresiva, al no ver sefales claras de recuperacion.
En marzo, el BCE no tomd medidas adicionales a
pesar de las sorpresas a la baja en inflacion en los
meses precedentes y de haber generado ciertas
expectativas en el mercado. Es mas, al no tomar
ninguna accion y coincidiendo con la publicacion de
las previsiones de inflacion a medio plazo (1.5% en
media en 2016), claramente por debajo de su
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definicion de estabilidad de precios, el BCE
implicitamente dio a entender que no estaba
incomodo con dichas previsiones, y los riesgos que
ello entranaba.

En abril parecid rectificar, mencionando en su
comunicado la disponibilidad “undanime”™ a tomar
medidas no-convencionales (es decir, incluyendo la
expansion cuantitativa) en caso de que la inflacion se
mantuviese baja por un periodo prolongado de
tiempo. Posteriormente, el presidente Draghi ha
clarificado las distintas contingencias que podrian
desencadenar algun tipo de accion por parte del BCE
y gué medidas se adoptarian en cada caso. Asi, ante
un tensionamiento no deseado de las condiciones
monetarias (determinadas por la combinacion de
tipos corto, largo y tipo de cambio), el BCE se
plantearia agotar medidas mas “convencionales”, esto
es: recorte de tipos, incluyendo el tipo de las
operaciones de depdsito en negativo, una extension
de la provision ilimitada de liguidez (LTRO) o nuevas
inyecciones de liquidez. En caso de un deterioro del
mecanismo de transmision de la politica monetaria
(es decir, sin recuperacion del crédito), se plantearia
inyecciones de liquidez vinculadas a crédito o incluso
la compra de ABS. Y, por ultimo, en caso de un
deterioro de las perspectivas de inflacion a medio
plazo, se plantearia un programa generalizado de
compra de bonos (incluyendo bonos publicos, “puro
QE". En mayo, el BCE mantuvo su politica monetaria,
pero anticipd que es probable que se tomen
medidas ya en junio, coincidiendo con la revision de
previsiones del Staff del BCE, pero sin revelar en qué
consistirian. No obstante, Draghi enfatizd en que una
de las principales preocupaciones del Consejo es la
fortaleza del euro, por lo que lo mas probable es que
el BCE empezara por agotar las medidas mas
convencionales el mes que viene (bajada de tipo de
interés de referencia y de depdsito).
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Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Alemania: creciente protagonismo de los fundamentales domésticos
PIB: +1,8% en 2014, +2,0% en 2015

Datos recientes: La tendencia positiva de la economia alemana experimentada a finales de 2013 se ha mantenido en 1714,
con unos datos macro que confirmarian nuestro escenario de una soélida recuperacion (0,6% t/t), sustentada principalmente por
una clara mejora de la demanda domeéstica, si bien los datos de produccion industrial de marzo no han sido buenos y apuntan a
que el ritmo de crecimiento se moderara en 2T14. La tasa de paro que sigue en minimos historicos se ha reflejado en una
sensible mejora de la confianza de los consumidores y en un aumento del comercio minorista, |0 que apunta a un mayor
desempeno del consumo privado en el primer trimestre. Por otro lado, la demanda externa ha seguido sustentando la
produccion industrial y ha apuntalado el crecimiento de la inversion, y los indicadores adelantados sugieren gue la tendencia
podria mantenerse en los proximos meses.

Perspectivas para 2014 y 2015: La demanda domeéstica sera el factor protagonista del crecimiento en 2014 y 2015, con la
inversion gque se incrementard a tasas elevadas (4,2% a/a y 5% al/a respectivamente), favorecida por las condiciones del
mercado laboral, por el aumento del gasto de los hogares y por una inflacion todavia moderada. Los datos de la balanza
comercial hasta febrero, sin embargo, sefialan un crecimiento de las importaciones superior al de las exportaciones, que estaria
en linea con la perspectiva de una contribucion nula del sector exterior al crecimiento.

Politica fiscal: En 2013 el saldo fiscal del gobierno general registrd un ligero déficit (-0,1% del PIB), con las cuentas del gobierno
federal registrando el mayor déficit (-8,5mm €), tras el superdvit de 2012 (0,1% del PIB). Para 2014 y 2015 prevemos que las
cuentas del gobierno general se mantengan en equilibrio y que la deuda publica se reduzca incluso mas de lo inicialmente
previsto, hasta aproximadamente el 72,5% del PIB, dos puntos porcentuales menos que nuestra prevision anterior (74,5%),
principalmente porgue en 2013 la deuda se redujo mas de lo esperado.

Francia: la recuperacion tarda en consolidarse
PIB: 0,9% en 2014, 1,5% en 2015

Datos recientes: Los principales indicadores de confianza vy actividad sugieren que la recuperacion de la economia francesa se
estaria enfriando a principios de afio: por un lado las familias han reducido el gasto en consumo, gue se refleja en la reduccion
de las ventas minoristas hasta febrero; por otro lado, los indicadores de confianza tanto de los hogares como de las empresas
siguen estancados en niveles parecidos a los de 3T13. Los datos de produccion manufacturera mantienen, sin embargo, una
tendencia positiva que se estd empezando a observar en la recuperacion de la inversion en maguinaria. Respecto al sector
exterior, la economia francesa continiia manteniendo un déficit comercial, gue las Ultimas reformas estan intentando corregir.
Con todo, prevemos un ligero crecimiento en 1T14 (0,1% t/D.

Perspectivas para 2014 y 2015: Nuestro escenario para 2014 y 2015 contempla una recuperacion basada en la
contribucion de factores internos. Con la mejora del mercado laboral y la inflacion relativamente moderada y estable, el
consumo privado deberia aumentar gradualmente (0,9% a/a y 1,2% a/a respectivamente), mientras que la inversion se
beneficiara de la fuerza de la demanda global, si bien menos que en otros paises. El incremento de las exportaciones sera
compensado por el aumento de unas importaciones alentadas por la mejora de la demanda domeéstica, por lo que no
esperamos contribucion al crecimiento por parte del sector exterior. Finalmente, la aplicacion de una politica fiscal restrictiva
implicara la reduccion del apoyo del consumo publico.

Politica fiscal: El déficit del gobierno se ha situado en 2013 en el -4,3% del PIB, unas dos décimas por encima de las
previsiones del gobierno y un desvio de 0,4pp con respecto al objetivo fijado con la Comisiéon Europea (-3,9% del PIB). Para el
2014 y 2015, revisamos ligeramente al alza nuestras previsiones de déficit, unas dos décimas para este aflo y una décima para
el siguiente, ahora prevemos que el déficit se reduzca hasta el -3,8% en 2014 y -3% en 2015, en linea con los recortes
anunciados por el gobierno (50mm €), que servirdan también para financiar la bajada de impuestos y las cargas laborales (-
30mm €), que tienen el objetivo de fomentar la creacién de empleo y de reducir la desventaja competitiva con otros paises de
la eurozona. En 2015 seguimos previendo que el déficit estructural se situé alrededor del -2% del PIB. Por otra parte, los ultimos
datos oficiales siguen apuntando a que el maximo de la deuda publica seria alcanzado en 2014, alrededor de 95,6% del PIB;
sin embargo, no se reduciria en 2015, como inicialmente habiamos previsto; ahora prevemos que se mantenga estable en el
95,6% del PIB, en linea con las previsiones del gobierno.
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Italia: aunque lenta, continua la recuperacion, sustentada por la robustez de las exportaciones
PIB: +0,7% en 2014, +1,4% en 2015

Datos recientes: La demanda externa ha sido el factor mas relevante de la recuperacion de la economia italiana a finales de
2013 vy lo seguira siendo en 1T14. Los pedidos industriales del exterior aumentan, o gue se refleja en un incremento de la
produccion industrial hasta febrero, y en el aumento de la inversion en bienes de equipo. El consumo privado, sin embargo,
sigue mostrando senales de debilidad, a pesar de una mejora de la confianza de los consumidores y de una inflacion baja,
debido principalmente a la elevada presion fiscal y a los malos datos de desempleo, que limitan la capacidad de gasto de los
hogares. En conjunto, prevemos un crecimiento de 0,3% t/t en el primer trimestre, que se mantendra mas o menos estable en
el resto del afo.

Perspectivas para 2014 y 2015: En el horizonte de prevision, la recuperacion seguira impulsada por las exportaciones, si bien
el peso del sector exterior en el crecimiento perdera relevancia segun se recupere la demanda interna y también aumenten las
importaciones. La solidez de las exportaciones y unas mejores condiciones de financiacion deberian animar a nuevas
inversiones vy la reduccion de la cufa fiscal podria favorecer la recuperacion del consumo privado, mientras que el publico sigue
sometido a los limites presupuestarios. El nuevo entorno de reformas también deberia ayudar a la recuperacion de la confianza.

Politica fiscal: Tal y como habiamos comentado en nuestra publicacion anterior, una vez excluidos los gastos extraordinarios
que no contabilizan para el procedimiento de déficit excesivo, las cuentas fiscales italianas cumplieron con el objetivo del -3% en
2013. Para 2014 y 2015 prevemos que siga disminuyendo, hasta alcanzar -2,6% vy -2%, respectivamente. El nuevo gobierno,
por otro lado, esta estudiando un programa de revision del gasto publico, cuyo ahorro servird para reducir los impuestos a
trabajadores y empresas. El esfuerzo fiscal necesario para un equilibro estructural lo seguimos estimando alrededor de 1,6% del
PIB en 2014. Sin embargo, la principal preocupacion contintia siendo el elevado volumen de deuda publica (132,6% del PIB en
2013), que, seguin las previsiones del gobierno, deberia alcanzar su mdximo en 2014, alrededor de 134,9% del PIB, para luego
descender hasta el 133,3% en 2015. Estas previsiones tienen en cuenta el esquema de privatizacion de empresas publica gue
se esta llevando cabo desde finales del pasado afo con el objetivo de reducir la deuda a partir de 2015 y estan en linea con
nuestras previsiones.

Espafa: la recuperacion toma forma
PIB: +1,1% en 2014, +1,9% en 2015

Datos recientes: La estimacion preliminar del PIB en 1714 (0,4% t/0), sugiere que la recuperacion de la economia espanola se
estd afianzando. En lo gque respecta a la composicion, la demanda domeéstica contribuyd positivamente al repunte de la
actividad, mientras que la demanda externa neta drend crecimiento (aungue en pequena medida) debido a un incremento de
las importaciones que, en esta ocasion, compenso el repunte de las exportaciones. El sector privado explica la mayor parte de
la recuperacion de la demanda doméstica: el aumento de la renta disponible y la mejora de la confianza de los consumidores,
junto con una inflacion moderada, han impulsado el gasto de los hogares. Por su parte, la inversion en maguinaria y equipo ha
seguido respaldada por la solidez de las exportaciones vy la progresiva recuperacion de la demanda domeéstica.

Perspectivas para 2014 y 2015: La mejora de los fundamentales de la economia espafiola adelanta la continuidad de la
recuperacion durante 2014 y 2015 (1,1% y 1,9% ala, respectivamente). Se espera un crecimiento todavia robusto de las
exportaciones, pero la demanda interna irda ganando protagonismo gradualmente, con un aumento sostenido del consumo
privado. Por otro lado, el mercado laboral muestra sefales inequivocas de mejora y, por primera vez desde el comienzo de la
Crisis, se creara empleo neto en el proximo bienio, pero la tasa de paro seguira en niveles todavia elevados.

Politica fiscal: El déficit del conjunto de administraciones publicas se situo a cierre de 2013 en el 6,6% del PIB, lo gue supone el
practico cumplimento del objetivo de estabilidad y que la politica fiscal sera algo menos restrictiva de 1o previamente esperado.
En particular, esto deberia reducir las dudas sobre el impacto que la consolidacion fiscal esta teniendo en Espafia. Asi, el buen
desempeno de los ingresos publicos, un mejor comportamiento del gasto en intereses y la mejora ciclica de algunos
componentes del gasto podrian permitir que se cumpla el objetivo de déficit en 2014. De cara a este afio y 2015, las
previsiones de BBVA Research contemplan gque las politicas de control del gasto publico contintien en linea con lo presentado
en el Plan presupuestario para 2014. Favorecido por la mejora del entorno econdémico y las menores presiones de los
mercados financieros, se espera que el gasto total de las administraciones publicas siga ajustandose a un ritmo medio
ligeramente superior a 0,6pp del PIB al aflo. Como resultado, el déficit de 2014 se situard en torno al 5,8% del PIB, en linea con
el objetivo de estabilidad presupuestaria. Para cumplir con objetivo del 4,2% del PIB acordado para 2015, BBVA Research
estima que el Gobierno espafiol tendria que anunciar medidas adicionales, equivalentes al 1,0% del PIB.
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5. Tablas

Tabla 5.1
Previsiones zona euro
(Tasas anuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB a precios constantes 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,9
Consumo privado 1,0 0,3 1.4 0,7 0,8 1,3
Consumo publico 0,6 -0,1 -0,6 0,1 0,3 0,7
Formacion bruta de capital fijo -0,6 1.8 -3.8 2.9 3.1 51
Inventarios (*) 0.6 0,2 -0,5 -0,1 0.0 0.0
Demanda interna (*) 1,2 0,7 2,1 -1,0 1,0 1,8
Exportaciones (bienes vy servicios) 11,4 6,7 2,7 1,4 3.1 4.2
Importaciones (bienes y servicios) 9,8 4,7 0,8 0,0 3.1 4.6
Demanda externa (*) 0,7 0,9 1,5 0,6 0,1 0,0
Precios
IPC 1.6 2,7 2,5 1,4 0,9 1,3
IPC subyacente 1,0 1.7 1.8 1.3 1,0 1,2
Mercado laboral
Empleo 0,5 0,3 0,7 0.9 0,1 0,7
Tasa desempleo (% poblacién activa) 10,0 10,1 11,3 12,0 11,9 11,4
Sector publico
Déficit (% PIB) 6,2 4.1 -3,7 -3,0 2,6 2,1
Deuda publica (% PIB) 85,7 88,2 93,0 95,2 5,9 5,5
Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 0,0 0,1 1,2 2.3 2,2 2.1

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

Tabla 5.2
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1,8 2,8 1,9 2,5 2,5
UEM 1,6 -0,6 0,4 1,1 1,9
Alemania 3,4 0,9 0,5 1,8 2,0
Francia 2,0 0,0 0,3 0,9 1,5
Italia 0,6 2,4 -1,8 0,7 1,4
Espaiia 0.1 -1,6 -1,2 1.1 1.9
Reino Unido 1.1 0.3 1,7 2.8 2,4
Ameérica Latina * 4.1 2,6 2,3 2,3 2,5
México 4,0 3.7 1.1 3.4 3.0
Brasil 2,7 1,0 2.3 2.0 1.6
EAGLES ** 6.7 5,0 5.3 5.3 5,6
Turquia 8,5 2,4 4,0 1,5 51
Asia-Pacifico 6.1 5,2 5,2 5,0 5,2
Japon 0,5 1,5 1,5 1.1 1,3
China 9,3 7.7 7,7 7.2 7.0
Asia (exc. China) 3.8 35 3.3 35 3.9
Mundo 4,0 3.2 3.0 3.4 3.8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.

Fuente: BBVA Research
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Tabla 5.3

Previsiones Macroecondmicas: Inflaciéon (Promedio)

(Tasas interanuales, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 3.1 2.1 1.5 1.8 2.2
UEM 2,7 2.5 1.4 0.9 1.3

Alemania 2.5 2.1 1.6 1.3 1,6
Francia 2.3 2.2 1,0 1.1 1,2
Italia 2.9 3.3 1.3 0.7 1,2
Espafia 3.2 2.4 1.4 0.3 0.9
Reino Unido 4.5 2,8 2,6 1,9 2,0
Ameérica Latina * 8,1 7.6 8,9 11,8 10,8
México 3,4 4,1 3,8 4,0 3.5
Brasil 6.6 5.4 6,2 6.4 5,8
EAGLES ** 6,5 4,8 51 4.8 4,7
Turquia 6,2 8,7 7.6 8.2 5,3
Asia-Pacifico 4,9 3.4 3.5 3.6 3.8
Japon 0,3 0.0 0.4 2.2 1,5
China 5,4 2,6 2,6 2,6 3.3
Asia (exc. China) 4,6 4,0 4,2 4.4 4.1
Mundo 5.1 4,2 3.8 3.9 4,0

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

** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.

Fuente: BBVA Research

Tabla 5.4
Previsiones Macroecondmicas: Cuenta Corriente (% PIB)

2011 2012 2013 2014 2015

Estados Unidos -3,0 2,7 2,3 -2,6 2,2
UEM 0,1 1,2 2.3 2,2 2.1
Alemania 5,7 7.0 7.5 6.7 7.0
Francia 2,0 -2,3 -1,6 1.7 -1.6
Italia 3.1 0,7 0,8 1.1 0,9
Espafia -3,7 -1,2 0,8 1.3 1,5
Reino Unido -1,6 -4,6 -3,3 2,8 2,3
Ameérica Latina * -1,0 -1,6 2,5 2,5 2,4
México 1.1 -1,2 -1,8 -2,0 -2,0
Brasil 2,1 2,4 -3,7 3,7 3.5
EAGLES ** 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
Turquia 9,9 -7.6 -7,0 5 6,3
Asia-Pacifico 1.5 1,0 1.4 1.9 1.9
Japon 2,2 1,0 0.7 1.5 2,0
China 1.8 2.3 2,0 2.5 2.8
Asia (exc. China) 1,2 0,1 1,0 1,4 1,2

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: BBVA Research
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Tabla 5.5
Previsiones Macroeconémicas: Déficit Publico (% PIB)
2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 8,7 6,8 4,2 -3.1 2,7
UEM 4.1 -3,7 -3,0 -2,6 2,1
Alemania 0,8 0,2 0.0 0,0 0.0
Francia 5,3 -4.,8 4,3 -3.8 -3,0
Italia -3,8 2,8 -3,0 2,6 -2,0
Espafa * 9.1 6,8 6,6 5,8 5,1
Reino Unido ** -7.8 6,3 5,8 5,8 4,4
Ameérica Latina *** 2,2 2,3 2,6 -3,5 2,9
México 2,7 -2,6 2,3 4,1 -3,6
Brasil 2,6 2,5 -3.3 -3,8 -3,4
EAGLES **** 2,3 -2,9 -2,9 -3,4 -3,3
Turquia -1,4 2.1 -1,2 2,2 -1,6
Asia-Pacifico 3.7 3,7 -3.6 -3,6 -3,4
Japoén -10,0 9,5 -10,0 -8,5 -8,0
China -1.1 2.1 -1,9 2,5 2,5
Asia (exc. China) 5.4 -4.,8 -4.,8 -4,3 -4,0
*Sin ayudas al sector financiero.
** Ano fiscal del 1 de abril al 31de marzo.
*** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
**** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: BBVA Research
Tabla 5.6
Variables financieras
Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
UEM 1,00 0,75 0,25 0,25 0,25
China 6,56 5,75 6,00 6,00 6,00
Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
Estados Unidos 2.8 1,8 2,3 3.0 3.7
UEM 2,6 1,6 1,6 1.7 2.4
Tipos de Cambio (Promedio)
Estados Unidos (EUR por USD) 0,72 0,78 0,75 0,74 0,75
UEM 1,39 1,29 1,33 1,35 1,33
Reino Unido 1,60 1,59 1,56 1,65 1,69
Japon 79,7 79.8 97.6 108.,0 1171
China (RMB por USD) 6,46 6,31 6,20 6,11 5,91

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: BBVA Research
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Tabla 5.7

Alemania: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado 0,7 0,3 1,0 2.3 0,7 1,0 1.4 1.6
Consumo publico 3,2 3,0 1,3 1,0 1,0 0,7 1,3 0,9
Formacion bruta de capital fijo 0,6 -11.6 52 7.1 -1.3 -0,5 4,2 5,0
Inventarios (*) 0,1 0,7 0,5 -0,1 -0,6 0,0 0.0 0.0
Demanda Interna (*) 0,9 -2,0 2,2 2,7 -0,2 0,5 1,8 1,9
Exportaciones 2.3 -13,0 14,8 8,1 3.8 1,0 3.6 3.9
Importaciones 3,0 -7.8 12,3 7.5 1.8 1,0 4,2 4.5
Exportaciones netas (*) -0,1 -3,0 1,7 0,7 1.1 0,0 0,0 0,0
PIB 0,8 -5,1 3,9 3,4 0,9 0,5 1,8 2,0
Inflacion 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6 1,3 1,6
(*) Contribuciones al crecimiento.

Fuente: BBVA Research

Tabla 5.8

Francia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado 0,2 0,4 1.5 0,5 -0,3 0,4 0,9 1.2
Consumo publico 1,2 2,6 1.8 0,5 1,4 1,8 0,6 0,5
Formacion bruta de capital fijo 0,1 -10,4 1,2 3,0 -1,2 2.1 1.5 2,5
Inventarios (*) 0,3 -1.3 0,2 1.1 0,9 0,0 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 0,1 -2,6 1,8 2,1 -0,9 0,4 0,9 1,3
Exportaciones -0,6 -11,9 9,0 5,6 2,5 0,7 1.9 3,2
Importaciones 0,6 9,5 8,6 5.3 -0,9 1,0 1.8 2.6
Exportaciones netas (*) -0,3 -0,5 -0,1 0,0 1,0 -0,1 0,0 0,1
PIB -0,2 -3,1 1,6 2,0 0,0 0,3 0,9 1,5
Inflacion 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 1.1 1,2
(*) Contribuciones al crecimiento.

Fuente: BBVA Research

Tabla 5.9

Italia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado -0,8 -1,6 1.5 0,3 4,0 2,6 0,1 1,2
Consumo publico 0,6 0,8 0.4 -1.3 2,6 0,8 0,6 0,5
Formacion bruta de capital fijo -3,8 -11.8 0,5 -1,6 -8.1 4.6 1,2 2,4
Inventarios (*) 0,0 11 1.1 -0,1 -0,5 0,1 0,0 0,0
Demanda Interna (*) -1,2 -4,3 2,1 -0,9 -5,0 -2,6 0,2 1,3
Exportaciones -2.8 17,7 11,2 6,9 2.0 0,0 3.3 3.6
Importaciones -2,9 -13.6 12,3 1.4 7.1 2,9 1,9 3,5
Exportaciones netas (*) 0,0 -1,2 -0,4 1,5 2,6 0,8 0,5 0,2
PIB -1,2 -5,5 1,7 0,6 -2,4 -1,8 0,7 1,4
Inflacion 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3 0,7 1,2

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research
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Tabla 5.10

Portugal: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado 1.3 -2.3 2,5 -3.3 5.3 1.7 0,4 0,8
Consumo puiblico 0,3 4,7 0.1 -5,0 4,7 -1,7 -1,8 -0,5
Formacion bruta de capital fijo -0,3 -8,6 -3,1 -10,5 14,4 6,6 3,2 4.5
Inventarios (*) 0,0 1.1 0,9 -0,2 0.1 0,2 0,0 0.0
Demanda Interna (*) 0,9 -3,6 2,0 -5,6 -6,9 -2,6 0,4 1,1

Exportaciones 0,1 -10,9 10,2 6.9 3.2 6,1 5.1 4.9
Importaciones 2.3 -10,0 8,0 5.3 -6,6 2.8 3,1 4.1

Exportaciones netas (*) -1,0 0,6 -0,1 4,4 3,7 1,2 0,8 0,4
PIB -0,1 -2,9 1,9 -1,1 -3,2 -1,4 1,2 1,5

Inflacion 2,7 -0,9 1.4 3,6 2,8 0,4 0,2 0,9

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research

Tabla 5.11
Espafa: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado -0,6 -3,7 0,2 1,2 -2.8 2.1 1.4 1.3
Consumo publico 5,9 3,7 1,5 0,5 4,8 2.3 -1,6 1.4
Formacion bruta de capital fijo -4,7 -18,0 5,5 5.4 -7,0 5.1 1,0 4,7
Equipo y otros productos -2.9 -23.9 4,3 53 -39 2,2 7.9 6,9
Construccion 5.8 -16.6 9,9 -10,8 9,7 9,6 -3,8 2,8
Vivienda 9.1 -20,4 11,4 12,5 8,7 -8,0 3.4 4,9
Otras construcciones -1.6 -12,2 -8,4 9,2 -10,6 -10,9 -4,0 1.1
Inventarios (*) 0,1 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda Interna (*) -0,5 -6,7 -0,6 -2,1 -4,1 -2,7 0,7 1,9
Exportaciones -1,0 -10,0 11,7 7.6 2.1 4.9 6,0 5,1
Importaciones 5,2 17,2 9,3 0,1 5,7 0,4 5,4 5,4
Exportaciones netas (*) 1,4 2,9 0,4 2,1 2,5 1,5 0,4 0,0
PIB 0,9 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,1 1,9
Inflacion 4.1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 0,3 0,9

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research

Tabla 5.12

Reino Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado -1,0 -3,6 1.0 0.4 1.4 2.2 2.1 2.1

Consumo publico 2,2 0,6 0,5 0,0 1,6 0,7 0,9 -0,3

Formacion bruta de capital fijo 6,9 -16,7 2.8 2.4 0,8 0,6 8,5 6,5

Inventarios (*) -0,2 -1,5 1,2 0.4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Demanda Interna (*) -1,6 -6,1 2.1 -0,1 0,8 1,5 2,6 2,3

Exportaciones 1.1 8,7 6,7 4,5 1.7 1,0 3.5 4,0
Importaciones 1.7 -10,7 7.9 0,3 3.4 0,5 2.7 3,5

Exportaciones netas (*) 0,9 0,9 -0,5 1,2 -0,5 0,2 0,2 0,1

PIB -0,8 -5,2 1,7 1.1 0,3 1,7 2,8 2,4
Inflacion 3,6 22 33 45 28 2,6 1,9 2,0

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

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene cardacter 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.

Las 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 estd 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 o 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 estd 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 0 sea autorizado expresamente por BBVA.
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