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Editorial

La debilidad manifiesta de los datos econdmicos de la zona euro en los Ultimos meses revela una
economia estancada y una recuperacién que no termina de arrancar. Las sorpresas negativas han
afectado principalmente a los paises grandes de la zona (Alemania, Francia e Italia), mas al sector industrial
que al de servicios, y mas a la inversion. La inflacion continGa muy baja y, ademas de los riesgos de
deflacion, dificulta la reducciéon de los desequilibrios en la periferia. Los factores que subyacen a este
retraso en la salida de la crisis no son faciles de discernir, pero incluyen probablemente tanto elementos
externos como internos.

Por un lado, el entorno internacional es complejo. Las tensiones geoestratégicas han arreciado en todo el
mundo y afectan mas directamente a Europa a través de la crisis entre Ucrania y Rusia, responsable de la
falta de inversién desde el segundo trimestre y de los peores datos de exportaciones a partir del tercero
en Alemania, por la fuerte desaceleraciéon de la economia rusa y, en menor medida, por las sanciones mutuas
entre Rusia y la Union Europea. El crecimiento en otros paises avanzados se afianza, sobre todo en Estados
Unidos y en el Reino Unido (fuerte demandante de productos europeos en la actual coyuntura), pero en
algunos paises emergentes surgen mas dudas sobre la aceleracion prevista de la actividad.

Por otra parte, desde el punto de vista doméstico, las debilidades estructurales estan pesando en la
confianza y en la recuperacién, sobre todo en Francia e ltalia, donde se estan llevando a cabo reformas
estructurales para mejorar la competitividad y el potencial de crecimiento, pero a un ritmo mas lento de lo que
seria deseable. El clima politico més tensionado en algunos paises de la zona, el largo periodo de transicion
hacia la nueva Comisién Europea y los desacuerdos aparentes en los Ultimos meses entre los gobiernos de
distintos paises sobre la estrategia a seguir no estan ayudando tampoco a mejorar el clima de confianza.

A pesar de estas debilidades, siguen existiendo factores de apoyo a la recuperacion. La publicacién de
los resultados de los test de estrés bancarios crea un panorama mas transparente del sector y permite el
comienzo de la supervisién Unica en el sector, lo que, junto a las politicas de provisién de liquidez del
BCE, permitira asegurar que las restricciones de oferta no sean un impedimento para la provisiéon de
crédito, que cada vez parece mas claramente ligado a las condiciones de demanda. Por otro lado, la
depreciacién del euro frente al dolar de los Ultimos meses, ligada a ciclos econdmicos distintos y a fases
diferentes de las politicas monetarias en Estados Unidos y la eurozona, probablemente va a continuar en el
futuro y llevard a unas mayores exportaciones en 2015 y 2016, lo que impulsara el crecimiento en varias
décimas de PIB. La politica fiscal, con los presupuestos presentados hasta ahora, dejara practicamente
de tener un tono contractivo en 2015, por lo que no deberia drenar crecimiento. Finalmente, hay que
destacar el descenso de los precios del petréleo como un sesgo favorable para las expectativas de
crecimiento global, siempre y cuando sea resultado de un choque positivo de oferta.

El dilema ahora mismo en la eurozona se centra en la naturaleza de las debilidades actuales -hasta qué
punto el estancamiento actual va a ser o no permanente- y en las politicas econémicas a seguir. Nuestra
percepcion es que los retrasos actuales son temporales y que la economia de la eurozona se recuperara en
2015, con un crecimiento del 1.3% tras el 0.8% esperado para 2014 (previsiones en ambos casos revisadas a
la baja), pero que los riesgos bajistas han aumentado, ya que la incertidumbre exterior puede continuar en los
proximos meses y existen dudas de si la inversion y la demanda interna en general se recuperaran pronto. De
ahi las llamadas por parte de Mario Draghi y del Fondo Monetario Internacional a incidir en las reformas
estructurales y la acomodacién monetaria, pero también en una politica fiscal mas expansiva donde haya
margen para ello -en Alemania-, que es el punto mas controvertido.
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El BCE ha puesto en marcha nuevas medidas encaminadas a expandir su balance y apoyar implicitamente
la depreciacion del euro, y si las previstas actualmente (TLTRO, compras de bonos ABS y cédulas
hipotecarias) no lo consiguen, es probable que se embarque en la compra de deuda publica (QE). Y, por el
lado fiscal, mas alla de las discusiones entre la Comision Europea y Francia e Italia sobre sus presupuestos
(con impacto de pocas décimas) no esperamos medidas fiscales significativas por parte de Alemania. El
debate fiscal, que tendra lugar a finales de afio, girara en torno al Plan Juncker de inversién, al que le faltan
todos los detalles, pero que puede suponer un apoyo adicional si la situacién de estancamiento se prolonga.
Aunque en ambos casos —politica monetaria y fiscal- las discrepancias entre los distintos paises son
sustanciales, lo cual no ayuda a la recuperacion de la confianza y supone un riesgo para la zona.
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2 Recuperacion global, lenta y con riesgos a la baja

El crecimiento mundial se ha acelerado de forma moderada durante los Ultimos tres meses. De
acuerdo a nuestros célculos, el PIB mundial habria crecido el 0,6% trimestral en el 2T14 y la prevision
basada en nuestro indicador BBVA Research GAIN' es de un 0,8% en el 3T14 (véase el Grafico 2.1).
Esta prevision tendria en todo caso un sesgo bajista dado que los indicadores de actividad industrial y del
comercio mundial en septiembre adn podrian moderarse y puede que los efectos de la volatilidad
financiera (véase el Gréfico 2.2) sobre la confianza de los agentes sean mas persistentes de lo que
prevemos. Ademas, estan también los riesgos geopoliticos asociados a la situacién en Siria e Irak o al
fragil acuerdo entre Ucrania y Rusia.

Gréfico 2.1
PIB mundial, crecimiento trimestral, % t/t Gréfico 2.2
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En este entorno, la politica monetaria sigue orientada al soporte de la actividad, mientras que la
politica fiscal tendrd un tono menos restrictivo en 2014-15 que en el pasado reciente en EE.UU. y en
la eurozona. En China junto a la consolidacién presupuestaria en los gobiernos locales y regionales, se
considera que a nivel nacional se pueden implementar medidas adicionales de soporte al crecimiento en
caso de ser necesario. En el caso de las economias méas desarrolladas, el tono méas neutral de la politica
fiscal es el resultado tanto de decisiones discrecionales de las autoridades, como en Europa,
preocupadas por los efectos de corto plazo sobre el crecimiento de consolidaciones fiscales rapidas e
intensas, como del margen que dan las mas favorables condiciones de financiacién de los soberanos.
Esto dltimo, consecuencia directa del apoyo de los bancos centrales con sus politicas de anclaje de las
expectativas de tasas de interés y de provision de liquidez al sistema.

Finalmente, hay que destacar el descenso de los precios del petréleo como un sesgo favorable para
las expectativas de crecimiento global, siempre y cuando sea resultado de un choque positivo de
oferta, sobre todo por el aumento sostenido de la produccion no convencional de petr()leoz. La
menor transferencia de renta desde importadores a productores deja mas margen a los primeros para
poder atender sus decisiones de gasto, ahorro e inversion, lo que supone un balance positivo para el

1: Detalle metodoldgico de BBVA Research GAIN en: http://bit.ly/1nI5RIn
2: El reciente descenso de precios del petréleo es resultado no sélo de la mayor oferta, sino también de la apreciacion del délar y de una moderacion
de las expectativas de demanda, tanto en desarrollados como emergentes.
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escenario econdmico. El aumento en la capacidad productiva de un recurso limitado y de demanda
creciente como el petréleo, aun considerando un uso mas eficiente, contribuye a frenar unos precios que,
en términos reales, estan en niveles similares a los de la crisis de finales de los 70.

Estas transferencias de renta a paises consumidores tienen su reverso en los paises productores de
petroleo y, en general, de materias primas, cuyos precios también estan cayendo con la moderacion de la
demanda procedente de Asia. En estos paises se estan registrando desaceleraciones de la actividad y
ajustes a la baja de las perspectivas de crecimiento también para 2015, lo que afecta sin duda a algunas
economias sudamericanas donde se ve un rezago en las inversiones productivas previstas.

Con todo, este ciclo sigue siendo compatible con perspectivas de mejora del crecimiento global en los
proximos trimestres, si bien a ritmos algo mas bajos de lo estimado hace tres meses. Segun nuestros
calculos, el PIB mundial crecera el 3,2% en 2014, igual que en 2013, y el 3,7% en 2015, con grandes diferencias
por areas (véase Situaciéon Global Cuarto Trimestre 2014).

El crecimiento en EE.UU. se mantiene en linea con lo esperado, y prevemos que alcance el 2,5% en
2015. Tras el inesperado y transitorio descenso de la actividad en el 1T14, los indicadores de actividad,
gasto y empleo se han ido recuperando de modo que en el segundo semestre del afio es previsible un ritmo
de aumento del PIB cercano al 2,5%, que permitiria alcanzar el 2% promedio para el conjunto de 2014.
Incluso tomando en cuenta la primera estimacién del PIB del 3T14, la prevision tendria un sesgo al alza de
aproximadamente 0,2pp. Sin embargo, el papel de la Fed, que enfatiza la cautela antes de actuar ante los
signos de mejora de la economia, sigue siendo un soporte del escenario de recuperacion ciclica en EE.UU.
apoyado por la sélida creacién de empleo y el aumento de la riqgueza de las familias. El margen de maniobra
de la Fed se ve favorecido por la falta de tensiones inflacionistas en un entorno de mayor fortaleza del doélar
y caida de precios del petréleo, a lo que se une el moderado aumento salarial.

En China se mantienen las perspectivas previas, pero con un sesgo bajista por el entorno externo, y
aun suponiendo la posibilidad de apoyo de la politica econémica. En el 3T14 el PIB sigui6
desacelerandose, hasta el 7,3%, resultado de la moderacion de la actividad doméstica, sobre todo en la
constructora e inmobiliaria, pero parcialmente compensada por un inesperado e intenso repunte de las
exportaciones. Se mantienen las perspectivas de crecimiento de 2014 en el 7,2%, aunque no se descarta
gue el registro final pueda ser alguna décima superior. Con todo, los sesgos del escenario de crecimiento en
China siguen siendo bajistas a partir de 2015, precisamente por el freno que puede suponer la demanda
externa procedente de Europa y por el ajuste en marcha en el sector inmobiliario en un entorno de elevado
apalancamiento y de medidas de control del sistema bancario menos regulado.

China se enfrenta a la gestion de la desaceleracién en marcha mientras reduce los riesgos financieros y
recompone el crecimiento hacia la demanda doméstica. En este escenario, las autoridades seguiran
dispuestas a intervenir para que la desaceleracion no se intensifique mas de lo conveniente, por debajo de
los objetivos establecidos. Asi, es previsible una flexibilizacién adicional de la politica monetaria (con
recortes en el ratio de reservas o inyeccion de liquidez), una politica fiscal expansiva en el gobierno central
(aunque con consolidacion en gobiernos locales) y la continuidad en la ejecucion de reformas estructurales.

Finalmente, y mas alla de la debilidad en la zona euro que se comenta en las siguientes secciones, en el
resto de areas se mantienen en general las perspectivas de mejora del crecimiento en 2015 respecto
a las estimaciones para 2014. En Japon se sigue esperando una leve aceleracion del PIB desde el 1,1%
en 2014 al 1,3% en 2015, aunque los riesgos se acumulan a la baja dado el elevado impacto de la subida
impositiva sobre el consumo. En Sudamérica se incorporan en las previsiones los efectos bajistas de un
entorno exterior menos favorable que esta impactando ya también en el gasto doméstico, especialmente en
el de inversion.



BBVA Situacion Europa

Cuarto trimestre 2014

3 Eurozona: La recuperacion se retrasa, aunque los
fundamentales siguen siendo positivos

Todos los datos sobre la situacion econémica de la zona euro publicados durante el verano fueron
decepcionantes: el crecimiento en el segundo trimestre practicamente se mantuvo estancado y por debajo
de lo esperado, los indicadores de confianza se deterioraron rapidamente en julio y agosto y los de actividad
apuntan a una debilidad importante, sobre todo en el sector industrial. Los factores de este retraso en la
recuperacion, que ya se sabe que va a ser lenta por los altos niveles de deuda acumulados por los
agentes, son la crisis de Ucrania y Rusia, que esta pesando sobre la confianza, la inversién y las
exportaciones, y una falta de tono en la demanda interna que no resulta facil de explicar. El hecho de que
ademéas de Alemania (mas afectada por la crisis rusa) sean Francia e Italia los paises que mas han
decepcionado lleva a pensar que es la falta de confianza de los agentes econdmicos en esos paises, ligada
al retraso en las reformas, lo que esta frenando la recuperacion. Los fundamentales para el crecimiento -
avance global moderado pero positivo, politica fiscal que ha dejado de drenar crecimiento, abundancia de
liquidez, y mas recientemente una depreciacion del tipo de cambio y el cumplimiento de los pasos hacia la
unién bancaria en linea con lo previsto - siguen en pie y deberian sostener un crecimiento paulatino a
lo largo de 2015, aunque es evidente que el retraso de la recuperaciéon genera dudas sobre si la zona
euro no esta inmersa en un periodo largo de semi-estancamiento debido a los altos niveles de deuda
de agentes publicos y privados en varios paises de la zona, o a la incertidumbre sobre la politica
econdmica, tanto por falta de reformas estructurales como por un tono de las politicas macroeconémicas
gue no seria lo suficientemente expansivo. Esta segunda hip6tesis queda mas como un escenario de riesgo
gue como el escenario central.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
UEM: exportaciones por destino (% a/a) Rusia: previsiones crecimiento anual PIB (%)
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¢,De ddénde proviene la debilidad reciente en la eurozona?

El crecimiento peor de lo previsto en el segundo trimestre y los datos publicados hasta ahora del tercero y
cuarto (ver detalles en la seccion siguiente) han afectado sobre todo a las grandes economias de la zona -
Alemania, Francia e ltalia. En Alemania, el componente responsable de la sorpresa en el dato de
contabilidad nacional del segundo trimestre fue la inversion, parte de ella explicada por el crecimiento mas
alto de lo esperado de la construccion en el primer trimestre por factores climaticos (que se deshizo mas alla
de lo previsto en el segundo trimestre), pero también - y esto es mas relevante - porque la crisis entre
Ucrania y Rusia produjo un efecto sobre la confianza, y por tanto sobre la inversion, ya antes de que se
aprobasen las sanciones desde finales de julio. Durante el verano esta caida de la confianza ha sido mucho
mas evidente, con todos los indices cayendo desde niveles que estaban a principios de afio por encima de
lo que luego corroboraban los datos de actividad real. En los meses del verano ha habido también una
debilidad muy clara en los indicadores industriales y de exportaciones, que ya si que se ven afectados
por las exportaciones a Rusia, afectadas por las sanciones mutuas y sobre todo por la rapida
desaceleraciéon del crecimiento en ese pais (y la fuerte depreciacion del rublo, alrededor de un 20% frente al
dolar).

En el caso de Italia y Francia también hubo una sorpresa negativa en el segundo trimestre (sobre todo en
Italia, de cuatro décimas hasta el -0.2% t/t) y el deterioro de los indicadores de confianza ha sido paralelo al
de Alemania, aunque mucho menor, ya que el punto de partida era mucho méas bajo. La evidencia parece
apuntar a que la sorpresa negativa ha estado sobre todo basada en la demanda interna, especialmente
en la inversion.

Espafia e Irlanda han mantenido ritmos de crecimiento elevados, sin sorpresas en Espafia, que esta
creciendo a una tasa anualizada de alrededor de un 2%, aunque con algo menos de fuerza en los Ultimos
meses, mientras que Irlanda progresa a niveles superiores al 3%. Los datos son menos positivos en
Portugal, que crece en linea con lo esperado, pero por debajo del 1%, y en Grecia, que a pesar de que
probablemente muestre por primera vez desde 2008 tasas de crecimiento positivas presenta perspectivas
mas débiles para la parte final del afio. En cuanto a los Paises Bajos (la quinta economia de la eurozona) y
Finlandia, han salido de la recesién en el segundo trimestre, mientras que Bélgica y Austria estan en
tasas positivas (pero muy moderadas). El punto brillante en la Unién Europea lo marca el Reino Unido, que
progresa a tasas cercanas al 3%.

El ritmo de las reformas en Francia e Italia es lento, pero se estan
produciendo avances importantes

Uno de los factores mas citados sobre el retraso de la recuperacion en Francia e ltalia es la falta de
reformas estructurales, que puede estar generando una falta de confianza en las perspectivas de
crecimiento, y por tanto de inversion privada en estos dos paises, y que contrasta con las medidas tomadas
en los ultimos tres afios por el resto de los paises de la periferia europea, mas presionados por los
mercados y sujetos a programas de ajuste por las ayudas de la troika.

La falta de reformas en los dltimos afos en términos comparativos es cierta, pero la situacién ha
empezado a cambiar en los Ultimos meses, con iniciativas importantes en ambos paises, sobre todo
en las siguientes areas:

e En Francia, se han implementado rebajas impositivas para el factor trabajo y para las empresas, existe
un plan de reduccion de gasto publico para el periodo 2015-2017 de 50 mil millones de euros (aun por
detallar en buena parte) y una rebaja prevista de impuestos de 40 mil millones. Mas recientemente, el
gobierno ha anunciado un plan de reformas estructurales en el sector servicios (liberalizacién parcial de
horarios comerciales y de servicios profesionales), a especificar el diciembre.
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e En ltalia, la reforma politica que permitira gobiernos mas estables al poner en marcha una ley electoral
de caracter mayoritario y recortar los poderes efectivos del Senado para bloquear la accién legislativa
esta muy avanzada (aunque dado su caracter semi-constitucional, no sera aprobada definitivamente
hasta el primer trimestre de 2015). Ademas, el parlamento ha aprobado los principios de una reforma del
mercado de trabajo que prevé la supresion de articulos clave de la legislacion laboral que fomentan la
dualidad de dicho mercado, aunque los detalles seran legislados por decreto por el gobierno a lo largo de
2015; a esto se afiade la supresion de las cuotas sociales para nuevos contratos de trabajo durante tres
afios, que han tenido un efecto positivo en la contratacion. Otras iniciativas, como la Spending Review (o
analisis de las areas potenciales de reduccidn de gasto publico) o la reforma judicial para acelerar los
tiempos de los procesos civiles aun estan por especificar.

Estas iniciativas, de aplicacion lenta, ain no han tenido un efecto en la confianza y en la actividad, pero
deberian jugar un papel importante, a medida que se materialicen durante 2015.

Impacto negativo de la crisis ruso-ucraniana en un contexto de mejora del
crecimiento global en los proximos trimestres

Dos factores externos son importantes en las previsiones de cara a los dos proximos afos: la demanda
global, en principio con pocos cambios; y la crisis con Rusia, con un impacto negativo dificil de determinar.

El crecimiento exterior a la zona euro se mantiene sin cambios sustanciales respecto a la previsién de
hace tres meses, aunque los riesgos estdn sesgados a la baja, por las mayores dudas que genera en
crecimiento en algunos paises emergentes y sobre todo por las tensiones relacionadas con la crisis entre
Ucrania y Rusia. En los ultimos meses el crecimiento de las exportaciones se ha centrado sobre todo en los
paises avanzados (véase el Gréafico 3.1), y en concreto en los paises europeos de fuera la eurozona - y ahi
el fuerte crecimiento del Reino Unido ha jugado un papel importante.

El efecto negativo de la crisis con Rusia sobre el crecimiento europeo se manifiesta a través de tres
canales: uno, en principio pequefio, es el derivado de las sanciones mutuas entre Rusia y la eurozona,
gue se traduce en reducciones del comercio en sectores determinados de magnitud acotada. Un segundo
canal se deriva de la reduccidén del crecimiento en Rusia (que para 2014 se ha revisado a la baja en 2.5
puntos porcentuales entre noviembre de 2013 y octubre de 2014 hasta practicamente un estancamiento,
véase el Grafico 3.2) y que supone un impacto directo en las exportaciones de la eurozona de alrededor de
0,2pp. El tercer canal, mas dificil de cuantificar, es el incremento de la incertidumbre asociado a la
crisis, que ha tenido el efecto ya sefialado sobre la inversion en el segundo y tercer trimestres en
Alemania, y que podria seguir frenando la recuperacion.
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Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
UEM: swaps de inflacion (%) Balance Bancos Centrales (% del PIB)
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En respuesta a este deterioro ciclico, el BCE ha seguido anunciando
medidas de relajacion monetaria...

En el tercer trimestre del afio, se ha materializado de forma clara la divergencia entre la zona euro y
Estados Unidos, no sélo en términos ciclicos sino sobre todo en materia de politica monetaria. Mientras el
crecimiento en Estados Unidos sorprendi6 al alza en los dos Gltimos trimestres, en la zona euro acumularon
sorpresas hegativas, con un casi estancamiento de la actividad y deterioro adicional de las expectativas de
inflacién a largo plazo (véase el Grafico 3.3).

Asi, la Reserva Federal en Estados Unidos finalizé el programa de compra de activos (QE) en su reunion de
octubre como un primer paso del proceso de normalizacién de la politica monetaria (que sigue siendo
dependiente de los datos). Sin embargo, el BCE se vio obligado a tomar medidas adicionales apenas tres
meses después de anunciar el ultimo paquete de medidas en respuesta al deterioro ciclico. En septiembre
el BCE sorprendi6é con un recorte (marginal) adicional de los tipos de intervencién (para llevarlos al
0.05%), ahora si alcanzando los minimos (Zero Lower Bound, ZLB) y tratando de incentivar en el limite la
toma de liquidez en la subasta TLTRO de septiembre, y anunciando un programa de compra de activos
privados por una duracidon de al menos dos afios (Asset Backed Securities y un tercer programa de
compra de covered bonds). El BCE no hace explicito un objetivo numérico de compra de activos, pero si
comunica que con estas medidas se persigue hacer una expansion significativa del balance (véase el
Gréfico 3.4), como instrumento para aumentar las expectativas de inflacion. Pero este objetivo se ve
crecientemente como mas dificil de alcanzar, ya que la primera subasta de liquidez (TLTRO) de septiembre
estuvo por debajo de lo esperado y el deterioro en las perspectivas de crecimiento también contribuye a
rebajar las expectativas de las siguientes subastas. Ademas, incluso con los programas de compras de
activos persisten las dudas sobre la capacidad del BCE de lograr el objetivo deseado®: el tamafio de ambos
mercados es limitado y el atractivo para vender algunos de estos activos al BCE parece reducido (en
particular, para las entidades financieras, mientras se vea como un puro instrumento de financiacién). Asi,
en nuestra opinién, en un entorno en el que persisten los riesgos a la baja, la probabilidad de que el BCE
termine haciendo un programa de compra de bonos publicos (QE) aumenta significativamente.

3: Si bien el ritmo de compras de Covered Bonds en las dos primeras semanas ha sido importante, acumulando compras por un importe de 4,7 miles de
millones de euros, parece dificil que este ritmo se mantenga. El programa de compra de ABS no se iniciard hasta principios de noviembre
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Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
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En el mercado de deuda, las rentabilidades han caido a niveles muy bajos, particularmente en Europa
pero también en Estados Unidos (véase el Grafico 3.5). Ello ha sido el resultado de la combinacién de una
rebaja en las expectativas de crecimiento de la zona euro, del aumento de la probabilidad de que el BCE
anuncie un programa de compra de bonos y del efecto refugio de los capitales hacia los activos
considerados de menor riesgo, en un entorno donde ha empezado a repuntar la volatilidad y los riesgos
geopoliticos siguen presentes. En nuestra opinién, los tipos de interés de la deuda alemana seguiran
anclados por un tiempo en niveles cercanos a los actuales (en el entorno o por debajo del 1%) mientras
persistan los riesgos a la baja en Europa y la probabilidad de un QE siga presente o aumente.

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Tipo de cambio délar/euro UEM: PIB y crédito (% a/a)
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... que ha depreciado el euro y deberia suponer un estimulo al crecimiento
en la zona euro

En el mercado de divisas, la depreciacion del euro se ha alineado con los fundamentales y con los
riesgos asociados a cada geografia, y refleja un mayor diferencial previsto de crecimiento entre Estados
Unidos y la eurozona y el hecho de que la politica monetaria en ambas zonas ha entrado en fases
diferentes, con la Reserva Federal en “modo de salida” y un BCE que esta intentando expandir su balance
con nuevas medidas. En esta misma linea, los movimientos de flujos de capitales también confirman la
mayor preferencia de los inversores por activos americanos frente a activos europeos. De hecho en los
meses recientes, se ha producido una reversion de las entradas de capitales que se venian observando en
Europa desde mediados de 2012 (véase el Grafico 3.6). Desde el pasado mes de agosto hasta la fecha, los
flujos de cartera muestran fuertes salidas de Europa frente a entradas en Estados Unidos. Para los
proximos meses esperamos que los mejores fundamentales de la economia americana sigan favoreciendo
al dolar frente al euro. Es mas, considerando la fragilidad de la recuperacion en Europa, ahora
prevemos una mayor depreciacion del euro que puede ser duradera (véase el Grafico 3.7). El efecto
de la nueva senda esperada del tipo de cambio sobre el crecimiento podria ser de alrededor de 0,3pp de
PIB en 2015 y 0,4/0,5pp en 2016, y sobre la inflacién de 0,2pp y 0,3pp, respectivamente. Estos efectos
estan sujetos a un alto grado de incertidumbre, naturalmente, dada la dificultad de estimacién tanto de la
senda del euro como de su impacto.

Con la revision de balances se ha completado uno de las principales fases
de la Union Bancaria

El otro evento importante en los ultimos meses ha sido la publicacién de los resultados de la revision de la
calidad de los activos (AQR) y de los test de estrés del sector bancario europeo al completarse uno de los
principales pasos para una Union Bancaria en pleno funcionamiento. La valoracion global de los mismos
es positiva, ya que este ejercicio: (i) proporciona un fuerte aumento de la transparencia que permite a los
inversores, analistas y mercado en general tener una imagen mas fiel de la salud del sector bancario
europeo; (ii) demuestra que el sector bancario europeo es resistente a un escenario econémico adverso; y
(iii) sefala necesidades de capital muy asumibles (9,5 miles de millones de euros), demostrando que el
ejercicio ha sido un éxito al desencadenar ampliaciones de capital y saneamientos antes de la publicacién
de los resultados.

Ademas, estos resultados deberian contribuir a aumentar la eficacia de las medidas adoptadas por el
BCE y, en particular, ayudar al restablecimiento de los canales de transmisidon de la politica
monetaria y apoyar el objetivo de las TLTRO de aumentar el crédito al sector privado. Sin embargo,
posiblemente el impacto de estas inyecciones de liquidez puede ser algo menor de lo que esperdbamos
hace tres meses (tanto en las nuevas operaciones de crédito como en impacto en PIB), debido en parte a
gue cada vez hay mas sefiales que apuntan hacia la debilidad de la demanda de crédito (méas alla de que
todavia existan restricciones de oferta). Aun asi, los datos mas recientes apuntan ya hacia un mayor
dinamismo de la evolucion de los flujos de crédito — a pesar del contexto de desapalancamiento del sector
privado -, sobre todo aquellos destinados para el consumo de los hogares (+8,4% a/a en 3T14) y los de
menos de un millén de euros concedidos a empresas no financieras (+0,9% a/a en 3T14), que deberian
apoyar la recuperacion de la demanda interna en el horizonte de prevision. No obstante, estos datos
también sugieren que la debilidad de la recuperacién, sobre en inversidn, se prolongara en el Gltimo
trimestre del afio (véase el Gréfico 3.8).
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Gréfico 3.9
Ajuste del déficit publico estructural 2010-15 (% Gréfico 3.10
PIB) UEM: Descomposicién del déficit
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¢, Estancamiento permanente o simple retraso en la salida de la crisis?

La debilidad reciente en la zona euro ha generado un debate sobre la naturaleza de la recuperacion y sobre
la reaccién necesaria de politica econdémica. Por un lado, existen dudas sobre si la lentitud en la salida de la
crisis reflejan una situacién de estancamiento econémico persistente (secular stagnation), asociado a una
falta de medidas de estimulo suficientes, o si se trata simplemente de un retraso en la salida de la situacion
de crisis generado por conflictos geoestratégicos en el exterior (y politicos en el interior) que impiden la
recuperacién de la confianza. Este debate esta asociado a uno paralelo sobre las medidas de politica
econdmica, bien enmarcado por el presidente del BCE Mario Draghi cuando desde este verano ha
propuesto continuar tomando medidas en tres frentes: politica monetaria, reformas estructurales y politica
fiscal. A pesar de las controversias sobre los detalles, parece existir consenso sobre la necesidad de incidir
en los dos primeros frentes, y las controversias persisten sobre la politica fiscal, que debe encontrar un
equilibrio entre el apoyo a la recuperacion de la demanda y el mantenimiento de los niveles de deuda
publica en niveles razonables.

El tono (stance) de la politica fiscal en 2015 va a ser practicamente neutro o ligeramente contractivo, pero
en todo caso mucho menos contractivo que en afios precedentes (véase el Grafico 3.9). Francia e ltalia
estan negociado un ajuste fiscal menor con la Comisién Europea, aunque las discrepancias son de décimas
(véase el Grafico 3.10). Las llamadas desde varios frentes (incluido el Fondo Monetario Internacional) a la
utilizacién del margen fiscal en los paises que se puedan permitir (es decir, Alemania) no parece que vaya a
resultar en una expansion fiscal efectiva. Queda por determinar el alcance del Plan Juncker para reavivar la
inversion en Europa, cifrado en 300 mil millones de euros para los proximos tres afios, pero que esta aun
por definir, sobre todo para saber en qué medida supone un estimulo adicional de inversion, publica y
privada, o mas bien una reordenacién de recursos existentes. Al menos, el Plan Juncker deberia fijar una
recapitalizacion del Banco Europeo de Inversiones, que podria tener cierto efecto a medio plazo, dificil de
cuantificar. Los Ultimos meses del afio se conoceran las nuevas medidas que se tomaran en este sentido, y
también puede aclararse el panorama sobre la persistencia de la situacion de estancamiento actual en la
eurozona.
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Perspectivas: crecimiento moderado en 2014 y 2015

El crecimiento perdié fuelle en los dos ultimos trimestres, en contra de lo
esperado...

La recuperacion econdmica de la eurozona mostré6 mas sintomas de debilidad en el segundo trimestre
del afio de lo que habiamos anticipado hace tres meses (0,1% t/t tras 0,3% en 1T14; BBVA Research: 0,2%
t/t para 2T14), debido fundamentalmente a la materializacion de algunos de los riesgos a la baja, tanto
externos (geopoliticos) como internos (lentitud de las reformas estructurales en Francia e Italia y a
dificultades politicas en varios paises de la zona) que pesaron fuertemente en la confianza de los agentes
econémicos. En particular, la crisis de Ucrania se reflejo en el empeoramiento de la confianza
empresarial y redundé en una caida de la inversiéon (-0,9% t/t tras 0,3% t/t en 1T14; BBVA Research:
0,5% para 2T14), principalmente en Alemania (-2,3% t/t en 2T14) pero también en Francia (-1,1% t/t) e Italia
(-0.9% t/t). A pesar del deterioro de la confianza de los consumidores, las condiciones financieras se
mantuvieron relativamente estables en un contexto de ligera mejora del mercado de trabajo y baja inflacion
qgue propicié un avance del consumo privado a tasas relativamente estables y en linea con lo esperado,
mientras que el consumo publico también contribuyé al crecimiento. Con todo, la demanda doméstica
redujo su contribucién hasta cero tras aportar 0,4pp en el trimestre anterior. La demanda externa, por
su parte, contribuyé ligeramente al crecimiento (0,1pp), con unas exportaciones que se mostraron algo
mas resistentes de lo previsto, a pesar de las tensiones geopoliticas, apoyadas en la demanda procedente
de las economias desarrolladas y por la depreciacion del euro iniciada a principios del segundo trimestre.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
UEM: MICA-BBVA y PIB observado (% t/t) UEM: crecimiento PIB por paises (% t/t)
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Nuestro modelo de corto plazo MICA-BBVA apunta a que la debilidad de la recuperacion continuara
en el segundo semestre, al estimar un crecimiento trimestral del PIB de 0,1% t/t en 3T14, similar al de
2T14 (véase el Grafico 4.1). Los datos disponibles para el cuarto trimestre se limitan a los de confianza de
octubre y apuntan a que el crecimiento mejoraria ligeramente hasta situarse en tasas similares a las
observadas a principios de afio (0,2% t/t). Por paises, el empeoramiento del panorama econémico en
2514 es generalizado, pero con claras diferencias entre ellos. Asi, salvo Espafia, donde la recuperacion
se habria consolidado en 3T14, practicamente manteniendo el ritmo de crecimiento (0,5% t/t tras el 0,6% en
2T14), el ritmo de avance habria sido moderado en Alemania (0,1% t/t) y Francia (0,2% t/t), mientras que en
Italia la actividad podria haber vuelto a contraerse (-0,1% t/t) (véase el Gréfico 4.2). Los problemas politicos
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y la lentitud en el avance de las reformas estructurales tanto en Francia como en ltalia estan lastrando la
economia mas de lo que anticipabamos hace tres meses y podria limitar el ritmo de salida de la crisis.

... y nos lleva a revisar a la baja nuestras previsiones tanto en 2014 como en
2015

Aunque muchos de los factores que subyacen en la situacién de la economia europea no han cambiado
(orientacién expansiva de la politica monetaria y tono mas neutral de la politica fiscal), el menor crecimiento
observado en 2T14 y proyectado ahora para la segunda mitad del afio, ligado a la continuidad de los
factores explicados mas arriba (geopoliticos, entorno exterior, idiosincraticos), nos ha llevado a revisar
significativamente a la baja nuestras previsiones de crecimiento tanto este afio como el que viene. Para
2014, ahora esperamos un crecimiento medio anual del PIB del 0,8% (-0,3pp respecto a nuestro anterior
informe), debido principalmente a un crecimiento de la inversién mucho mas moderado de lo
previsto, aunque gracias a la resistencia del consumo privado y a un menor ajuste fiscal, la demanda
interna sigue siendo el principal motor de crecimiento este afio. Para el 2015, también revisamos nuestra
prevision de crecimiento hasta el 1,3% (anteriormente en el 1,9%), aunque buena parte de esta revisién
se debe al efecto base del menor crecimiento en la segunda parte de este afio (-0,4pp). Seguimos
esperando tasas de crecimiento relativamente robustas durante 2015, apoyadas por la depreciacién del
euro tras las medidas adoptadas por el BCE y por medidas adicionales en los proximos trimestres ligados a
la expansion de su balance que deberian reflejarse en el restablecimiento de los canales de transmision de
politica monetaria, con un mayor aumento del crédito que permita la recuperacion de la inversién.

Continua la paulatina recuperacion del consumo privado...

Como adelantdbamos hace tres meses, el crecimiento del consumo privado se mantuvo estable en el
segundo trimestre del afio y esperamos que esta tendencia se haya repetido en el tercero. A pesar de que
la confianza de los consumidores ha revertido a la baja en los Ultimos meses, el consumo se mantiene por
encima de su media histérica, apoyado por la paulatina mejora del mercado de trabajo desde finales
de 2013. Tanto las ventas al por menor, disponibles hasta agosto, como el repunte de la matriculacion de
turismos, apuntarian que el consumo privado se habria mantenido en tasas de crecimiento del 0,3% t/t en
3T14. Sin embargo, para el final del 2014, tanto las expectativas de evolucién del empleo como las
condiciones financieras futuras, no sugieren una aceleracion del crecimiento en el dltimo trimestre del afio
hasta los ritmos de avance de antes de la crisis (alrededor de 0,5% t/t).

Para el horizonte de prevision, los soportes del consumo privado continuaran reforzandose, con el empleo
creciendo ligeramente este afio, los salarios reales en aumento en un contexto de baja inflacion, y con una
mejora del acceso al crédito al consumo. Esto deberia redundar en un aumento de la renta disponible de los
hogares en el 2014 y 2015 (0.8% y 1,1% respectivamente), con lo que el consumo privado podria aumentar
en torno a un 1,3% en 2015 tras el 0.7% esperado en 2014, practicamente en linea con nuestras
previsiones anteriores.

... gracias a la lenta mejora del mercado de trabajo...

La lenta, pero gradual, mejora del mercado de trabajo desde el dltimo trimestre de 2013 se debe,
principalmente, al aumento del empleo por tercer trimestre consecutivo (0,2% t/t en 2T14, tras el 0,1%
observado en 1T14 y 4T13) lo que, sumado a la relativa estabilidad de la poblacién activa, resulté en una
reduccion anual de la tasa de desempleo de alrededor de 0,5pp hasta el 11,5% en agosto. El ritmo de
crecimiento econémico contemplado en nuestro escenario supone que continuard la moderada creacion
de empleo en los préximos trimestres (al mismo ritmo de alrededor del 0,1%/0,2% t/t), por lo que en el
conjunto del 2014 podria aumentar alrededor de un 0,5% (-0,8% en 2013), asumiendo un avance moderado
de la productividad (0,3%), y se reflejaria en una reducciéon de la tasa de desempleo medio anual en
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alrededor de 0,3pp hasta el 11,6%. Para 2015, la ligera aceleracién de la actividad (hasta el 0,4% t/t por
trimestre) estara respaldada principalmente por una recuperacion de la inversion, lo que implicara un nuevo
repunte de la productividad que limitaria la creacion de empleo (0,6%) y se reflejaria en una caida mas lenta
de la tasa de desempleo (11,4%).

... y con una inflacion que sigue siendo demasiado baja

La inflacién general continu6 moderandose en los Ultimos tres meses hasta el 0,4% a/a en el conjunto del
tercer trimestre (tras 0,6% a/a en 2T14 y 0,7% en 1T14), si bien a un ritmo mas moderado que el observado
a lo largo del afio pasado (desde el 1,9% a/a en 1T13 al 0.8% a/a en 4T13), y permanece en niveles muy
bajos. Esta moderacién en los Ultimos meses respondié a la caida de los precios de los componentes mas
volatiles (principalmente energia y alimentos no elaborados), mientras que la inflacion subyacente
(excluyendo energia y alimentos frescos) se mantuvo practicamente estable en el 0,9% a/a en el conjunto
del tercer trimestre, tal y como esperabamos.

En el horizonte de previsidn, la inflacion se mantendra claramente por debajo del objetivo del BCE, con
un aumento muy lento y gradual, ya que a pesar de que se espera que la recuperacién vaya ganando
algo de traccién en los préximos trimestres, la dinamica de precios continuard limitada por una brecha de
produccién negativa, una elevada tasa de desempleo ciclico y la ausencia de presiones salariales.
Con todo, los datos estéan en linea con un escenario de inflacibn media anual del 0.5% en 2014 y del 1% en
2015, una décima menos para cada afio con respecto a nuestra prevision anterior. En cuanto a la inflacién
subyacente, nuestras previsiones sugieren que se mantendrd relativamente constante alrededor del 0,8%
a/a en lo que resta de afio para repuntar ligeramente a lo largo del afio que viene hasta tasas alrededor del
1,1% a/a a finales de 2015.

Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
UEM: inflacion IPCA (% a/a) Comercio con Rusia (% del total de X+M)
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A pesar de esta revisién a la baja, nuestro escenario sigue asignando una probabilidad muy baja a un
episodio de deflacion (algo mas del 10%, véase el Grafico 4.3). Sin embargo, seguimos viendo riesgos a
la baja en el corto plazo, motivados sobre todo si se mantienen los bajos precios del petréleo actuales,
pero también si la recuperacion de la demanda doméstica no alcanza a despegar en linea con lo esperado.
No obstante, una mayor depreciacion del euro, que podria resultar de las diferencias en el ritmo de avance
de la economia y politica monetaria en la zona euro y Estados Unidos, compensaria en parte la caida de los
precios de las materias primas y generar presiones al alza sobre los precios de los productos importados.
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La vuelta de la confianza y el crédito siguen siendo claves para la
recuperacion de la inversion y para alcanzar un crecimiento sélido...

En la sorpresa negativa de la inversién durante la primera mitad de este afio pesé significativamente la
incertidumbre asociada a los eventos geopoliticos y a la sostenibilidad en el ritmo de recuperacion de la
demanda, tanto global como europea, unido todo ello a que los margenes de beneficios contindan sin
mejorar. No obstante, algunos de los factores que podrian haber estado detrds de la caida de la
inversion, como las tensiones geopoliticas en Europa o la incertidumbre sobre el ritmo de recuperacion
global, deberian desaparecer progresivamente a lo largo del afio que viene. La normalizacién de la
capacidad utilizada por la empresas, unida a la mayor facilidad de acceso a la financiacion y la reduccién
del coste deberian reflejarse en una aceleracion del ritmo de expansion de la inversion, si bien a un ritmo
mas moderado que el anticipado hace tres meses.

Las sorpresas negativas de la inversion durante el afio nos llevan a revisar a la baja nuestras previsiones
de crecimiento en 2014 y 2015, principalmente por un fuerte efecto base. Ahora estimamos que la inversion
crecera en torno al 0,6% en 2014, para luego acelerarse hasta cerca del 2% en 2015.

... por lo que continta siendo esencial el papel de las exportaciones

El rebote de las exportaciones en el segundo trimestre del afio ha sorprendido positivamente y
esperamos que, en lo que resta del afio, siga manteniendo estas tasas positivas de crecimiento
(alrededor del 1,2% t/t tras el 1,3% de 2T14) apoyadas por un tipo de cambio méas favorable y porque
EE.UU y Reino Unido, principales socios comerciales, siguen manteniendo unas buenas perspectivas de
crecimiento. En lo que llevamos de afio, las exportaciones a estos dos paises han contribuido
significativamente al buen comportamiento de las exportaciones, contrarrestando ampliamente el marginal
impacto negativo que esta teniendo la crisis de Ucrania en el comercio exterior (véase el Gréafico 3.1). En
Alemania, sin embargo, el comercio bilateral con Rusia se esta viendo ligeramente mas afectado que la
media de la eurozona, cayendo unas siete décimas mientras que en el conjunto de la eurozona el comercio
se ha mantenido en los niveles de 2013 (véase el Grafico 4.4).

Incorporando estas mejores perspectivas, y la depreciacién adicional prevista para el euro, revisamos al
alza nuestras previsiones de crecimiento de las exportaciones, hasta el 3.7% para 2014 y 5.1% en
2014, frente a las previsiones anteriores del 3% y 4,6%, respectivamente. Igual de buenas fueron las
importaciones, que también sorprendieron positivamente en el segundo trimestre del afio, y para lo que
resta del 2014, esperamos que las compras asociadas a la inversion y bienes intermedios, asi como el
mayor dinamismo del consumo privado, aceleren las tasas de crecimiento de las importaciones (alrededor
de 1,6% t/t tras el 1,3% en 2T14, 4,1% en 2014 y 5.2% en 2015). De esta forma, la contribucion de las
exportaciones netas al crecimiento del PIB en el conjunto de la zona euro ira perdiendo importancia relativa
(Opp en 2014 y 0,2pp en 2015) (véase el Grafico 4.5).

Esperamos un crecimiento mas moderado en las tres grandes economias,
mientras que los paises periféricos crecerian por encima del conjunto de la
zoha euro

La divergencia entre economias de la eurozona se ha mantenido en la primera mitad del afio. Sin embargo,
esta divergencia se ha invertido, puesto que ahora algunos paises periféricos (Espafa, Irlanda y, en mucha
menor medida Portugal) estan creciendo a tasas sostenidas y las grandes economias han mostrado este
afio claros signos de debilidad (Alemania, Francia e Italia). Por ello, hemos revisado a la baja el crecimiento
de estos tres ultimos paises (véase el Gréafico 4.6) hasta un 1,3%, 0,4% y -0,6% en 2014 y en torno al 1,4%,
1.1% y 0,8% en 2015, respectivamente (en promedio, unas cinco décimas menos que nuestras previsiones
anteriores, en ambos afios). Los periféricos creceran en 2014 y 2015 algo por encima de la media de la
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eurozona. Para Portugal estimamos un 0,9% en 2014 y 1,5% en 2015; Espafia, un 1,3% y 2%,

respectivamente.

Respecto a la composicién del crecimiento, en Espafia y Portugal la demanda interna ha dejado de lastrar la
actividad y pasara a ser la principal fuente de crecimiento en 2014 y 2015, como en Alemania y Francia,
mientras que la demanda externa ir4 contribuyendo menos al crecimiento. Por el contrario, en ltalia el
consumo interno seguird drenando crecimiento aunque a una tasa mas moderada. (véase el analisis

detallado de estados miembros a continuacién).

Gréfico 4.5
UEM: Contribucion al crecimiento del PIB anual
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Gréfico 4.6

UEM: previsidn crecimiento por paises (%)
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Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Alemania: la crisis geopolitica pesa sobre la actividad, pero la fortaleza de los fundamentales domésticos
contintia apoyando un crecimiento solido en 2015

(PIB: +1,3% en 2014, +1,4% en 2015)

Datos recientes: tras un primer semestre del afio condicionado por el impacto de factores temporales en la produccién en
construccién que ha afectado mucho la volatilidad de la inversién en este sector, la economia alemana volvera a crecer en el tercer
trimestre, si bien a un ritmo bajo (0,1% t/t tras -0,2% t/t en 2T14). La recuperacién de la inversion ahora se pronostica mas débil, puesto
que la moderacién de la actividad en los principales socios comerciales y el conflicto en Ucrania estan afectando negativamente la
produccién y la confianza de las empresas, especialmente las exportadoras, que registran una disminucién de los pedidos externos.
Pese a que el desempleo se sitia en minimos histéricos, la confianza de los consumidores ha caido a lo largo de 3T14 y las ventas
minoristas aumentan timidamente, por lo que el consumo privado también deberia seguir aumentando sélo a tasas modestas. Por otro
lado, exportaciones e importaciones podrian estar creciendo a un ritmo similar, resultando en una contribucion nula del sector exterior,
tras dos trimestres drenando crecimiento (-0,2pp en 1T y 2T).

Perspectivas para 2014 y 2015: nuestras previsiones continlan contemplando una recuperacién moderada de la economia alemana
sustentada por la mejora de la demanda doméstica. No obstante, la sorpresa negativa de 2T14, la ralentizacién de Europa y los efectos de las
tensiones geopoliticas nos ha llevado a revisar a la baja nuestras previsiones de crecimiento para 2014 y 2015 en 0,6pp para ambos afios,
hasta el 1,3% y el 1,4%, respectivamente. La continua mejora del mercado de trabajo deberia seguir sustentando el consumo de los hogares y
la inversion podria crecer a ritmos saludables, si bien inferiores a los previstos hace tres meses. En consecuencia, el aumento de las
importaciones, alimentado por el dinamismo de la demanda doméstica, deberia resultar en una contribucion al crecimiento practicamente nula
de las exportaciones netas.

Politica fiscal: tanto en 2014 como en 2015, seguimos estimando que las cuentas del gobierno general se mantendran en equilibrio (0%
del PIB), tras registrar un ligero superavit en los dos afios anteriores. Ademas, el saldo estructural deberia registrar nuevamente valores
superavitarios (alrededor del 0,5% del PIB en 2014 y 2015). Por otro lado, la deuda publica se reducira hasta aproximadamente el 74,4% y
el 72% del PIB, respectivamente.

Francia: la recuperacién se hace esperar, pero deberia llegar en 2015 gracias a una politica fiscal casi neutra pero con
una composicién mas favorable al crecimiento

(PIB: 0,4% en 2014, 1,1% en 2015)

Datos recientes: Tras permanecer estancada en 1T14 y 2T14, esperamos que la actividad registre s6lo una mejora modesta en el tercer
trimestre (0,2% t/t). Con los datos disponibles hasta el momento, los indicadores de confianza y los de actividad vuelven a mostrar sefiales
mixtas: por un lado, las encuestas de sentimiento econémico tanto nacionales como de la Comision y los PMIs, sefialan una especial
fragilidad del sector manufacturero y la confianza de los consumidores vuelve a caer en 3T14; por otro lado, la produccién industrial hasta
agosto mejora, apuntando a una recuperacion de la inversion, y aumentan las ventas minoristas y el gasto en consumo de los hogares.
Respecto al sector exterior, persiste el déficit comercial de la economia francesa y las exportaciones netas no deberian contribuir al
crecimiento en el tercer trimestre.

Perspectivas para 2014 y 2015: aunque no cambiamos nuestra valoracion sobre los fundamentales que subyacen a la lenta recuperacion
de la economia francesa, la sorpresa negativa en 2T14 hace que revisemos a la baja nuestra prevision de crecimiento en 0,3pp tanto para
2014 (0,7%) como para 2015 (1,1%). La recuperacion seguird basada en la contribucion de factores internos, con el apoyo del consumo
publico, que aumentara mas de lo previsto ante la suavizacion de la politica fiscal, y el consumo privado, que se incrementara a tasas
minimas. La inversion en 2014 sigue sufriendo por la debilidad del sector construccién y la incertidumbre sobre la situacién de la zona euro,
aungue esperamos que se recupere gradualmente en 2015 gracias al mantenimiento del crédito fiscal y a unas condiciones de financiacion
todavia favorables. Las exportaciones y las importaciones deberian seguir aumentando a ritmos similares, por lo que esperamos una
contribucion al crecimiento neutra de la demanda externa neta en ambos afios.

Politica fiscal: los presupuestos presentados recientemente han confirmado el desvio respecto al objetivo de déficit acordado con la
Comision (3,8% del PIB), que el gobierno ha situado en el 4,4% (en linea con nuestro escenario), por el empeoramiento del escenario
macroeconémico. En lo que se refiere a 2015, el déficit deberia reducirse minimamente hasta el 4,1%, lo que supone un ajuste
estructural muy limitado de 0,1pp y 0,4pp del PIB en 2014 y 2015. El presupuesto contiene medidas de reduccién de impuestos y
gastos, lo que deberia favorecer la confianza y apoyar la recuperacion. La deuda publica podria alcanzar el 95,3% del PIB en el
conjunto de este afio y el 96,9% en el siguiente.
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Italia: la recuperacion se retrasa a 2015 y sera lenta, a la espera de la implementacion de las reformas
estructurales anunciadas

(PIB: -0,3% en 2014, +0,8% en 2015)

Datos recientes: a lo largo del primer semestre del afio, se registrdé un claro aumento de todos los indicadores de confianza que, sin
embargo, no se reflejé en una efectiva mejora de la actividad. En 3T14 continia la fase de debilidad ciclica de la economia italiana,
acompafiada de una desaceleracion en la zona del euro. El deterioro de la produccién afecta principalmente a la inversién, que sigue
débil, y refleja tanto la evolucién moderada del consumo privado como el menor soporte de las ventas al exterior. En los Gltimos meses,
la confianza empresarial ha vuelto a valores de principios de afio, con pérdidas méas pronunciadas en el sector industrial y el consumo
de los hogares esté limitado por el creciente pesimismo de las familias, debido principalmente a la alta tasa de desempleo y pese a la
reduccién de impuestos a las rentas méas bajas. Ademas, la contribucion positiva de las exportaciones netas esta desapareciendo de
forma gradual, por el enfriamiento de la demanda externa. Todos estos datos nos sugieren que el PIB podria volver a contraerse en
3T14 (-0,1% t/t tras -0,2% t/t).

Perspectivas para 2014 y 2015: la recuperacién de la economia se llevara a cabo mas lentamente de lo previsto hace tres meses. Las
exportaciones netas volveran a contribuir al crecimiento, si bien con menos peso respecto a nuestras Ultimas previsiones, por la
moderacion registrada en las exportaciones. Los planes de reformas que el gobierno ha puesto en marcha tienen el objetivo de
estimular una fragil demanda doméstica, mejorando la confianza empresarial: la inversion seguird contrayéndose en 2014, pero
deberia recuperarse al afio siguiente y el consumo privado podria animarse por el aumento de la renta disponible de las familias y por
la mejora del mercado laboral. Por otro lado, el gasto publico seguird sometido a los limites presupuestarios. En resumen, prevemos
una contraccion de la actividad para el conjunto de 2014 y un crecimiento moderado en 2015 (-0,3% y 0,8%, respectivamente).

Politica fiscal: la politica fiscal sigue condicionada por el empeoramiento ciclico de la economia. Segin nuestras previsiones con los
datos de ejecucion presupuestaria disponibles, el déficit en 2014 representara el 3% del PIB (en linea con las nuevas previsiones
oficiales), dos décimas por encima del observado hace un afio y tres décimas por encima de nuestra prevision anterior, por una
disminucién de los ingresos mayor a la reduccion observada en los gastos. Para 2015, el gobierno ha planteado una fuerte reduccion
de impuestos (aproximadamente 18mME, un 1,1% del PIB) que se financiara en gran medida a través de la revision del gasto publico y
la lucha contra el fraude fiscal, dejando el déficit para el conjunto del afio en el 2,6%, 0,4pp por encima de la prevision oficial
presentada en abril, y tras las negociaciones con Bruselas. El alto volumen de deuda publica sigue siendo la principal preocupacion
(127,9% del PIB en 2013), puesto que prevemos que siga aumentando hasta el 131,6% en 2014 y el 132,9% en 2015, cuando
alcanzara su maximo.

Espafia: crecimiento amparado en factores internos y externos

(PIB: +1,3% en 2014, +2,0% en 2015)

Datos recientes: en 3T14, el ritmo de expansion de la actividad practicamente se ha estabilizado, con un crecimiento de 0,5% t/t. En lo
que respecta a su composicion, los indicadores parciales de coyuntura sefialan que tanto la demanda doméstica como la externa neta
habrian contribuido positivamente al crecimiento trimestral. Los indicadores de consumo sugieren que el crecimiento del gasto de los
hogares se habria ralentizado marginalmente, lo mismo que la inversion en maquinaria y equipo. Por otro lado, el consumo publico
habria cerrado el tercer trimestre del afio retomando tasas de crecimiento negativas, tras el repunte registrado en el primer semestre
del afio. Tanto las exportaciones como las importaciones continian en su senda de recuperacion y resultarian en una contribucién
positiva de la demanda externa neta al crecimiento trimestral.

Perspectivas para 2014 y 2015: En 2014 la actividad crecera el 1,3% y en 2015 se acelerara hasta el 2,0%, 0,3pp por debajo de lo
que adelantaba la anterior edicion de esta publicacion, una revisién a la baja motivada por los cambios en las perspectivas econdémicas
en el area del euro. La recuperacion deberia continuar apoyada en factores tanto externos como internos. La economia global seguira
expandiéndose, lo cual, junto a la depreciacion del euro, propiciard un incremento robusto de las exportaciones espafiolas. A nivel
domeéstico, la recuperacion de los fundamentos, el progreso en la correccién de los desequilibrios, el descenso en el precio del petréleo
y los estimulos de las politicas fiscal y monetaria apoyaran un aumento de la demanda interna.

Politica fiscal: se espera que la rebaja impositiva que ha planteado el gobierno suponga un impulso al crecimiento y que se produzca
sin que se ponga en peligro el cumplimiento de los objetivos de estabilidad, gracias a la mejora ciclica que se prevé en algunos
ingresos y gastos. Para 2014 se prevé que la recuperacion econdmica y el menor coste de financiacion sigan teniendo efectos
positivos sobre la recaudaciéon impositiva, sobre el gasto en prestaciones por desempleo y en los intereses de la deuda. Como
resultado, el déficit pablico se situara en torno al 5,5% del PIB a finales de 2014, en linea con el objetivo de estabilidad presupuestaria
estimado por el gobierno. Segln nuestras previsiones, el tono contractivo de la politica fiscal desaparecera en 2015. La rebaja fiscal
producira una caida de los ingresos estructurales de las administraciones publicas que se vera compensada por el impulso ciclico de
los recursos tributarios. De esta forma, se espera que, con las politicas anunciadas hasta el momento, el déficit de 2015 se sitie en
torno al objetivo de estabilidad (4,2% 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 2,0 1,7 -0,7 -0,4 0,8 1,3
Consumo privado 0,8 0,2 -1,3 -0,6 0,7 1,3
Consumo publico 0,8 -0,2 -0,2 0,2 0,9 0,4
Formacién bruta de capital fijo -0,6 15 -3,2 -2,4 0,6 1,8
Inventarios (*) 0,9 0,3 -0,7 -0,1 0,1 0,0
Demanda interna (*) 1,4 0,7 -2,1 -0,8 0,8 1,1
Exportaciones (bienes y servicios) 10,8 6,7 2,6 2,1 3,7 51
Importaciones (bienes y servicios) 9,6 4,4 -1,0 1,2 4,1 5,2
Demanda externa (*) 0,6 1,0 1,4 0,4 0,0 0,2

Precios

IPC 1,6 2,7 2,5 1,4 0,5 1,0

IPC subyacente 1,0 1,7 1,8 1,3 0,9 1,0

Mercado laboral

Empleo -0,5 0,4 -0,7 -0,8 0,5 0,6

Tasa desempleo (% poblacién activa) 10,1 10,1 11,3 11,9 11,6 11,4

Sector publico

Déficit (% PIB) -6,1 -4,1 -3,6 -2,9 -2,8 -2,6

Deuda publica (% PIB) 83,7 85,8 89,0 90,9 94,5 94,4

Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 0,0 0,1 1,4 2,3 2,2 2,1

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

Tabla 5.2
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Fin de periodo, tasa interanual, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1,6 2,3 2,2 2,0 2,5
Eurozona 1,6 -0,6 -0,4 0,8 1,3
Alemania 3,7 0,6 0,2 1,3 1,4
Francia 2,1 0,4 0,4 0,4 11
Italia 0,6 -2,4 -1,8 -0,3 0,8
Espafia -0,6 -2,1 -1,2 1,3 2,0
Reino Unido 11 0,3 1,7 3,0 2,7
América Latina * 4,1 2,6 24 0,9 1,8
México 4,0 3,7 1,3 2,5 3,5
Brasil 2,7 1,0 2,5 0,2 1,3
EAGLES ** 7,0 54 5,3 4,9 53
Turquia 8,8 2,1 4,1 2,5 3,9
Asia-Pacifico 6,1 5,2 5,2 5,0 5,2
Japoén -0,5 15 15 11 1,3
China 9,3 7,7 7,7 7,2 7,0
Asia (exc. China) 3,8 3,5 3,4 3,5 3,9
Mundo 4,1 3,4 3,2 3,2 3,7

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 5.3

Previsiones Macroecondmicas: Inflacién (Promedio)

(Promedio anual, tasa interanual, %) 2011 2012 2013 2014 2015

Estados Unidos 3,1 2,1 15 1,9 2,2

Eurozona 2,7 2,5 1,4 0,5 1,0
Alemania 2,5 2,1 1,6 0,9 1,5
Francia 2,3 2,2 1,0 0,7 0,9
Italia 2,9 3,3 1,3 0,3 0,7
Espafa 3,2 2,4 2,4 0,0 1,0

Reino Unido 4,5 2,8 2,6 15 1,6

América Latina * 7,0 6,3 7,8 13,1 14,2
México 34 4,1 3,8 4,0 3,4
Brasil 6,6 54 6,2 6,3 6,2

EAGLES ** 6,6 51 53 4,8 4,6
Turquia 6,5 8,9 7,5 8,8 7,0

Asia-Pacifico 4,9 34 35 34 3,6
Japo6n -0,3 0,0 0,4 2,2 1,5
China 54 2,6 2,6 2,2 2,3
Asia (exc. China) 4,6 4,0 4,2 3,9 3,7

Mundo 5,2 4,2 4,0 4,2 4.4

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

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

Fecha de cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 5.4

Previsiones Macroecondmicas: Cuenta Corriente (% PIB)

(Fin de periodo) 2011 2012 2013 2014 2015

Estados Unidos -3,0 -2,8 2,4 -2,7 -2,6

Eurozona 0,1 14 2,3 2,2 2,1
Alemania 6,1 7,1 6,8 6,7 7,1
Francia -1,0 -1,5 -1,4 -1,7 -1,6
Italia -3,1 -0,5 1,0 0,9 0,9
Espafa -3,7 -1,2 0,8 1,2 2,1

Reino Unido -1,7 -3,7 -4,2 -4,1 -3,8

América Latina * -1,0 -1,6 -2,5 -2,4 -2,1
México -1,1 -1,3 2,1 -1,6 -1,9
Brasil -2,1 -2,4 -3,7 -3,7 -3,7

EAGLES ** -0,1 -0,4 -0,3 0,1 0,3
Turquia -9,9 -7,6 -7,0 -6,0 -6,0

Asia-Pacifico 15 1,1 14 1,7 1,7
Japoén 2,0 1,0 0,7 1,2 1,3
China 1,9 2,3 2,0 2,5 2,8
Asia (exc. China) 15 0,5 1,3 1,3 1,2

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research y FMI.
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Tabla 5.5

Previsiones Macroecondmicas: Déficit Publico (% PIB)

Fin de periodo 2011 2012 2013 2014 2015

Estados Unidos -8,7 -6,8 -4,1 -3,1 -2,7

Eurozona -4,1 -3,6 -2,9 -2,8 -2,6
Alemania -0,9 0,1 0,1 0,0 0,0
Francia -5,1 -4,9 -4,1 -4,4 -4,1
Italia -3,5 -3,0 -2,8 -3,0 -2,6
Espafia * -9,1 -6,8 -6,6 -5,5 -4,2

Reino Unido ** -7,6 -8,3 -5,8 -5,7 -4,3

América Latina *** -2,2 -2,3 -2,7 -3,9 -3,7
México -2,7 -2,6 -2,3 -3,6 -3,5
Brasil -2,6 -2,5 -3,7 -4,0 -3,6

EAGLES **** -2,3 -2,9 -3,0 -3,4 -3,3
Turquia -1,4 -2,1 -1,2 -2,2 -1,6

Asia-Pacifico -2,8 -2,9 -2,9 -2,9 -2,7
Japoén -9,8 -8,7 -8,4 -7,2 -6,4
China -1,1 -2,1 -1,9 -2,5 -2,5
Asia (exc. China) -3,9 -3,5 -3,5 -3,2 -2,9

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 5.6
Variables financieras

Previsiones Macroecondémicas: Tipos de

Interés Oficiales (Fin de periodo) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Eurozona 1,10 0,75 0,25 0,05 0,05
China 6,56 6,00 6,00 6,00 6,00

Tipo de interés de la deuda publica a 10 afos
(Promedio anual)

EEUU 2,8 1,8 2,4 2,6 3,1
Alemania 2,6 15 1,6 1,2 1,0

Previsiones Macroecondémicas: Tipos de
Cambio (Promedio)

EUR-USD 0,72 0,78 0,75 0,75 0,84
USD-EUR 1,39 1,29 1,33 1,33 1,19
GBP-USD 1,60 1,58 1,56 1,65 1,57
JPY-USD 79,8 79,8 97,6 104,7 115,3
CNY-USD 6,46 6,31 6,20 6,14 6,02

Fecha de cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research y FMI
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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 0,4 0,2 0,5 2,3 0,6 0,9 1,2 1,3
Consumo publico 3,4 3,0 1,3 0,7 1,2 0,7 11 0,9
Formacion bruta de capital fijo 0,6 -9,9 4,4 7,4 0,1 -0,6 3,2 &8
Inventarios (*) -0,1 -15 1,3 0,0 -1,4 0,1 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 0,9 -2,9 2,7 29 -0,8 0,7 1,5 15
Exportaciones 1,3 -14,3 14,2 8,2 3,5 1,7 3,4 4,1
Importaciones 1,8 -9,6 12,6 7,3 0,4 3,2 4,3 4,9
Exportaciones netas (*) -0,1 -2,7 1,2 0,8 1,4 -0,5 -0,1 0,0
PIB 0,8 -5,6 3,9 3,7 0,6 0,2 1,3 14
Inflacion 2,8 0,2 1,2 25 2,1 1.6 0,9 15
(*) 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 0,4 0,3 1,8 0,4 -0,4 0,3 0,2 1,1
Consumo publico 1,1 2,5 1,2 1,0 1,7 2,0 1,7 0,5
Formacion bruta de capital fijo 0,7 -9,0 1,9 2,1 0,3 -0,8 -0,6 1,1
Inventarios (*) -0,3 -1,2 0,3 1,1 -0,6 -0,2 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 0,4 -2,5 2,0 2,1 -0,3 0,3 0,4 0,9
Exportaciones 0,1 -11,0 8,6 7,1 1,2 2,4 2,6 3,2
Importaciones 1,0 -9,2 8,5 6,5 -1,2 1,9 2,5 2,6
Exportaciones netas (*) -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,7 0,1 0,0 0,1
PIB 0,1 -2,9 1,9 2,1 0,4 0,4 0,4 1,1
Inflacion 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 0,7 0,9
(*) 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 -1,1 -15 1,2 0,0 -4,1 -2,7 0,0 0,5
Consumo publico 1,0 0,4 0,6 -1,8 -15 -0,7 0,0 -0,3
Formacion bruta de capital fijo -3,2 -10,0 -0,6 -1,7 -7,5 -5,4 -2,1 15
Inventarios (*) -0,1 -1,2 1,2 0,2 -0,8 -0,1 0,0 0,0
Demanda Interna (*) -1,3 -4,1 2,0 -0,5 -5,0 -2,8 -0,4 0,6
Exportaciones -3,2 -17,9 11,3 6,1 1,6 0,9 2,0 3,8
Importaciones -4,0 -12,7 12,1 1,2 -8,2 -2,6 1,6 3,4
Exportaciones netas (*) 0,2 -1,4 -0,3 1,2 2,6 0,9 0,2 0,3
PIB -1,1 -55 1,7 0,7 -2,3 -1,9 -0,3 0,8
Inflacion 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3 0,3 0,7

(*) 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 1,4 -2,3 2,4 -3,6 -5,2 -1,4 1,6 1,3
Consumo publico 0,4 2,6 -1,3 -3,8 -4,3 -1,9 -0,5 -0,8
Formacion bruta de capital fijo 0,4 -7,6 -0,9 -12,5 -15,0 -6,3 1,3 2,8
Inventarios (*) 0,2 -1,1 1,0 -0,6 0,1 0,0 0,3 0,0
Demanda Interna (*) 1,3 -3,8 2,1 -6,4 -6,9 -2,4 1,4 11
Exportaciones -0,3 -10,2 9,5 7,0 31 6,4 4,0 5,7
Importaciones 2,5 -9,9 7,8 -5,8 -6,6 3,6 55 4,6
Exportaciones netas (*) -1,1 0,8 -0,2 4,6 3,6 1,0 -0,6 0,4
PIB 0,2 -3,0 1,9 -1,8 -3,3 -1,4 0,9 15
Inflacion 2,7 -0,9 14 3,6 2,8 0,4 0,0 0,7

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research

Tabla 5.11
Espafia: 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 2,1 1,8
Consumo publico 59 4,1 15 -0,3 -3,7 -2,9 1,0 0,9
Formacion bruta de capital fijo -39 -16,9 -4,9 -6,3 -8,1 -3,8 0,6 4,3
Equipo y otros productos -2,9 -23,9 4,3 53 -3,9 2,2 8,0 6,5
Construccion -5,8 -16,6 -9,9 -10,8 -9,7 -9,6 -3,9 2,9
Vivienda 9,1 -20,4 -11,4 -12,5 -8,7 -8,0 -3,6 4,9
Otras construcciones -1,6 -12,2 -8,4 -9,2 -10,6 -10,9 -4,2 1,4
Inventarios (*) 0,1 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda Interna (¥) -0,4 -6,4 -0,5 -2,7 -4,3 -2,7 1,6 2,0
Exportaciones -0,8 -11,0 9,4 7,4 1,2 4,3 3,7 5,3
Importaciones -5,6 -18,3 6,9 -0,8 -6,3 -0,5 4,8 55
Exportaciones netas (*) 1,6 2,8 0,5 2,1 2,2 14 -0,3 0,1
PIB 1,1 -3,6 0,0 -0,6 -2,1 -1,2 1,3 2,0
Inflacion 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 14 0,0 1,0

(*) 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 -0,5 -3,1 0,4 0,1 11 1,6 2,2 2,3
Consumo publico 2,2 1,0 0,0 0,0 2,3 0,7 1,0 0,1
Formacion bruta de capital fijo -4,7 -14,4 59 2,3 0,7 3,2 8,0 6,3
Inventarios (*) -0,5 -0,6 15 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Demanda Interna (*) -1,4 -5,0 2,8 0,3 15 1,7 3,0 2,6
Exportaciones 1,6 -8,2 6,2 5,6 0,7 0,5 -1,1 3,5
Importaciones -1,8 -9,8 8,7 1,0 31 0,5 -1,2 3,0
Exportaciones netas (*) 11 0,7 -0,9 1,4 -0,8 0,0 0,0 0,1
PIB -0,3 -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,7
Inflacion 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 15 1,6

(*) 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.

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 econémicas (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 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

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