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La consolidacion fiscal
europea tiene que reducir
el componente estructural

del déficit

Los test de estrés disipan
la incertidumbre del
sistema financiero espafol

La economia espafiola
habria vuelto a crecer en
el segundo trimestre

Los fundamentales de

la economia espafola
justifican primas de riesgo
mas reducidas

El proceso de
consolidacion fiscal,
apoyado en su mayoria
en una reduccion de
gasto, satisface los
requerimientos necesarios
para ser exitoso

El sistema impositivo
espanfol es suficientemente
progresivo comparado

con el resto de Europa. La
discusion fiscal deberia
dirigirse a promover un
sistema fiscal mas eficiente

Situacion Espana
Tercer Trimestre 2010

En resumen

Uno de los canales mas importantes a través de los cuales la crisis fiscal ha afectado a la economia
europea ha sido la pérdida de confianza, y un requisito indispensable para restablecerla es la prudencia
fiscal. Sin embargo un factor positivo es que el ajuste en marcha es rapido y esta orientado a reducir
el gasto, lo que mejorara la confianza y contrarrestara parcialmente los efectos negativos sobre el
crecimiento derivados de la reduccion de la demanda publica. Asi pues, si la consolidacion fiscal se
lleva a cabo de forma rigurosa, las repercusiones sobre la actividad econémica europea seran mas
limitadas y transitorias que en el caso de un ajuste fiscal titubeante y poco estricto.

En este contexto, los riesgos financieros, derivados de los problemas de la deuda soberana,
formaron un circulo vicioso que acabé aumentando el riesgo de mercado y absorbiendo la liquidez,
especialmente en Europa. La publicacion de los resultados de las pruebas de solvencia del sistema
financiero de la zona euro (test de estrés) ha tenido el efecto positivo de reducir las tensiones, aunque
se ha observado una clara diferenciacion entre los paises. Al haber sido ejecutado por parte del
Banco de Espafia de manera rigurosa y haber aportado resultados muy informativos y creibles.
Indudablemente, los riesgos para Europa y para la economia mundial procedentes de los mercados
financieros siguen siendo el principal motivo de preocupacion.

Nuevamente lo habria hecho de forma débil y ligeramente por encima de lo observado durante el
primer trimestre de 2010. Los efectos contractivos de corto plazo que pudieran derivarse del ajuste
fiscal y el impacto sobre las decisiones de consumo e inversién de la mayor incertidumbre en los
mercados de capital hacen que haya aumentado la probabilidad de una recaida transitoria y limitada
de la economia durante el tercer trimestre del afio.

De todas maneras, hacia delante, puede preverse que en el escenario mas probable continuara la
mejora de la confianza y disminuira la percepcién de riesgo. De hecho, el ajuste de los desequilibrios
en el sector privado se encuentra en una etapa avanzada, con tasas de ahorro elevadas y correcciones
de la inversién en sectores con sobrecapacidad. Lo anterior ha permitido una reduccién de las
necesidades de financiacion de la economia que no se observa en otros paises con desequilibrios
similares al inicio de la crisis.

El aumento en los impuestos se ha concentrado, hasta el momento, en los indirectos; la disminucion
del déficit estructural se da durante los primeros afios del ajuste; y nuestra economia goza de una
credibilidad ganada a través de la consecucion rigurosa de metas fiscales en el pasado. Todo lo anterior
deberia verse reforzado a medida que se conozcan los datos de ejecucion presupuestaria del Estado,
los cuales ya muestran una mejora importante durante los primeros seis meses del afio en curso. A su
vez, tanto estas medidas como las que se incluyan en los presupuestos para 2011 deben evitar minar
la confianza de empresas y familias, minimizando su impacto sobre las perspectivas de crecimiento
futuro. Resulta conveniente que los ajustes se den mas por el lado del gasto corriente que sacrificando
inversion publica en infraestructuras, en educacion o en |+D+i. Asimismo, es necesario que se discuta
la posibilidad de introducir mecanismos de financiacion alternativos para ciertos servicios publicos (por
ejemplo, mediante copagos selectivos en sanidad y educacion por parte de los ciudadanos que tienen
capacidad de pago, y que son mayoria en la sociedad), que incrementen la participacion del gasto
privado en su provision, promuevan la eficiencia en su uso, garanticen la sostenibilidad del Estado del
bienestar y funcionen como un instrumento mas de la politica de redistribucion de la renta.

En particular, habria que tener en cuenta las diferencias que existen entre las tasas marginales espafiolas
y las de otros paises de nuestro entorno, lo que distorsiona las decisiones de empleo e inversion de
hogares y empresas. De acuerdo a Eurostat, el tipo implicito sobre las rentas del capital se encuentra
6,7 puntos por encima de lo que se observa en el resto de la UE y es superior al de las rentas del trabajo
(cuando en el resto de Europa sucede lo contrario). Por otro lado, la imposicion indirecta sigue siendo
de las mas bajas de la UE a pesar del incremento observado en el IVA desde el mes de julio de este
afo. Se dan, por tanto, las condiciones para que la estructura fiscal pueda moverse hacia un sistema
que reduzca la carga sobre los ingresos y beneficios de hogares y empresas, poniendo mas énfasis
en la imposicion indirecta. Finalmente, tampoco es recomendable que aumenten significativamente los
tipos marginales actuales a las rentas del trabajo con el objetivo de alcanzar una mayor progresividad,
Por ejemplo, la ratio del tipo marginal de las rentas del trabajo (43,0%) sobre el tipo medio efectivo
(30,5%), se encuentra por encima de la que se observa en la UE (37,5% y 34,2%, respectivamente).
Los incrementos adicionales en el tipo marginal no sélo tienen una escasa capacidad recaudatoria, sino
que generarian desincentivos relativos a la acumulacion de capital humano y al trabajo en Espafia de la
poblacion con mayores niveles educativos, frente a otras economias con menores cargas impositivas,
afectando negativamente a la captacion de talento y al potencial de la economia espafiola.
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Los avances de la reforma A los procesos de ajuste que estan realizando los agentes privados y el sector publico se ha afiadido
laboral deberian dirigirse  en los Ultimos meses la aceleracion en la adopcion de reformas estructurales. En particular, la reforma
hacia una reduccion de la  del mercado laboral y la nueva Ley de Cajas de Ahorros junto al proceso de reestructuracion del
dualidad y a alcanzar un  sector financiero y a la publicacién de las ya mencionadas pruebas de solvencia han representado
marco legal que otorgue  los principales avances. Si bien el RDL 10/2010 constituye un avance relevante sobre la normativa
menor incertidumbre a  vigente hasta el momento de su aprobacién, podria no ser suficiente para resolver los problemas
empresas y trabajadores  que afectan al mercado de trabajo espafiol. Si los agentes econémicos no perciben que la reforma
reduce totalmente la incertidumbre sobre la procedencia del despido objetivo o sobre las condiciones
de descuelgue salarial, los efectos sobre la creacion de empleo y la reducciéon de la temporalidad
seran menores de lo deseado. Esto requiere comunicar de forma sencilla y clara a los ciudadanos vy,
en particular, a la totalidad de empresas las ventajas y el alcance de los cambios que introduzca la
nueva ley tras su tramitacion parlamentaria. Por tanto, es necesario un ejercicio de pedagogia intenso
que justifique la necesidad de esfuerzos por parte de los agentes y clarifique los detalles de la reforma
a quienes va dirigida. De igual manera, la mejora del funcionamiento del mercado de trabajo exige
un desarrollo de la reforma y un seguimiento continuos que corrijan a lo largo del tiempo aquellas

disfunciones que paulatinamente se detecten.

Respecto a la Ley de Cajas, aunque las pruebas de solvencia deberian eliminar la mayor parte de
las incertidumbres sobre el sector financiero espanol, hay que recordar que el escenario econémico
hacia delante es todavia incierto. Mientras el mercado de capitales se abre progresivamente, el apoyo
publico via FROB supone un soporte importante para el grupo de entidades que necesitan aumentar
su capital. La reciente modificaciéon de la Ley de Cajas ha llegado en un momento muy oportuno, al
posibilitar nuevas vias de captacion de capital privado y al permitir al FROB acudir, en circunstancias
excepcionales, al rescate de entidades individuales con necesidades claras de recapitalizacion. Todo
ello facilita el proceso de restructuracion del sector financiero, que tendra que seguir avanzando para
asegurar que las entidades que operen en el mercado espafiol sean rentables a largo plazo, y para
garantizar la existencia de un terreno de juego neutral en el que éstas puedan competir en igualdad
de condiciones.

Las perspectivas de medio  Con las medidas emprendidas y otras muchas que deben adoptarse a corto plazo es de esperar que
plazo de la economia las tensiones financieras vayan remitiendo durante los proximos meses y que la economia retome
espafola son mejores que  una senda de crecimiento sostenido capaz de generar empleo a partir de 2011. Todavia quedan
hace un par de meses. Sin  objetivos por alcanzar que son de suma importancia. Por ejemplo, el déficit energético contintia
embargo, el proceso de  siendo una carga importante para las necesidades de financiacion externa de la economia espafiola.
reformas debe continuar  La credibilidad de las cuentas publicas a medio plazo tiene que ser consolidada con medidas que
con firmeza  aseguren la sostenibilidad del sistema de pensiones. Mas aun, sectores intensivos en el uso de mano
de obra como el de servicios deben de ser potenciados con una mayor liberalizacién. Sélo con la
constante accion reformadora se podra asegurar una salida mas rapida de la economia espafiola

hacia un potencial de crecimiento mayor.
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A. Revaluacion de las perspectivas
de la economia global

Los efectos del ajuste  Uno de los canales mas importantes a través de los cuales la crisis fiscal ha afectado a la economia
fiscal sobre el crecimiento  europea ha sido la pérdida de confianza, y un requisito indispensable para restablecerla es la prudencia
en Europa seran  fiscal. Los planes de consolidacion de Europa se estan implementando con arreglo a un calendario
muy acotados por el  presentado a la Comision Europea (CE) a principios de 2010. La consolidacion fiscal europea tiene
efecto positivo sobre la  que centrarse en el aspecto estructural, pero un factor positivo es que el ajuste es rapido y esta
credibilidad  orientado a reducir el gasto, lo que mejorara la confianza y practicamente contrarrestara los efectos
negativos sobre el crecimiento derivados de la reduccion de la demanda publica. Asi pues, mientras
se persista en la consolidacion fiscal, las repercusiones sobre la actividad econdémica europea seran
limitadas y transitorias. Por otra parte, otras economias avanzadas en las que los estimulos fiscales
han sido sustanciales y cuyos niveles de endeudamiento crecieron a igual ritmo que el europeo,
se muestran relativamente lentas en hacer frente a la obligacién de reducir sus déficit y, al menos,
estabilizar los niveles de su deuda. Este es un riesgo a medio plazo que se esta subestimando ya que
la experiencia demuestra que los efectos de una politica fiscal laxa sobre los tipos de interés son no
lineales, con el riesgo de un subito incremento de los tipos a largo plazo y de un desplazamiento de
la demanda privada, exactamente el efecto opuesto que pretenden los paquetes de estimulo fiscal.

El principal riesgo para  Los riesgos financieros, derivados de los problemas de la deuda soberana, formaron un circulo
las perspectivas globales  vicioso que acabé aumentando el riesgo de mercado y absorbiendo la liquidez, en especial en la
todavia procede de los  economia europea. No obstante, el fuerte aumento de las tensiones financieras en Europa durante el
mercados financieros  segundo trimestre estd empezando a mermar (véase el Grafico 1). La publicacién de los resultados
de las pruebas de solvencia del sistema financiero de la zona euro (test de estrés) ha tenido el efecto
positivo de reducir las tensiones, aunque se ha observado una clara diferenciacion entre los paises.
En particular, dichas pruebas pueden obrar como un potente impulso para disipar la incertidumbre
sobre el sistema financiero espafiol, ya que su implementacion en este caso ha sido rigurosa y
sus resultados, muy informativos, son creibles. Indudablemente, los riesgos para Europa y para la
economia mundial procedentes de los mercados financieros siguen siendo el principal motivo de

preocupacion.

Se retrasan las subidas de  Las tensiones financieras de Europa y la incertidumbre con respecto al ritmo de recuperacion de
tipos oficiales en EEUUy  EE.UU. obligaran a los bancos centrales de ambas regiones a retrasar sus primeros aumentos de
UEM pero se endurece la  tipos de interés, asi como a mantener tipos de referencia muy bajos durante un periodo prolongado.

politica monetaria en los  Las presiones inflacionarias en ambas areas seguiran controladas, lo que les permitira mantener
paises emergentes  politicas monetarias flexibles. No obstante, una recuperacién mas rapida en EE.UU. llevara a un
cambio de la politica monetaria antes que en Europa, y ambos factores pesaran sobre el euro. Aunque
los dos bancos centrales demoraran los ajustes monetarios, la manera de comunicar y de evaluar los
riesgos sigue diferenciando a ambas instituciones, lo que limita la relativa capacidad de reaccién del
BCE, en especial a los riesgos deflacionarios. Por otra parte, en las economias emergentes ya han
comenzado las alzas de tipos de referencia, tras la pausa (en especial en Asia) que provoco la crisis
de la deuda europea. Esto contribuira a reducir las presiones inflacionarias en Asia —donde ya habian
comenzado a dispararse— e impedira que se produzcan posibles presiones en Sudamérica mas
avanzado el afo. Una importante excepcion es el Banco de México, que posiblemente mantendra los
tipos de interés hasta el segundo trimestre de 2011.

En Europa, la gravedad de las tensiones financieras afectara a la confianza y reducira el crecimiento
en el segundo semestre de 2010 y principios de 2011. Dichas tensiones se relajaran probablemente
después del verano, pero van a hacer que las condiciones de financiacion se vean afectadas durante
varios meses, retrasando la recuperacion. Por otro lado, la demanda externa no sera tan sélida
como lo fue en el primer semestre de este afio, aunque seguira aportando cierto apoyo a la actividad
economica, en parte gracias a los efectos de la reciente depreciacion del euro, que pueden aumentar
el crecimiento de la zona en varias décimas de PIB en un efecto que se dilata en varios trimestres.
Un tercer factor que pesa en la velocidad de la recuperacion europea son los planes fiscales, que
segun nuestras estimaciones no afectaran sustancialmente al crecimiento, pero que si pueden tener
un ligero efecto negativo a corto plazo a nivel agregado, y diferenciado en el tiempo en funcion de
las modalidades de implementacion de dichos planes (velocidad, composicion y acompafiamiento de
otras reformas).

De este modo, las previsiones de crecimiento para la zona euro son de una desaceleracién en la
segunda mitad del afio, que de momento so6lo se ha visto reflejada en algunos indicadores adelantados
de confianza, y una recuperacion que seguira siendo lenta durante 2011, con crecimientos del PIB
de alrededor del 1% en ambos afios. Este crecimiento medio para 2010 esconde, sin embargo, tasas
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mas elevadas en la primera mitad del afio que en la segunda, donde se prevé un aumento de la
actividad muy débil. En cuanto a la composicién del crecimiento, este continuara siendo liderado por el
sector exterior, mientras que la demanda interna continuara practicamente estancada, tal y como esta
ahora, ya que a la muy timida recuperacién del consumo privado y la inversion se unira un consumo
publico que se desacelera (debido a la consolidacion fiscal) y una contribucion de inventarios cada vez
menor, una vez que los niveles de existencias llegan a su nuevo nivel de equilibrio.

Dentro de la zona euro la descomposicion del crecimiento por paises estara ligeramente sesgada
a favor de Alemania, que ha vivido una fuerte recuperacién de las exportaciones y de la produccion
industrial en la primera mitad del afio, aunque se prevé que se desacelere a partir de ahora, en mayor
medida que Francia, cuyos indicadores mas recientes muestran cierta debilidad, o Italia, que a pesar
de haber crecido fuertemente en el primer trimestre del afio sigue teniendo debilidades estructurales
importantes que limitan su potencial.

La economia mundial Los ecos de la crisis financiera europea en otras regiones geograficas han sido relativamente
marcha hacia una  limitados. No obstante, en los proximos trimestres la economia global se desacelerara (véase el
desaceleracion suave 'y  Grafico 2). En EE.UU. es probable que la recuperacion pierda impulso como resultado de la situacion
diferenciada  en los mercados de trabajo y de la vivienda. Esto muestra los limites actuales de la demanda
privada doméstica en dicha economia como motor auténomo del crecimiento. En China, tanto la
desaceleracion del crecimiento del PIB en el segundo trimestre como la de otros indicadores sefialan
una moderacion de la actividad mostrando que las medidas de ajuste de las autoridades estan siendo
eficaces para dirigir la economia hacia tasas de crecimiento mas sostenibles. La economia también se
desacelerara en América Latina durante 2011, aunque manteniendo altos indices de crecimiento. En
este contexto, las divergencias seguiran ampliandose entre las economias avanzadas y emergentes,
y también dentro de cada uno de estos grupos.

Gréfico 2
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B. La economia espanola cierra

el primer semestre del ano en
positivo, mientras que se mantiene la
Incertidumbre sobre el segundo

La economia espaiiola registré en el primer trimestre de 2010 su primera tasa de crecimiento positiva
desde el inicio de la crisis. La informacion coyuntural conocida a la fecha de cierre de este informe
permite avanzar que, soportada fundamentalmente por la fortaleza de las exportaciones espafiolas, la
economia habria vuelto a crecer una o dos décimas durante el segundo trimestre del afio. Sin embargo,
la aceleracién del proceso de consolidacion fiscal, junto a la persistencia de algunas incertidumbres
y de la volatilidad en los mercados financieros, tendran un impacto negativo, aunque limitado y
transitorio, sobre el crecimiento de la economia espafiola en el corto plazo. En este escenario el PIB
se contraeria cerca de un 0,6% en el conjunto de 2010. Sin embargo, dependiendo de la continuidad
del impetu de las exportaciones espafolas, de como de sostenida sea la reaccion positiva de los
mercados observada en las ultimas semanas, y del proceso de reformas estructurales que se esta
llevando a cabo en la economia espafola, podria generarse una recuperacion un poco mas rapida de
lo que aqui se propone.

La economia espafiola  Durante el mes de junio, la economia espafiola continud exhibiendo la tendencia que mostré durante
volvié a crecer de forma  los dos meses precedentes, caracterizada por una recuperacion moderada de la actividad y la falta
moderada en el segundo  de dinamismo del mercado laboral. Asi, y a falta de conocer los datos oficiales para el segundo
trimestre de 2010  trimestre de 2010, los indicadores parciales de coyuntura muestran, en balance, una continuacion de
la tenue mejoria observada en los primeros meses del afio, lo cual permite avanzar un crecimiento
del PIB entre una y dos décimas para el segundo trimestre (véase el Grafico 3). Por componentes, las
sefales son mixtas, y es de prever que en esta ocasion la mejora intertrimestral del PIB sea atribuible
en mayor medida a la consolidacion de la aportacion positiva de la demanda exterior neta que al

dinamismo de la demanda nacional (véase el Grafico 4).

Gréfico 4
Grafico 3 Espaia:
Espaia: crecimiento del PIB contribuciones al crecimiento del PIB
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Los rasgos que definen el momento coyuntural de la economia espafiola hasta el segundo trimestre
del afio siguen siendo, por un lado, la debilidad de la demanda nacional y del empleo, y, por otro, la
fortaleza de las exportaciones espafiolas.

En primer lugar, y en lo que respecta al gasto en consumo final de los hogares, la continuada pérdida
de dinamismo de sus determinantes (renta y riqueza, principalmente), unida al ligero deterioro de
la confianza de los consumidores (asociado al recrudecimiento de las tensiones financieras), y el
debilitamiento de las medidas de estimulo fiscal, explican por qué esta partida de la demanda podria
haber experimentado un crecimiento nulo en el segundo trimestre de 2010 (véase el Grafico 5). Asi,
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los datos de comercio al por menor a precios constantes —corregidos de variaciones estacionales y
de efecto calendario (CVEC)- indican que la recuperacion experimentada durante el primer trimestre
del afio (0,8% t/t) habria revertido durante el segundo, experimentando una caida trimestral del 0,7%.
En segundo lugar, se observa un debilitamiento progresivo del estimulo del Plan 2000E sobre la
demanda de turismos tras su rotundo éxito durante el tercer y cuarto trimestre del pasado afio. El
Grafico 6 indica que el crecimiento trimestral de las matriculaciones de turismos CVEC se desacelerd
desde el 22,9% entre junio y septiembre de 2009 hasta el 0,7% en el segundo trimestre de 2010.
Por ultimo, en lo que respecta a los indicadores cualitativos, el indicador de confianza de los hogares
experimenté una caida de 4,7 puntos en 272010, dejando atras un incremento de 1,7 puntos en el
primer trimestre del afio.

Grafico 5
Espaiia: gasto en consumo Grafico 6
final de los hogares e indicador Espaiia: matriculaciones
sintético ISC-Consumo BBVA (% t/t) de turismos (datos CVEC)
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En segundo lugar, y aunque las sefiales son mixtas a este respecto, es de prever que se haya
producido un nuevo recorte de la inversion empresarial en el segundo trimestre del afo, ligeramente
superior al observado durante 172010, si bien de una magnitud inferior a los registrados durante el
primer semestre de 2009 (véase el Grafico 7). Por un lado, en abril y mayo la produccién industrial
de bienes de equipo CVEC se situ6 1,5 y 0,5 puntos porcentuales (pp) por debajo del promedio
registrado en el primer trimestre de 2010, lo que apunta a una caida del 1,3% de esta partida de la
produccion industrial en el conjunto del segundo trimestre de haberse mantenido esta tendencia en
junio. Asimismo, las importaciones de bienes de capital CVEC en los dos primeros meses del segundo
trimestre fueron un 1,4% y un 0,7% menores que las registradas en promedio durante 172010, siendo
de esperar, en consecuencia, una caida proxima al 1,4% para el conjunto del trimestre. Adicionalmente,
las matriculaciones de vehiculos industriales CVEC se mantuvieron en torno al 3,5% t/t, cifra en linea
con el crecimiento registrado en 172010, aunque muy por debajo de las tasas de crecimiento de los
trimestres precedentes (3,6% y 5,9% t/t en 1T10 y 4T09, respectivamente). Sin embargo, por otro
lado, la utilizacién de la capacidad productiva se incrementd en 1,9 puntos porcentuales alcanzando
el 70,9% (79,6% en promedio entre 1995 y 2007). Asimismo, la confianza industrial en los bienes de
equipo se mantuvo en torno a los -9,6 puntos en el segundo trimestre, todavia por debajo del promedio
pre-crisis (0,4 puntos), aunque por encima de lo observado en el trimestre precedente (-18,3 puntos).
En resumen, existen sefales contrapuestas respecto a la inversion empresarial, aunque en balance
los datos apuntan a una nueva correccion a la baja que podria ser de caracter temporal, dependiendo
del efecto que la acentuacion de las tensiones financieras desde mediados del trimestre pudiese tener
sobre la confianza de las empresas.

En cuanto a la inversion en vivienda, los datos mas recientes no arrojan grandes novedades. Como
se observa en el Grafico 8, la informacion coyuntural recopilada durante el segundo trimestre del afio
sugiere que esta partida de la demanda continia moderando su caida, tal y como adelantaban los
visados de vivienda de obra nueva que, a pesar de registrar valores minimos, vienen registrando un
menor deterioro desde mediados de 2009. En media, la variacién mensual de los visados durante
los cinco primeros meses del afio se situé en el -0,3% CVEC mientras que en el mismo periodo de
2009 la contraccion media fue del 10,4% m/m. Por lo tanto, el ajuste en la oferta de vivienda se sigue
produciendo. Por el lado de la demanda, aunque desde el mes de abril se asiste a un incremento
del Euribor, éste todavia se mantiene en niveles comparativamente reducidos, dando lugar a unas
condiciones favorables de financiacion para la compra de vivienda. Condiciones que, unidas a la
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correccion de los precios (-15,1% en términos reales desde el maximo alcanzado en el primer trimestre
de 2008), mantienen las ratios de accesibilidad en niveles inferiores a las de trimestres precedentes.
Ante ello, la demanda de vivienda sigue reaccionando positivamente y las transacciones de vivienda
continuan exhibiendo la tendencia de crecimiento interanual que iniciaron en enero del presente afio
(11,1% a/a en mayo de 2010). No obstante, esta recuperacion de la demanda esta siendo notoriamente
mas intensa en el mercado de vivienda usada donde se vienen registrando crecimientos interanuales
de las transacciones superiores a los de la vivienda nueva desde diciembre de 2009. Con todo, es de
notar que buena parte de la reacciéon de la demanda responde previsiblemente a un adelanto de la
decision de compra como consecuencia de la desaparicion de las ventajas fiscales a la adquisicion
para rentas superiores a 24.000 euros prevista para enero de 2011. Con lo cual, si bien es cierto
que las transacciones vienen mostrando algunos sintomas de recuperacion, el caracter transitorio
de algunos de los impulsos detras de esta incipiente mejoria siembra dudas respecto a la velocidad
a la cual el sector dejara de contribuir negativamente al crecimiento durante los proximos trimestres.

Grafico 7 Grafico 8
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En lo que respecta al gasto en consumo publico cabe sefialar que los datos de déficit del Estado de junio, no
muestran todavia una disminucién importante en la remuneracion de asalariados publicos. Lo anterior era
esperado debido a que la paga extra del mes de junio venia calculada en base a los ingresos de los 6 meses
anteriores y, por lo tanto, no se ha visto tan afectada por la disminucion de los salarios publicos aprobada en
mayo por el ejecutivo espafiol y puesta en vigor en junio. Sin embargo, tanto el consumo intermedio (-22%
ala en junio) como los gastos en cooperacion internacional corriente (-56% a/a en junio), estarian ayudando
a revertir la tendencia de aumento que se venia observando en el gasto en consumo publico. Mas aun, las
transferencias corrientes al resto de las administraciones publicas cayeron fuertemente en el mes de junio (5
mil millones de euros) y podrian volver a hacerlo en julio como parte del proceso de consolidacion fiscal, lo
que seguramente afectara a las partidas de gasto en consumo de las CCAA.

Por su parte, aunque existe cierta incertidumbre acerca de cuando se implementaran algunas de las medidas
adicionales anunciadas concernientes a los recortes en la inversiéon publica, su impacto podria comenzar
a observarse relativamente pronto en la medida en que las empresas relacionadas con el sector de obra
publica adelanten sus procesos de reestructuracion previendo la desaceleracion que se espera en el gasto en
infraestructuras. Con todo, cabe destacar que, en linea con la moderada recuperacion de la actividad durante
los ultimos 6 meses, se observa cierta tendencia de mejora gradual en las finanzas del estado mostrando
una reduccion del déficit acumulado en 12 meses desde el 7,9% del PIB en mayo al 7,1% en junio. Dicho
descenso se debe, en parte, al mayor dinamismo de los ingresos publicos durante el primer semestre del
afo que tiene que ver, en buena medida, con la implementacién de medidas orientadas a cumplir con los
objetivos presupuestarios para el afio (por ejemplo, la eliminacion de la deduccion de los 400€ en el IRPF). Sin
embargo, también se observa una recuperacion mas alla de estas medidas, como lo demuestra la tendencia
en el crecimiento de los ingresos en términos homogéneos (una vez descontadas politicas discrecionales)
que crecieron un 5,8% a/a en junio, frente a un 4,7% en mayo. En particular, el crecimiento interanual en los
ingresos por pago de IVAy en menor medida, por el IRPF, han presentado una recuperacion importante. Asi,
en el acumulado de los ultimos 12 meses la recaudacion del Estado por concepto del IVA ya ha alcanzado
mas de un 2,5% del PIB, después de observarse un minimo de un 1,7% en febrero de este afio. En este
sentido conviene destacar que el aumento de los ingresos fiscales como porcentaje del PIB indicaria que se
estaria corrigiendo la fuerte sobrerreaccion de la recaudacion tributaria durante los trimestres en los que su
disminucion fue mucho mayor que la registrada por el PIB. Esta correccion, junto con los aumentos en los
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tipos de algunos impuestos (IVA, IRPF, impuestos especiales y sobre los rendimientos del capital), permite
prever que el conjunto de ingresos publicos podria volver a alcanzar a medio plazo faciimente el 38 por ciento
del PIB, nivel similar al promedio observado entre 1995 y 2003.

En contraste con la debilidad de la demanda nacional, los datos disponibles hasta la fecha indican que el
papel del sector exportador espafiol como motor de la recuperacion continué consolidandose en el segundo
trimestre de 2010. Asi como en el primer trimestre del afio se registro la primera tasa positiva de crecimiento
interanual de las exportaciones en dos afios (acumuléandose cuatro trimestres de crecimiento trimestral
positivo), los datos mensuales de la balanza comercial y de la balanza de pagos adelantan un notable
crecimiento de las exportaciones reales de bienes y una mejora en el superavit del sector servicios en el
segundo trimestre. Como ya se indicaba en el niumero de junio de Situacion Espanfia, la continua, aunque
moderada, recuperacion de la economia europea, junto con las ganancias de competitividad en términos
del tipo de cambio efectivo real (TCER) han sido los elementos catalizadores subyacentes de este impulso
exportador de la economia espafiola (véase el Grafico 9). De los principales bienes destinados al mercado
exterior, los Ultimos datos relativos al mes de mayo revelan el gran dinamismo exportador de los bienes de
capital (36% m/m CVEC), entre los que destacan la partida de bienes de equipo y la de los bienes intermedios
(6% m/m CVEC). Tras la caida de abril, y a pesar de la reduccion progresiva de los estimulos fiscales para
la compra de automoviles en los paises de nuestro entorno, las exportaciones del sector del automovil
aumentaron un 11% m/m CVEC en mayo, apoyandose principalmente en el buen comportamiento de las
ventas de componentes. En resumen, la diversidad sectorial mostrada por el tejido exportador espafiol indica
que su buen comportamiento previsiblemente continuara tras la finalizacion de los planes de achatarramiento
de nuestros principales socios comerciales (véase el Grafico 10).

A pesar del dinamismo de las exportaciones, el saldo de la balanza por cuenta corriente se ajusta a un
ritmo mas moderado. Las cifras recientes revelan un descenso en el ritmo de ajuste del déficit externo en el
acumulado anual debido, fundamentalmente, al ligero deterioro del déficit comercial. Este empeoramiento
vino propiciado por el efecto base causado por el aumento del precio del crudo en el segundo semestre
del pasado afio y que supuso un empeoramiento del saldo deficitario energético espafiol. Hacia delante,
la estabilizacion del precio del crudo junto con el dinamismo de las exportaciones y la ralentizacion de la
demanda de importaciones reactivarian el moderado ritmo de mejora del saldo externo reduciendo asi las
necesidades de financiacion de la economia espafola.

Por ofro lado, los indicadores disponibles a la fecha de cierre de este informe también apuntan a una
evolucion favorable del turismo receptor para el conjunto del segundo trimestre de 2010. Segun los ultimos
datos de la Encuesta de Ocupacion Hotelera realizada por el INE, durante el 2T10 el nimero de viajeros y las
pernoctaciones hoteleras de no residentes se incrementaron un 9,3% y un 4,4% interanual, respectivamente
(un 5,3% t/t y un 1,3% t/t CVEC, respectivamente, segun nuestras estimaciones). En esta misma linea, y
segun los datos publicados por EGATUR, el gasto nominal total de los visitantes extranjeros se incrementé
a un ritmo interanual del 0,7%, (0,2% registrado en el trimestre anterior), lo que supone un avance trimestral
del 0,3% t/t una vez corregida la estacionalidad y el efecto calendario.

Grafico 9
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En lo que respecta al mercado laboral, por su parte, los indicadores relativos al segundo trimestre del
afio ponen de manifiesto que el empleo sigue sin mostrar sintomas de mejora, al no experimentar
cambios significativos una vez eliminadas las variaciones estacionales propias del mismo. Si bien
la afiliacion a la Seguridad Social —soportada por el buen comportamiento del sector servicios- ha
experimentado una leve moderacion de su ritmo de contraccion, el desempleo exhibe un cierto grado
de rigidez a la baja. Asi, corregidos los datos brutos de los efectos estacionales y de calendario, el
numero de desempleados registrados en los Servicios Publicos de Empleo se incrementd en 105
mil personas entre abril y junio, frente a las 72 mil del trimestre precedente (véase el Grafico 11).
La reciente publicaciéon de los datos de la Encuesta de Poblacién Activa, correspondientes al 2T10,
confirma la evolucién apuntada anteriormente. Como se observa en el Grafico 12, el aumento de
la participacién laboral por encima de la creacion de empleo en términos brutos (115 mil y 82 mil
personas, respectivamente) provocd un nuevo repunte de la tasa de desempleo, que se situé en el
20,1%. Una vez corregida la estacionalidad propia del trimestre, la caida estimada del empleo se situd
en el entorno de las 77 mil personas, inferior a la registrada el trimestre anterior (109 mil personas),

pero que sigue sin mostrar una clara tendencia de recuperacion.

Grafico 11
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Como ya se mencionaba en el anterior nimero de esta publicacion, la aceleracion del proceso de
consolidacion fiscal junto con la persistencia de las incertidumbres y de la volatilidad en los mercados
financieros de capital (atenuada, entre otros factores, por la reciente publicacion de las pruebas
de solvencia aplicadas a la banca europea) podrian tener un impacto negativo, aunque limitado y
transitorio, sobre el crecimiento de la economia espafiola en el corto plazo. Asi, podrian volver a
observarse tasas de crecimiento intertrimestral negativas en los proximos meses, aunque de una
intensidad mucho menor respecto a las que se registraron durante 2008 y 2009. En este escenario el
PIB se contraeria cerca de un 0,6% en el conjunto de 2010 (véase el Cuadro 1).
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Cuadro 1
Espaia: previsiones macroeconémicas
(Tasas interanuales, %) 1T10 2T10 3T10 4T10 2008 2009 2010 2011
Consumo hogares -0,6 0,7 -0,1 -1,2 -0,6 -5,0 -0,3 0,3
Consumo AA.PP. 1,5 2,0 0,5 1,8 55 3,9 1,4 0,2
FBCF -9,9 -8,5 92 -104 44 152 -9,5 -3,2
Equipo y otros productos -8,8 -6,3 94 -13,3 -2,7  -20,6 -9,4 -1,9
Construccion -10,6 -9,9 -9,2 -8,4 55 -11,1 -9,5 -4,0
Vivienda -20,7 -18,6 -15,7  -12,3 -10,3  -24,5 -16,8 -6,1
Resto -2,8 -3,7 -4,8 -6,0 -0,4 1,6 -4,3 -2,5
Var. existencias (*) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) -2,5 -1,3 -2,2 -2,7 -0,5 -6,4 -2,2 -0,6
Exportaciones 8,0 7,7 6,2 4.4 -1,0  -11,3 6,6 7,3
Importaciones 2,6 2,9 -1,2 -4,0 -49 17,7 0,0 1,5
Saldo exterior (*) 1,2 1,1 1,8 2,1 1,4 2,8 1,5 1,3
PIB pm -1,3 -0,2 -0,4 -0,6 0,9 -3,6 -0,6 0,7
Pro-memoria
PIB sin inversiéon en vivienda -0,1 0,9 0,6 0,1 2,0 -1,8 0,4 1,2
PIB sin construccion 0,3 1,4 1,1 0,7 2,3 -2,2 0,9 1,5
Empleo total (EPA) -3,6 -2,5 -2,4 -2,0 -0,5 -6,8 -2,6 -0,3
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 20,0 20,1 18,9 19,4 11,3 18,0 19,6 19,4
Empleo total (e.t.c.) -3,6 -2,5 -2,5 -2,1 -0,6 -6,7 -2,7 -0,5

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA Research

La informacion coyuntural recopilada durante el mes de julio y hasta la fecha de cierre de esta
publicacion, relativa al mes de julio, es todavia muy parcial. Sin embargo, las matriculaciones de
turismos del mes del julio (un —34,3% m/m CVEC) junto al indicador adelantado del IPC para este
mes (1,9% ala frente a un 1,5% al/a en junio) apuntan ya a que tanto la demanda como los precios
se estan viendo afectados por el incremento del IVA vigente desde el primero de julio, en linea
con nuestro escenario central. En esta misma linea, los indicadores de confianza industrial y del
consumidor publicados por la Comisiéon Europea mostraron un retroceso de un punto en cada caso.
La caida de la confianza del consumidor estuvo principalmente marcada por la evolucion negativa
de la conveniencia de compras relevantes (-9,8 puntos) mientras que la reduccién de la confianza
industrial responde sobre todo a la correccion a la baja de las expectativas de produccién futura (-2,4
puntos), lo que nos permite adelantar la ralentizacion de la mejora de la actividad industrial durante los
préximos meses. Finalmente los datos de afiliacion a la Seguridad Social (media mensual) y de paro
registrado del mes de julio mostraron que el mercado laboral comienza el tercer trimestre de 2010 sin
experimentar aun una mejora significativa una vez corregidas las variaciones estacionales. Mientras
se siguio destruyendo empleo (-30 mil personas, CVEC), el paro registrado apenas crecié (+3 mil
personas, CVEC). Considerada esta informacién del mes de julio, las previsiones de corto plazo
del PIB realizadas a partir del modelo MICA-BBVA' sugieren que el tercer trimestre de 2010 habria
comenzado de nuevo con un crecimiento débil, alrededor de una décima, por lo que la evolucién de
este indicador no revela ninguna aceleracion de la actividad. Por el contrario, el Grafico 13 muestra
como la prevision en tiempo real para el trimestre en curso se ha reducido en una décima, desde el
0,2% t/t cuando termind el 2T10 (prevision del 29 de junio) hasta el 0,1% t/t a la fecha de cierre de este
informe (prevision del 3 de agosto). Teniendo en cuenta que se trata de una reversion temporal en la
tendencia de mejora, se estima que la probabilidad de crecimiento negativo se mantendria en torno a
la estimada para el 2T10, permaneciendo todavia en cotas elevadas (véase el Gréfico 14).

1: Para una descripcién del modelo, véase Situacién Espafia, noviembre 2009, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/
KETD/fbin/mult/0911_situacionespana_tcm346-204668.pdf?ts=3072010.
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Gréfico 13

Espana: previsiones de crecimiento Grafico 14
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Sin embargo, no se puede  Como bien se detallaba en el Ultimo nimero de Situacién Espaiia, existen factores que podrian dar lugar
descartar la existencia de  a una mejora del escenario para la economia espafola incluso en el corto plazo. En primer lugar, el
sesgos al alza incluso en  sector exportador espafol previsiblemente continuara ejerciendo de contrapeso ante la débil demanda

el corto plazo  interna. Por un lado, la economia del area del euro, receptora de cerca del 60% de las exportaciones
espanolas, estd empezando el tercer trimestre de 2010 con un comportamiento relativamente mejor
al previsto a finales de junio. Asi, nuestras perspectivas a corto plazo para el conjunto de la unién
monetaria han mejorado ligeramente y sitdan el crecimiento del PIB en torno al 0,9% para el conjunto
de 2010 (0,2 pp por encima del proyectado en el anterior ejercicio de previsiones). Por otro lado, la
respuesta a una depreciacion del euro podria ser mejor a la esperada, dada la mayor diversificacion de
las exportaciones que se ha observado en los ultimos diez afios hacia destinos fuera de la zona euro.
La sustitucién de importaciones extra-UEM por importaciones intra-UEM en el conjunto de la unidn
monetaria y la mayor penetracién en los mercados extra-UEM, que hoy en dia presentan un mayor
dinamismo de su demanda, podrian asi mejorar las perspectivas del sector en los proximos trimestres.
Adicionalmente, de darse un comportamiento mejor al esperado de las exportaciones espariolas en el
corto plazo, podria repetirse el patron clasico de pre-recuperacion econémica que, de forma semejante a
lo ocurrido en otras recesiones, empezé a observarse desde mediados de 2009. Las empresas, ante la
anticipacion de un mejor tono doméstico y del repunte de la demanda externa, aumentarian rapidamente
la inversion empresarial para elevar su capacidad productiva.

En segundo lugar, no puede descartarse que el impacto de las medidas adicionales de consolidacion
fiscal aprobadas en mayo termine siendo muy limitado al venir acompafado de reformas estructurales
como la del mercado laboral y la nueva Ley Organica de Cajas de Ahorro (LORCA). En este sentido,
cabe resaltar que tanto el contenido del texto final contemplado en estas reformas, como el grado
de eficiencia en su implementacion, podrian ser determinantes en el ritmo de recuperacion de la
economia espafiola en los préximos trimestres (véase la seccion C de este informe). Finalmente, si las
incertidumbres aun existentes en los mercados financieros internacionales contindan disminuyendo
como lo han hecho durante las ultimas semanas, se podria producir un aumento de la confianza,
tanto de los inversores internacionales como de los agentes nacionales, que reduciria la presion a
la baja sobre el crecimiento de la demanda interna. En este sentido, los resultados de las pruebas
de esfuerzo que acaban de conocerse muestran la resistencia y capacidad del sistema financiero
espanfol para hacer frente a escenarios estresados especialmente adversos y es de prever que sirvan
para acotar las incertidumbres que sobre él pesan.
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C. Tensiones financieras y aceleracion
de las reformas estructurales

Desde la publicacion del ultimo Situacion Espafa, dos eventos han supuesto una desviacién respecto
al escenario base ahi descrito. En primer lugar, una mayor incertidumbre en los mercados de capital

que dio lugar a un incremento significativo de la prima de riesgo soberana de Espafa. A este respecto,
dicho aumento fue mayor del esperado y tuvo una permanencia en el tiempo superior a la que se
preveia hace un par de meses por lo que, a pesar de la intensa correccion de las ultimas semanas,
introduce a corto plazo una mayor incertidumbre respecto al escenario de normalizaciéon de las
tensiones financieras previsto en primavera. En segundo lugar, y en parte como respuesta a este
primer factor, se ha observado un proceso de aceleracion de las reformas estructurales en Espana,
sobre todo las relacionadas con la reestructuracion del sector financiero, el mercado laboral y la
consolidacion fiscal. Ambos eventos tendran efectos en el corto y medio plazo sobre la actividad. Sin
embargo, para poder evaluar con suficiente rigurosidad el impacto final, sera necesario analizar cual
es el alcance de las reformas. Los primeros indicios apuntan a que se avanza en la direccion correcta
y a que el crecimiento potencial de la economia mejorara con la implementacion de las medidas
anunciadas. Sin embargo, los retos a los que se enfrenta la economia espafiola son lo suficientemente
exigentes como para que se aproveche esta oportunidad y se sea ambicioso en aquellos puntos que
quedan por definir. Mas aun, se debe evitar cualquier duda ahora que los mercados comienzan a
normalizarse y a incorporar como expectativas los efectos de estas reformas.

El incremento en la incertidumbre

Pese al plan europeo,  En el Ultimo trimestre, los mercados financieros han estado afectados principalmente por los vaivenes
las tensiones financieras  de la crisis soberana europea. Asi, hemos visto que las tensiones financieras permanecieron elevadas
permanecieron elevadas  en mayo y junio, pese al plan europeo aprobado a comienzos de mayo, y diversos paises europeos,

notablemente Espafia y Portugal, han estado sometidos a una fuerte presiéon del mercado. El
rendimiento de los bonos soberanos de los paises europeos periféricos alcanzé nuevos maximos
a mediados de junio, las bolsas cayeron lastradas por el sector financiero y el coste de cubrirse del
riesgo de impago de deuda publica y privada subié notablemente.

Aunque en las ultimas  Sin embargo, en el dltimo mes, y de forma mas evidente en las Ultimas semanas, las tensiones
semanas ha habido una financieras en la zona euro han cedido significativamente después de la publicacién de los resultados
disminucion de las primas  de las pruebas de estrés a las que han sido sometidas las principales instituciones financieras
de riesgo, la incertidumbre  europeas. De hecho, Espafia ha sido uno de los paises periféricos mas beneficiados en este recorrido
es todavia alta  a la baja de las primas de riesgo, a lo que han contribuido los buenos resultados de las colocaciones
de deuda publica y la menor presién de necesidades de financiacion en el corto plazo. Sin embargo,
la incertidumbre en los mercados financieros, particularmente en el interbancario y en los de emision
de deuda privada, es todavia alta y su impacto en la actividad es todavia incierto. La clave esta en
que los paises que han sufrido mas intensamente el contagio de la crisis griega recuperen plenamente
el acceso a los mercados de financiacion. El panorama para el segundo semestre del afio es mas
alentador, después de que varios de los paises que habian estado sometidos a la presion del mercado
hayan podido volver a emitir deuda publica en subastas con buena demanda, siendo notable el caso
de Espanfa, pero también el de Grecia. Al mismo tiempo, el BCE ha continuado durante este periodo
con su politica monetaria acomodaticia, aunque la liquidez que esta inyectando vaya descendiendo
en el agregado de la zona euro.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 26 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 14



BBVA Resea rCh Situacion Espaia

El Servicio de Estudios Tercer Trimestre 2010

del Grupo BBVA

Gréfico 16
Grafico 15 Grecia y Espania: diferencial del bono a
UEM: indicador de tensiones financieras 10 aflos con Alemania (en pb)
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Las tensiones tendran  Hacia delante, es previsible que las tensiones financieras vayan remitiendo pero que las primas de
efectos diferenciados en el  riesgo se sitlen por encima de las observadas a finales de 2009. En el caso de Espafia, lo anterior
corto y medio plazo  tendra efectos diferenciados en el corto y en el medio plazo. En el corto, es posible que el incremento
de las primas de riesgo conduzcan a una disminucion de la demanda interna, debido al encarecimiento
en el coste del crédito, la restriccion cuantitativa en los mercados de financiamiento externo y a la
caida de la confianza de empresarios y consumidores, al menos transitoriamente. Mientras tanto, este
episodio ha logrado intensificar un proceso de reformas estructurales que, de consolidarse, tendra
efectos positivos sobre el crecimiento.

Las primas de riesgo  Empezando por los efectos de corto plazo, sera fundamental observar la velocidad de correccion en
todavia no reflejan los  los principales indicadores de tension para delimitar el impacto final sobre la actividad. A este respecto,
fundamentales de la  cabe destacar que las valoraciones actuales que esta haciendo el mercado no corresponden a los
economia espanola  fundamentales de la economia espaiola. En particular, nuestra economia se encuentra inmersa en un
proceso de ajuste intenso que ha supuesto aumentos importantes en la tasa de ahorro de las familias,
una reduccion significativa de la inversion en sectores de alto crecimiento en el pasado y, como
consecuencia, una disminucién de las necesidades de financiacion de la economia en su conjunto.
Asimismo, el sector publico espafiol ha sido uno de los primeros en comenzar con el proceso de
ajuste fiscal, desde niveles de endeudamiento relativamente bajos, anunciando antes que la mayoria
de paises europeos el retiro de las medidas discrecionales y proponiendo subidas de impuestos. El
buen historial de Espafia en términos de cumplimiento de sus sendas de consolidacién fiscal y la
credibilidad de sus instituciones son activos diferenciales respecto a otras economias. Todo lo anterior
forma parte de unos fundamentales que suponen una diferenciacion positiva de la economia espafola
respecto a otros paises con desequilibrios similares al inicio de la crisis. En la medida que el mercado
interiorice estos factores, deberia observarse una disminucion rapida de las primas de riesgo y una
menor restriccion externa.

Las tensiones han sido  Sin embargo, en la medida en que la prima soberana se ha mantenido en niveles elevados por
mayores que lo previsto.  un periodo mayor que el previsto, la probabilidad de que la consolidacion fiscal vaya a tener un
Esto tendra un impacto  impacto positivo sobre la demanda interna en el corto plazo ha ido disminuyendo. Por ejemplo, en el
negativo sobre la  anterior Situacién Espafia se explicaba que la consolidacion fiscal podria tener un efecto positivo si
demanda interna  se percibiera como un “cambio de régimen” generando una mayor confianza y una disminucién de los
costes asociados con la restriccion presupuestaria del Estado. Como se ve en los gréficos siguientes?,
la prima de riesgo se encontrara durante unos meses por encima de lo estimado hace tres meses,
cuando esperabamos una normalizacion de las tensiones financieras mas rapida de la que finalmente
se ha producido. Este factor tendra un impacto negativo sobre la demanda interna que, sin embargo,
se vera compensado por el incremento de las exportaciones como consecuencia de ganancias de
competitividad propiciadas por el menor crecimiento doméstico de los precios y la depreciacion del

euro, mas rapida de lo previsto.

2: La simulacién en los graficos corresponde a los resultados utilizando en modelo REMS. Para una descripciéon del modelo,
véase Situacion Espafia, noviembre 2009, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0911_situacionespa-
na_tcm346-204668.pdf?ts=3072010

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 26 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 15


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0911_situacionespana_tcm346-204668.pdf?ts=3072010
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0911_situacionespana_tcm346-204668.pdf?ts=3072010

BBVA Resea rCh Situacion Espaia

El Servicio de Estudios Tercer Trimestre 2010

del Grupo BBVA

Grafico 17 Gréfico 18
Diferencia en prima de riesgo del bono Impacto de la mayor prima de riesgo con
a 10 afios espanol respecto al escenario el modelo REMS (desviacién porcentual
base BBVA de hace 3 meses (pp) respecto a la tendencia)
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A medio plazo, la  En cualquier caso, los mayores efectos del incremento en la incertidumbre en los mercados podrian
aceleracion de las  verse en el medio plazo. En particular, los eventos previamente descritos han acelerado la toma de
reformas podria  decisiones respecto a una serie de reformas estructurales que se consideran totalmente necesarias
incrementar el crecimiento  para elevar el crecimiento potencial de la economia y cuya importancia se destacaba también en el
potencial  anterior nimero de Situacion Espafa. A este respecto, el Gobierno ha decidido avanzar principalmente
en tres frentes: el proceso de reestructuracion del sector financiero, la consolidacion fiscal y la reforma

del mercado laboral.

La reestructuracion del sector financiero se ha acelerado en los

ultimos meses

Los procesos de fusion  El proceso de reestructuracion del sistema financiero espafiol, que empezé de forma timida con
suponen un paso enla la aprobacion de tres fusiones en marzo de este afo, se ha acelerado sustancialmente durante la
direccion correcta, aunque  segunda mitad del semestre, con un cuantioso niumero de solicitudes presentadas poco antes del 30
el nivel de consolidacion  de junio, fecha de expiracién del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB). A partir de
es todavia insuficiente  esta fecha, el Banco de Espaia dio por finalizado el proceso de reestructuracion. No obstante, cabe
mencionar que el pasado 26 de julio el FROB recibio la autorizacién europea para su renovacion hasta
finales de 2010, por lo que podria disponerse de fondos adicionales para continuar el proceso de ser
necesario. Hasta ahora se han aprobado siete fusiones y Sistemas Institucionales de Proteccion (SIP)
con ayuda del FROB, y dos fusiones y SIP sin necesidad de recurrir a la ayuda del FROB. Aun quedan
pendientes de autorizar otras tres fusiones y SIP méas. Hasta el momento, se han desembolsado 12
mil millones de euros y se han anunciado reducciones de plantilla -de un 3% del total del sistema
bancario- y del numero de oficinas de un 5% del total. Estas cifras indican que, si bien el exceso de
capacidad del sector se habria visto reducido, el nivel de consolidacién se muestra todavia insuficiente.
No obstante, no cabe duda de que los procesos de fusidon en curso suponen un paso en la direccion
correcta que, unidos al efecto positivo tanto de la aprobacion de la nueva Ley de Cajas como de la
publicacion de los resultados de las pruebas de esfuerzo (test de estrés), permitiran profundizar de

manera decisiva en el proceso de reestructuracion.

Las pruebas de esfuerzo  En efecto, los test de estrés realizados por el Banco de Espafia sobre la practica totalidad del sistema
espafolas muestran  financiero espafiol marcan un punto de inflexion en la valoracion del mercado sobre el conjunto del
escenarios de mayor  sistema, ya que su acogida ha sido muy positiva. A ello ha contribuido la mayor severidad en los

severidad y presentan una  escenarios macroecondmicos simulados para Espafia (en términos de caida del PIB y del precio
mayor transparencia que  de la vivienda), la mayor transparencia (no soélo por la mayor cobertura, sino también porque se
los del resto de Europa  facilitaba informacion adicional sobre exposicion por carteras) y la mayor prudencia en el célculo de
los margenes bancarios. Asi, el escenario de riesgo asumido, tanto a nivel macroeconémico como

financiero y soberano es robusto, detallado y mucho mas severo para Espafia que para otros paises

de la UEM, particularmente en lo que se refiere al ajuste del sector inmobiliario. En el escenario
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adverso se contempla una caida en el precio de la vivienda del 24% hasta 2011. Esto implicaria
un ajuste real del 40% desde el maximo valor alcanzado y en menos de tres afios y medio, una
correccion mayor que la media observada en crisis inmobiliarias pasadas®. Adicionalmente, se trata de
una correccion que soélo se impone a Espaia, a pesar de que, tal y como sefala el Fondo Monetario
Internacional (FMI), otros mercados inmobiliarios europeos, tales como Irlanda, Francia, Reino Unido
u Holanda, presentan desequilibrios en algunos casos superiores a los espafioles. Por otra parte,
se ha incluido un tercer escenario mas adverso que altera la curva de rendimientos para captar los
efectos de una hipotética crisis de deuda soberana.

En segundo lugar, el ejercicio espafol ha sido mas transparente que en otros paises. Frente a una
cobertura media europea del 65%, en Espafia se han analizado la practica totalidad de las entidades
bancarias (95%), y el Banco de Espafia ha proporcionado mas informaciéon que sus homadlogos
europeos, incluyendo detalles sobre las carteras de crédito de cada entidad.

Por ultimo, las diferencias observadas en las distintas estimaciones nacionales acerca de los
beneficios antes de provisiones afectan a la credibilidad del ejercicio europeo. Sin embargo, en el
caso de Espafia, este rubro sufre una caida muy superior a la media europea*, dando, una vez mas,
muestra de la mayor rigurosidad del ejercicio espafiol.

Los resultados dan clara  Los resultados muestran una resistencia significativa del sistema financiero espafol, en linea con lo

muestra de la solidez del  esperado. Teniendo en cuenta lo extensa que ha sido la muestra analizada, no es de extrafiar que

sistema financiero espafiol  cinco grupos de cajas de ahorro hayan mostrado una necesidad de capital, suponiendo en su conjunto
solo el 6,5% de los activos totales.

Las necesidades de capital estimadas para2010y 2011 se encuentran en linea con nuestras estimaciones
y resultan perfectamente asumibles por la economia espafiola. En términos agregados, en el escenario
adverso serian necesarios 16,2 miles de millones de euros, el 1,5% del PIB nacional, para recapitalizar
al sector. Esta cifra supone dos mil millones de euros mas frente a los 14,6 miles de millones de euros
que ya han sido proporcionados por el FROB (12 mil millones) y los Fondos de Garantia de Depdsitos
(2,6 miles de millones). Ademas, las entidades con una ratio de capital Tier 1 sobre activos holgada,
superior al 8% en el escenario adverso, suponen el 52% de los activos del sistema.

El sistema cuenta con En resumen, los resultados obtenidos dan clara muestra de la fortaleza del sector bancario espafiol,
adecuados instrumentos  incluso bajo un escenario de estrés particularmente adverso en relacién con los restantes paises
de capitalizacion  europeos. Ello deberia facilitar la discriminacion entre entidades solventes e insolventes, contribuyendo
a disipar cualquier incertidumbre en torno a la solvencia del sistema en su conjunto. Mientras el
mercado de capitales se abre progresivamente, el apoyo publico via FROB supone un soporte
importante para el grupo de entidades que necesitan aumentar su capital. La reciente modificacion de
la Ley de Cajas ha llegado en un momento muy oportuno al (i) facilitar nuevas vias de captaciéon de
capital privado y (ii) permitir al FROB acudir, en circunstancias excepcionales, al rescate de entidades
individuales con necesidades claras de recapitalizacion. En efecto, la nueva Ley de Cajas supone una
noticia muy positiva para la economia espafiola en su conjunto, no sélo para el sector de las cajas
de ahorros en particular, ya que facilita nuevas vias de captacion de capital, aumentando el atractivo
de las cuotas participativas mediante la posibilidad de dotarlas de derechos de voto, lo cual deberia
redundar en un fortalecimiento del capital de las cajas.

El nuevo régimen juridico de las cajas de ahorros consagra, ademas, tres posibles formas de
“bancarizacién”: (i) ejercicio de la actividad de manera indirecta a través de una sociedad andnima
(banco) al que aporten su negocio financiero, (ii) ejercicio de la actividad de manera indirecta a
través de la entidad central de un SIP vy (iii) segregacion de la actividad financiera en un banco y
transformacion en una fundacién de caracter especial (que gestionaria la obra benéfico-social, asi
como la cartera de valores).

3: Basado en el andlisis de 44 crisis inmobiliarias pasadas. Se ha calculado un ajuste medio en el precio de la vivienda del 21% y
un intervalo temporal no inferior a 4 afios.

4: Mientras que para el sistema financiero espafiol la variacién en los beneficios antes de provisiones entre 2009 y las estimacio-
nes para 2010-11 es del -18%, en Alemania permanecen estables e incluso aumentan un 6% en Francia.
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El FROB puede adquirir  Pero la reforma no sélo posibilita nuevas formas de capitalizacion a través de los mercados sino que
titulos emitidos por ~ también establece que, de forma excepcional, el FROB podria adquirir titulos emitidos por entidades
entidades solventes  solventes y viables que, en circunstancias de estrés, puedan necesitar reforzar su capital. Se abre
asi una via de recapitalizacion adicional para algunas de las cinco entidades identificadas como

“vulnerables” en el ejercicio de estrés.

Por ultimo, otro elemento importante de la Ley que también podria contribuir de manera decisiva a
mejorar la percepcion del sector de las cajas en los mercados, tanto nacionales como internacionales,
es la prohibiciéon de contar con cargos electos y altos cargos de la Administracion Publica en los
organos de gobierno, un elemento que sin duda favorecera la profesionalizacién de la gestion de
estas instituciones.

El proceso debe continuar A modo de reflexion final cabe destacar que los test de estrés han demostrado que los problemas de
garantizando entidades  solvencia del sector financiero espafiol estan acotados y, ain mas importante, que existen mecanismos
viables y un terreno de  para hacer frente a los problemas de las entidades que han revelado mayor vulnerabilidad, como la
juego neutral  reformada LORCA o la extension del FROB. Esta combinacion de factores facilita el proceso de
restructuracion del sector financiero, que tendra que seguir avanzando en la consecucion de dos
objetivos: (i) garantizar que las entidades que operen en el mercado espariol sean viables en el largo
plazo y (ii) garantizar la existencia de un terreno de juego neutral en el que éstas puedan competir en

igualdad de condiciones.

La consolidacion fiscal

Una consolidacion fiscal ~ El gobierno espafiol ha sentado las bases para una consolidacion fiscal ambiciosa, sin embargo,
ambiciosa pero factible  como hemos venido afirmando desde BBVA Research, resultara factible si el ajuste fiscal se lleva
a cabo de forma rigurosa por parte de todas las administraciones publicas. De acuerdo a nuestros
calculos, una vez que se definan las politicas detras del objetivo del techo de gasto para 2011, casi el
80% del ajuste hacia el 3% del PIB de déficit en 2013 se habra alcanzado dos afios antes. Mas aun,
una parte importante de este esfuerzo habra recaido en el gasto, lo que le da credibilidad al ajuste y

minimiza su impacto sobre el crecimiento.

Que debe dar prioridad a  Hacia delante, es necesario y deseable que el Gobierno y las restantes administraciones publicas
la racionalizacion ~ mantengan esta linea de accion si es que se necesitan tomar medidas adicionales, o simplemente a la
del gasto  hora de definir los esfuerzos que habran de hacerse hacia 2012 y 2013. A este respecto, cabe sefalar
que deberia darse prioridad a la racionalizacion del gasto corriente antes que continuar ajustando la
inversion publica.

Mas aun, seria aconsejable que se avance en la linea de una menor carga impositiva en la renta
de las familias o en el impuesto sobre sociedades. A corto plazo, se debe tener en cuenta que una
sociedad como la espafiola, al igual que las otras economias avanzadas, tiene una tolerancia limitada
a los aumentos impositivos, por lo que deberia aprovecharse la coyuntura actual para avanzar hacia
un sistema impositivo mas eficiente, simple y competitivo respecto al resto de Europa.

Pero que también se debe  Aqui, hay que recordar que la prioridad de cualquier ajuste deberia ser la de minimizar el impacto de
aprovechar para mejorar  las medidas sobre el crecimiento y, mas relevante aun en el caso de la economia espafiola, sobre
la eficiencia del el empleo. Asimismo, deben tenerse en cuenta los efectos negativos de una mayor progresividad
sistema impositivo  del impuesto sobre la renta del trabajo, que en Espafa se encuentra ya por encima de la media de
los paises de nuestro entorno. Cabe mencionar que el tipo marginal sobre la renta en Espafia es un
punto porcentual mas elevado que en la UEM, de acuerdo con los datos recientemente publicados por
Eurostat. Si en lugar de comparar tipos marginales, se compara el tipo efectivo (incluyendo cotizaciones
sociales y las deducciones) de un trabajador soltero y sin hijos que percibe un 167% del salario medio
frente al de un trabajador que recibe el 67%, se observa que la progresividad impositiva en Espafia
esta en linea con la norma que se observa para los paises de la OCDE, es superior a la de Alemania,
Austria, Francia o ltalia, y es ligeramente inferior a la de Suecia y otros paises nérdicos, en donde los
tipos de los impuestos indirectos son mucho mayores que en Espafa®. Incrementos adicionales en
esta tasa maxima generarian desincentivos relativos a la acumulacién de capital humano y al trabajo
en Espafia de la poblacién con mayores niveles educativos, frente a otras economias con menores
cargas impositivas, afectando negativamente a la captacion de talento y al potencial de la economia
espafiola. Prevenir este tipo de desincentivos es fundamental si se quiere avanzar en un cambio de
modelo productivo que fomente la innovacién y el empleo.

5: Véase Taxing Wages, OECD (2010).
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Grafico 19

Progresividad Cuadro 3

del sistema impositivo en la OCDE Tipos impositivos en Europa y Espaia
;rigo efectivo (167% SM)/Tipo efectivo (67% SM) IRPF* Sociedades* Consumo
18 UE 27 37,5 23,2 20,2

IRL Espafia 43 30 18

* Tipo marginal
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

15 20 25 30 35 40 45 50
Tipo efectivo (67% SM)

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE

Ademas de evitar un aumento de la ya elevada progresividad fiscal, seria deseable incrementar la
eficiencia del sistema impositivo espafiol, sin elevar el tipo efectivo medio de las rentas del trabajo y
del capital, teniendo en cuenta tres hechos estilizados:

1. La carga impositiva sobre el trabajo es alta en Espafia en relacién con otros paises de la UE.
2. Elimpuesto de sociedades es elevado en términos comparativos.

3. Laimposicion indirecta es relativamente baja.

Las cotizaciones sociales ~ Respecto al primer punto, ya en anteriores publicaciones (véase por ejemplo, Bosca et al; 2009)° se ha
empresariales son de las  mostrado que el tipo efectivo medio de las cotizaciones sociales empresariales en Espafia es de los mas
mas elevadas de la UEM  elevados en la UEM (s6lo por debajo del de Francia e Italia) y que se encuentra muy por encima del
observado en los EE.UU. En momentos en los que la creacién de empleo debe ser una de las maximas
prioridades, politicas que puedan facilitar la contratacion de trabajadores deben ser siempre bienvenidas.

Y el impuesto de  Otro factor que se debe tomar en cuenta, si se desea mejorar la eficiencia del sistema impositivo
sociedades también  espafiol, es que el impuesto de sociedades es también uno de los mas elevados de Europa, por
lo que no hay margen para aumentarlo sin que ello suponga una desventaja comparativa frente a
otros paises de nuestro entorno. En particular, la imposicion sobre los beneficios de las empresas
espafolas resulta elevada (al menos, antes de deducciones), sobre todo si se considera que la
literatura econdmica muestra razones para pensar que el nivel 6ptimo de este tipo de impuestos
deberia de ser reducido (al final, la imposicion sobre el capital no es sino una imposicion repetida
sobre el consumo futuro de los hogares).

Incrementar la imposicion Finalmente, en un contexto de consolidacion fiscal e incertidumbre en los mercados de financiacion,
indirecta y disminuirla  es importante que cualquier medida que se proponga sea neutral en términos del déficit publico. En
directa promoveria  una economia que pretende reducir sus necesidades de financiacién durante los préoximos afos,
mayor eficiencia  fomentar el ahorro y cambiar el modelo productivo, el incremento de impuestos indirectos (por ejemplo
el IVA) como fuente de ingresos publicos supone una de las medidas mas eficientes (a corto plazo no
distorsiona las decisiones de oferta de trabajo) y efectivas (en términos de recaudacion) que pueden
tomarse. Este tipo de combinaciones de reduccion de impuestos directos por aumento en impuestos
indirectos haria a la economia espafiola mas competitiva respecto a otros paises y fomentaria una
transicion hacia modelos como el escandinavo, donde el gasto social se financia a través de una mayor
imposicion indirecta. De hecho, se estima que una reduccion permanente de 3,5 puntos porcentuales
del tipo efectivo de las cotizaciones sociales a cargo del empleador (empresa y autbnomos), que sea
compensada por un incremento del tipo efectivo medio de la imposicién sobre el consumo en dos
puntos porcentuales permitiria aumentar el empleo equivalente a tiempo completo durante el afio de
su implantacion un 1,4%, lo que equivale a unos 280 mil empleos, mientras que el PIB aumentaria
un 0,6%.

6: Bosca, J. E., R. Doménech y J. Ferri (2009): “Tax Reforms and Labour market Performance”. Moneda y Crédito N° 228, 145-196.
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La consolidacion fiscala  Por Ultimo, es esencial que el proceso de consolidacion fiscal tenga también como objetivo disminuir
medio plazo es igual  la incertidumbre respecto al medio plazo. En particular, es fundamental mejorar la percepcion sobre
de importante  la sostenibilidad econémica de ciertas partes del estado de bienestar. A este respecto, en lugar de
afectar negativamente a la calidad de ciertos servicios publicos esenciales con recortes excesivos
en el gasto, es preferible buscar férmulas complementarias de financiacion (por ejemplo, mediante
copagos razonables en sanidad y educacion por parte de los ciudadanos que tienen capacidad
economica, y que son mayoria en la sociedad) que aumenten el porcentaje de gasto privado de estos
servicios, como ya ocurre en otros paises de nuestro entorno. Lo anterior promoveria un uso mas
racional de los servicios en cuestion, a la vez que resolveria la falta de progresividad que existe en la
provision de ellos.

Son necesarias medidas  Adicionalmente, para generar la confianza necesaria en las cuentas publicas resulta fundamental la
para buscar formulas  reduccién de la incertidumbre ligada a la sostenibilidad de medio plazo del sistema de pensiones.
complementarias  Sobre este punto existe una amplia literatura (véase, por ejemplo, De la Fuente y Doménech, 20107, y

de financiacién las referencias alli citadas) que basicamente apuntan a soluciones como el incremento en la edad de
jubilacién hasta los 67 afos o el aumento en el periodo de cotizacion para el célculo de las pensiones.

El mercado laboral

La reforma laboral  El Real Decreto Ley (RDL) 10/2010 de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral,
recientemente aprobada  aprobado el 16 de junio, constituye un paso en la direccién correcta para resolver los problemas que
constituye un paso enla  caracterizan nuestro mercado laboral. En primer lugar, porque supone un avance en el necesario

direccion correcta  reequilibrio de los costes de contratacion y de despido entre trabajadores temporales e indefinidos.

Por una parte, la reforma generaliza el contrato de fomento de la contratacion indefinida (CFCI), cuya
indemnizacion por despido por causas objetivas es de 33 dias por afio trabajado®. Adicionalmente, el
Fondo de Garantia Salarial (FOGASA) abonara 8 dias de indemnizacion para los nuevos contratos
indefinidos hasta la entrada en vigor de un fondo de capitalizacién a comienzos de 2012. Por otra,
se avanza en la clarificacion de las causas objetivas de despido por razones técnicas, organizativas
y productivas, y se introduciria el principio de razonabilidad minima, lo que podria agilizar el despido
procedente por causas econémicas.

En segundo lugar, la reforma deja al acuerdo entre empresa y representantes de los trabajadores
la inaplicacién transitoria del régimen salarial previsto en el convenio colectivo de ambito superior
cuando las perspectivas de la empresa pudieran verse dafadas como consecuencia de tal aplicacion.
Por tanto, ya no son los convenios de ambito superior los que establecen los procedimientos que
regulan las clausulas de descuelgue salarial.

En tercer lugar, se refuerzan los instrumentos de flexibilidad interna de la empresa al permitir que
se modifiquen las condiciones de trabajo (jornada, distribucién del tiempo, turnos, etc.) por causas
economicas, técnicas, organizativas o de produccion mediante consulta con los representantes
legales de los trabajadores. Del mismo modo, se incentiva la suspension temporal de los contratos y
la reduccion de la jornada laboral, cubriendo la Seguridad Social la disminucién del salario derivada
del ajuste®.

En conjunto, si bien el RDL 10/2010 constituye un avance relevante sobre la normativa laboral vigente
hasta el momento de su aprobacion, podria no ser suficiente para resolver los problemas que afectan
al mercado de trabajo espafiol.

7: De la Fuente, A. y R. Doménech (2010): “Ageing and real convergence: changes and proposals”, en J. F. Jimeno (ed.): Spain
and the Euro, the first ten years. Banco de Espafia.

8: Paralelamente, se eleva la indemnizacién por despido de los contratos temporales de forma progresiva: un dia por afio desde
2012 hasta alcanzar los 12 dias por afio trabajado en 2015.

9: Esta medida ha sido denominada “modelo aleman” por su similitud con el programa de trabajo reducido vigente en Alemania

(Kurzarbeit).
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Dualidad y reequilibrio de la proteccion del empleo
Pero una resolucion rapida  La reforma aprobada en junio no reduce el amplio menu de contratos existente en nuestro ordenamiento
y eficiente de la totalidad  juridico, por lo que su efecto sobre la dualidad del mercado de trabajo es incierto. Si bien se reequilibra
de disfuncionalidades  ligeramente la proteccion del empleo entre trabajadores temporales e indefinidos, a corto plazo la
que caracterizan nuestro  brecha frente a la extincién de un contrato temporal continla siendo elevada cuando el despido es
mercado laboral requiere  declarado improcedente (25 dias por afio trabajado mas 15 de preaviso). Con la finalidad de eliminar
de nuevos avances, las diferencias existentes en el tratamiento de empleados respecto a sus condiciones de despido, en
que todavia pueden el nimero de marzo de 2009 de la revista Situacion Espafia, BBVA Research proponia combinar: a)
producirse enla  un nuevo contrato Unico —que no afectase a los contratos vigentes-, con costes de despido crecientes
tramitacion parlamentaria  con la antigliedad del trabajador en la empresa'®; y b) un sistema de seguro de despido financiado
con cotizaciones sociales, similar al existente en Austria, que se acumularia en cuentas individuales.
Si el trabajador decide cambiar de empresa, podria trasladar su cuenta individual, lo que favoreceria
la movilidad laboral; si el trabajador no resulta despedido a lo largo de su vida laboral, el montante
acumulado en su cuenta se afiadiria a su pension de jubilacion. Si bien el RDL 10/2010 avanza en la
segunda parte de la propuesta, la generalizacion del CFCI dificilmente se traducira en una caida de
la dualidad como la que se hubiera alcanzado con un contrato Unico, que a largo plazo implica —por

definicion- una tasa de temporalidad nula.

El papel del FOGASA en la equiparacion de los costes de despido sera limitado, dado que tan sélo
abonara los 8 dias de indemnizacion por despido a partir de junio de 2011 y hasta el 31 de diciembre
del mismo afo de aquellos contratos indefinidos formalizados tras la entrada en vigor del RDL 10/2010.
Desde enero de 2012, el pago realizado por el FOGASA sera sustituido por el fondo de capitalizacion,
cuyas caracteristicas, fuentes de financiaciéon y beneficiarios todavia no se han establecido. Si el
fondo de capitalizacion se disefia correctamente con los incentivos adecuados, podria introducir una
mejora sustancial en el funcionamiento de nuestro mercado laboral.

En lo referente al despido por causas objetivas, el RDL 10/2010 resulta ambiguo en cuanto a la
concurrencia de causas econdémicas para la extincién del contrato, por lo que si bien la incertidumbre
juridica ha disminuido frente a la normativa previa, todavia resulta lo suficientemente elevada para
penalizar esta modalidad de despido. La completa eliminacién de la inseguridad juridica asociada a
los procedimientos de despido por causas objetivas no debe interpretarse como una disminucion de la
proteccion del empleo, sino como una condicidon necesaria para que las empresas puedan comparar
con certidumbre las ventajas de un contrato indefinido frente a uno temporal, cuyo coste de rescision
es perfectamente conocido. Si los empleadores tuvieran la seguridad plena de que el despido de un
trabajador con contrato indefinido siempre fuera declarado procedente cuando concurren razones
objetivas, la brecha de costes de despido por tipo de contrato seria minima, lo que reduciria la
preferencia por la contratacion temporal en favor de la indefinida™.

Negociacion colectiva y clausulas de descuelgue

La evidencia empirica indica que las caracteristicas del sistema de negociacion colectiva espafol, en
particular, su grado (intermedio) de centralizacién, favorecen la existencia de rigideces salariales que
se traducen en una creacién de empleo inferior a la potencial, una mayor tasa de desempleo estructural
y una inflacién comparativamente elevada'. Para corregir las ineficiencias del proceso de indiciacion
salarial y fomentar la coordinacién entre agentes con la finalidad de alcanzar un circulo virtuoso entre
la evolucién de las retribuciones y las condiciones macroecondémicas, BBVA Research plantea la
necesidad de incrementar el grado de descentralizacion de la negociacion colectiva. La propuesta se
materializaria en la supresion del principio de eficacia general automatica de los convenios de ambito
superior a la empresa, la limitacion de la vigencia maxima en ausencia de negociacion (principio de
ultra actividad) y la delimitaciéon de las materias a negociar en cada uno de los ambitos, dejando los
aspectos organizativos y salariales para los convenios de empresa. Adicionalmente, la reforma deberia
flexibilizar la representacion legal de los trabajadores en empresas con 5 0 menos empleados™.

10: Una propuesta similar de contrato Unico se puede encontrar en: http://www.crisis09.es/propuesta/?page_id=37.

11: De nuevo, un contrato Unico con indemnizaciones crecientes con la antigliedad acotaria el problema al reducir la inseguri-
dad juridica. Bentolila y Jansen (2010) sugieren que la indemnizacion creciente con la antigliedad podria diferir en funcién de la
procedencia del despido. Véase: Bentolila, S. y M. Jansen (2010): “La viabilidad juridica del contrato unico”, en J. J. Dolado y F.
Felgueroso (coordinadores): Propuesta para la reactivacion laboral en Espafa. Fedea, Madrid. Disponible en: http://www.crisis09.
es/ebook_propuesta_laboral/Propuesta_reactivacion_laboral_art_7.pdf.

12: En particular, las causas de la rigidez inducida por la negociacion colectiva en Espafia son cuatro: la naturaleza normativa de
los convenios, la eficacia general automatica, el principio de ultra actividad y la preponderancia de los convenios provinciales de
sector. Un andlisis detallado se puede encontrar en el nimero de marzo de 2009 de la revista Situacion Espania.

13: Un estudio reciente que demuestra la necesidad de reformar el sistema de negociacion colectiva en Espafia se puede
encontrar en: Bentolila, S., M. Izquierdo y J. F. Jimeno (2010): “Negociacién colectiva: la gran reforma pendiente”, Papeles de
Economia Espafiola, numero 124.
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Sin embargo, el RDL 10/2010 apenas ha modificado el mecanismo de determinacion salarial vigente
ni la estructura del sistema de negociacion colectiva. Si bien facilita que las empresas que lo necesiten
consensuen con los representantes de los trabajadores la inaplicacion de las condiciones salariales
pactadas en convenios de ambito superior, los procedimientos de arbitraje en ausencia de acuerdo
continuan estando bajo el control de los convenios de ambito superior.

Flexibilidad interna y modelo aleman

Aunque resulta positivo que el RDL 10/2010 facilite que empresas y trabajadores acuerden cambios
sustanciales de las condiciones de trabajo por motivos econdmicos, la implantacion de un programa
de trabajo reducido, inspirado en el modelo de reduccién de jornada aplicado en Alemania, Unicamente
evita el problema del desempleo en circunstancias particulares. Un programa de trabajo reducido
como el propuesto resulta efectivo en aquellas situaciones donde las empresas se enfrentan a
caidas transitorias de la demanda, de tal modo que puedan utilizar la reducciéon de jornada como
un instrumento para no destruir empleo. Sin embargo, una parte del empleo perdido en Espafia
tiene caracter estructural y se encuentra asociado al proceso de redimensionamiento del sector
inmobiliario. Ademas, puesto que la mayor parte de la destruccion del empleo ya ha tenido lugar, la
implantacion del modelo aleman no resuelve el problema de la elevada tasa de desempleo existente
en la economia espafiola.

Si bien la mayoria de enmiendas presentadas proponen cambios que no alteraran drasticamente
los resultados esperados del RDL 10/2010, su tramitacion parlamentaria como proyecto de ley
constituye una excelente oportunidad para introducir mejoras en la reforma, en linea con algunas
de las propuestas comentadas anteriormente. En cualquier caso, para que la reforma sea lo mas
efectiva posible debe ser bien conocida en sus detalles por todos los agentes que intervienen en el
mercado laboral. Esto requiere comunicar de forma sencilla y clara a los ciudadanos y, en particular, a
la totalidad de empleadores, las ventajas y el alcance de los cambios que introduzca la nueva ley tras
su tramitacién parlamentaria. Por tanto, es necesario un ejercicio de pedagogia intenso que justifique
la necesidad de esfuerzos por parte de los agentes y clarifique los detalles de la reforma a quienes va
dirigida. De igual manera, la mejora del funcionamiento del mercado de trabajo exige un desarrollo de
la normativa y un seguimiento continuos, que corrijan a lo largo del tiempo aquellas disfunciones que
paulatinamente se detecten.

Espaina: tasa de desempleo y principales reformas laborales
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

14: Los grupos parlamentarios han presentado mas de 300 enmiendas al RDL 10/2010, que han sido discutidas en la Comision
de Trabajo e Inmigracién del Congreso de los Diputados. El texto resultante se ha enviado al Senado para su discusién y posible
modificacion, y no sera aprobado definitivamente por el Congreso de los Diputados hasta el mes de septiembre
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Cuadro 1
Previsiones macroeconémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2007 2008 2009 2010 2011
Estados Unidos 21 0,4 -2,4 3,0 2,5
UEM 2,8 0,4 -4.1 0,7 1,3
Alemania 2,6 1,0 -4.9 1,1 1,3
Francia 2,3 0,1 -2,5 1,2 1,3
Italia 1,4 -1,3 -5,1 0,7 1,1
Espafa 3,6 0,9 -3,6 -0,6 0,7
Reino Unido 2,6 0,5 -4,9 1,4 1,7
Ameérica Latina * 5,8 4,0 -2,4 52 4,2
México 3,3 1,5 -6,6 4,5 3,7
LatAm5 ** 7.8 5,0 -1,3 3,8 4.1
Asia 7,3 4,0 1,8 6,4 5.5]
China 14,2 9,6 9,1 9,8 9,2
Asia (exc. China) 51 2,1 -0,7 51 4.1
Mundo 5,3 3,0 -0,6 4,4 4,1
Fecha de cierre: 31 de julio de 2010
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela
** Argentina, Chile, Colombia, Peru, Venezuela
Fuente: BBVA Research
Cuadro 2
Previsiones macroeconémicas: tipos de interés a 10 afnos (promedio)
2007 2008 2009 2010 2011
Estados Unidos 4,6 3,6 3,2 3,4 &
UEM 42 4,0 3,3 2,8 3,0
Fecha de cierre: 31 de julio de 2010
Fuente: BBVA Research
Cuadro 3
Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (promedio)
Ddlares ($)
por moneda nacional 2007 2008 2009 2010 2011
Estados Unidos (EUR por USD) 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
UEM 14 1,5 1,4 1,3 1,2
Reino Unido 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4
China 7,6 6,9 6,8 6,7 6.4
Fecha de cierre: 31 de julio de 2010
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4
Previsiones macroeconémicas: tipos de interés oficiales (fin de periodo)
2007 2008 2009 2010 2011
Estados Unidos 4,3 0,6 0,3 0,1 0,8
UEM 4,0 2,5 1,0 1,0 1,0
China 6,9 53 53 5,6 59

Fecha de cierre: 31 de julio de 2010
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 5
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variaciéon anual en %, salvo indicacion contraria)

2007 2008 2009 2010 2011
Consumo hogares 1,6 0,3 -1,2 0,0 0,4
Consumo AA.PP. 2,3 2,2 2,7 1,0 0,5
FBCF 4,6 -0,9 -10,9 -3,4 0,3
Equipo y otros productos 7,8 0,8 -15,1 -1,5 0,8
Equipo 8,4 0,7 -16,5 -0,9 0,5
Construccion 2,2 -2,2 -7,6 -5,1 -0,4
Vivienda 1,1 -4,7 -9,8 -5,3 -0,7
Demanda nacional (*) 24 0,5 -3,3 0,5 0,4
Exportaciones 6,3 0,7 -13,2 7,7 7,9
Importaciones 5,5 0,8 -11,9 6,9 6,7
Saldo exterior (*) 0,4 0,0 -0,8 0,4 0,6
PIB pm (% ala) 2,8 0,4 -4,1 0,9 1,0
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 2,9 0,8 -3,8 1,2 1,0
PIB sin construccién 2,8 0,8 -3,7 1,6 1,1
Empleo total (EPA) 2,0 0,9 -1,8 -0,5 0,3
Tasa de Paro (% Activos) 7,5 7,6 9,4 10,4 10,6
Saldo cuenta corriente (%PIB) 0,1 -1,1 -0,8 -0,5 -0,2
Saldo de las AA.PP. (% PIB) -0,6 -2,0 -6,3 -6,8 -5,5
IPC media anual 21 3,3 0,3 1,3 1,2

(*) Contribucién al crecimiento del PIB
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 6
Espaiia: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variaciéon anual en %, salvo indicacion contraria)

2007 2008 2009 2010 2011
Actividad
PIB real a precios de mercado 3,6 0,9 -3,6 -0,6 0,7
Consumo Privado 3,6 -0,6 -5,0 -0,3 0,3
Consumo Publico 55 55 3,9 1,4 0,2
Formacion bruta de capital fijo 4,6 -4,4 -15,2 -9,5 -3,2
Bienes de equipo 9,0 -1,8 -22,9 -5,5 -1,0
Construccion 3,2 -5,5 -111 -9,5 -4,0
Vivienda 3,0 -10,3 -24,5 -16,8 -6,1
Resto 3,3 -0,4 1,6 -4,3 -2,5
Otros Productos 3,6 -4,3 -17,3 -15,0 -3,2
Variacion de existencias (*) -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 4.4 -0,5 -6,4 -2,2 -0,6
Exportacion bienes y servicios 6,6 -1,0 -11,3 6,6 7,3
Importacion bienes y servicios 8,0 -4,9 -17,7 0,0 1,5
Saldo exterior neto (*) -0,9 1,4 2,8 1,5 1,3
PIB a precios corrientes 7,0 34 -3,4 0,4 1,5
Miles de millones de euros 1052,7 1088,5 1051,2 1055,6 1071,5
Precios y Costes
Deflactor del PIB 3,3 2,5 0,2 1,1 0,8
Deflactor consumo hogares 3,2 3,7 -0,7 1,8 0,9
IPC 2,8 4.1 -0,3 1,6 1,4
Remuneracion por asalariado 4.5 6,1 3,7 1,3 0,6
Coste laboral unitario (CLU) 3,8 4,6 0,4 -0,8 -0,6
Sector exterior
Balanza comercial (% PIB) -8,7 -8,0 -4,3 -3,5 -1,3
Balanza por Cuenta Corriente (% PIB) -10,0 -9,7 -5,5 -4,2 -2,7
Sector publico
Deuda (% PIB) 36,2 39,7 53,2 63,6 69,7
Saldo AA.PP. (% PIB) 1,9 -4.1 -11,2 -9,6 -6,6
Mercado de trabajo
Poblacion activa, EPA 2,8 3,0 0,8 -0,7 -0,7
Empleo EPA 3,1 -0,5 -6,8 -2,6 -0,3
Variacion en miles de personas 608,3 -98,3  -1369,7 -499,7 -64,2
Empleo CNTR (tiempo completo) 2,8 -0,6 -6,7 -2,7 -0,5
Tasa de Paro (% Poblacion activa) 8,3 11,3 18,0 19,6 19,4
Productividad 0,7 1,5 3,1 2,1 1,2
Hogares
Renta disponible real 3,0 2,2 1,8 -2,6 -1,1
Renta disponible nominal 6,3 6,0 1,1 -0,8 -0,2
Tasa de ahorro (% renta nominal) 10,7 12,9 18,8 16,8 15,7

(*) Contribucion al crecimiento del PIB
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta
dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se
basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han
sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad
o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucion o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores
o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion
del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan
fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a
aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el
articulo 49(1) de la Order 2001.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.
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