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« Ladiferenciaentre el centro de Europay la periferia se explica
por el estrés financiero y el importante ajuste fiscal en estos
ultimos.

 Las autoridades europeas deben clarificar el marco
institucional y las politicas para los proximos anos

« Progresos hacia una unioén fiscal, una estrategia de ajuste
enfocada en el déficit estructural, asi como un mayor apoyo via
liguidez a los soberanos, ayudarian a resolver la crisis.
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1. Editorial

La zona euro contintia sufriendo la crisis de los paises de la periferia. Tras varios meses de
contencion, han vuelto a resurgir las tensiones financieras. Los Ultimos datos indican que la
economia de la zona euro se ha estancado en la primera mitad del afo y esperamos una lenta
recuperacion durante la segunda mitad que continuara a un ritmo moderado durante 2013. Las
diferencias entre los paises de centro europa y los de la periferia seran sustanciales, principalmente
debido a las constantes presiones financieras y al duro ajuste fiscal en estos ultimos. Al margen
de estos dos factores negativos, el crecimiento se vera apoyado por la evolucion positiva de la
situacion en el resto del mundo.

No obstante, este débil escenario depende de la mejora gradual de la condiciones financieras
durante la segunda mitad del afno, algo que resulta incierto dada la persistencia de los riesgos
asociados a la situacion de Grecia y las dudas sobre otros paises periféricos. La evolucion de estos
riesgos dependera de la respuesta politica ante la crisis tanto a nivel nacional como europeo, y a
este respecto existe un amplio margen de mejora.

A'lo largo de los ultimos meses, la respuesta ante la crisis de la zona euro se ha venido articulando
a tres niveles, y en los tres existe margen de accion:

« Refuerzo institucional para prevenir crisis futuras: la UE ha aprobado un pacto fiscal gue
refuerza la disciplina fiscal y ha desarrollado un sistema de alerta temprana con el fin de detectar
los desequilibrios y recomendar politicas para corregirlos. Sin embargo, este entorno institucional
se beneficiaria tremendamente de un claro avance hacia una union fiscal que conllevaria una
pérdida de soberania nacional en politica fiscal a cambio de una mayor reunificacion de la deuda
publica europea en forma de eurobonos, cuyo diseno podria incluir fuertes incentivos para evitar
el endeudamiento excesivo. La existencia de una clara hoja de ruta orientada a la creacion de
ese entorno institucional contribuiria decisivamente a la resolucion de la crisis actual.

« Inyecciones de liquidez: el Banco Central Europeo (BCE) ha inyectado elevadas cantidades de
liguidez en el sector bancario, y por tanto, de forma indirecta, en los paises de la zona euro, aungue
Nno ha prestado ayuda directa a paises claramente solventes que pueden estar experimentando
problemas de liquidez. El recurso al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) como proveedor
de liquidez (que lo convertiria en acreedor sénior) esta sometido a condiciones estrictas e
inflexibles y es posible que el MEDE no cuente con los recursos suficientes para proteger a los
paises mas grandes de un posible contagio. En ambos casos hay margen para una intervencion
mas proactiva.

« Reformas nacionales y austeridad fiscal: la piedra angular de la estrategia europea para recuperar
la confianza de los mercados en los paises de la periferia se ha basado en una rapida consolidacion
fiscal y reformas estructurales en los paises con problemas. En este sentido, la mayoria de los paises
han realizado importantes mejoras pero, pese a gue las reformas resultan esenciales, el proceso de
consolidacion fiscal ha supuesto un serio obstaculo para esta estrategia. Como el principal problema
de los paises de la periferia europea es su escasa competitividad v la existencia de desequilibrios en
el sector privado, las reformas estructurales resultan de vital importancia, aunque sus efectos tardan
en hacerse visibles en la economia. El excesivo énfasis en un proceso de consolidacion fiscal rapido
ha provocado dudas en los mercados sobre la sostenibilidad de la estrategia, puesto que los ratios
de deuda sobre PIB no pueden mejorar durante una recesion. Aungue a veces se olvida, uno de los
riesgos de esta estrategia es gue las reformas estructurales podrian perder apoyo en un entorno de
recesion. Por eso, pensamos que tiene sentido complementar la estrategia actual con un pacto por
el crecimiento. Resulta importante disefiar programas europeos que apoyen el crecimiento en los
paises que estan llevando a cabo reformas estructurales mediante la inversion en infraestructuras o
la creacion de incentivos para reanimar el mercado laboral, aungue parece que l0s recursos escasean
en estos momentos. Seria recomendable que los paises que disponen de margen presupuestario
y un elevado nivel de ahorro estimulasen sus mercados internos, aungue esta estrategia depende
de decisiones nacionales. No obstante, no deberiamos subestimar las ventajas de un proceso de
consolidacion fiscal que establezca objetivos de déficit para la correccion del déficit estructural en
vez del déficit total. Este enfoque contribuiria a evitar una sobrerreaccion ante los acontecimientos
ciclicos y es coherente con el marco de politica fiscal a largo plazo gue establece el pacto fiscal.
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Hay gue tener en cuenta que hasta el momento Europa se ha dedicado a reaccionar ante los
acontecimientos en vez de adelantarse a los mismos. Este enfoque deberia sustituirse por una hoja
de ruta que defina el nuevo entorno institucional hacia el que nos dirigimos: una unidon monetaria
con bajos desequilibrios, también a nivel nacional, con algun tipo de union fiscal y con un mercado
bancario unico, preferiblemente con un entorno europeo de resolucion bancaria, algo gue va en la
linea de la reciente peticion del presidente del BCE, Mario Draghi, para que se defina el futuro de la
ZONa euro para la proxima década.
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2. Recuperacion global, pero se reavivan
|0S riesgos

El crecimiento global se recuperara gradualmente, con mayores
diferencias entre las principales areas. Pero los riesgos sobre el

crecimiento estan fuertemente sesgados a la baja

Después de una desaceleracion gradual durante el ano 2011, especialmente en el ultimo trimestre,
la economia mundial estda empezando a mostrar signos de mayor dinamismo. Se espera gue el
crecimiento mundial en el primer trimestre de 2012 haya sido mayor que en el trimestre anterior,
habida cuenta de un mayor crecimiento en Asia (sin China e incluido Japon) y América Latina,
ademas de un sostenido -pero modesto- dinamismo en los Estados Unidos. Se estima que el
crecimiento mundial seguird aumentando y superara el 1% trimestral a finales de 2012 (06% en
el cuarto trimestre de 2011). Esta recuperacion también serd muy heterogénea, lo gue aumenta la
divergencia en las tasas de crecimiento entre las principales areas economicas. El aumento en el
crecimiento en 2012 sera mas evidente en Asia, dado el repunte después de los desastres naturales
en Tailandia y Japodn (que afectd a las cadenas de suministro regionales) vy la reversion parcial
del endurecimiento de las politicas aplicadas hasta mediados de 2011. Ademas, el crecimiento en
Ameérica Latina también se recuperard, en gran medida por el mayor crecimiento en Brasil de la
mano de una politica monetaria mas acomodaticia, a la vez gue México mantiene un crecimiento
superior al 35% ayudado por la demanda de EE.UU, la mejora de la competitividad vy las favorables
condiciones de financiacion. Por otro lado, EE.UU. continuarad sosteniendo tasas de crecimiento
trimestral de alrededor del 06% en 2012 y 2013, significativamente menor gue en recuperaciones
anteriores. Sin embargo, esto va a ser mejor que el estancamiento de la actividad en la zona euro
en 2012, arrastrada en los paises periféricos por una consolidacion fiscal agresiva y tensiones
financieras persistentemente elevadas, después de que éstas se redujeran temporalmente en el
primer trimestre.

Por lo tanto, las economias emergentes recuperaran sus diferenciales de crecimiento de alrededor
de 4 puntos porcentuales frente a las economias desarrolladas para el conjunto de 2012 y 2013.
A su vez, Europa y EEUU. también seguirdn aumentando sus diferencias de crecimiento en los
proximos dos anos, aun cuando esperamos gue las autoridades europeas sigan tomando acciones
decisivas gue poco a poco disminuyan las tensiones financieras.

Contodo, nuestras proyecciones de crecimiento no son muy diferentes de las de nuestro informe de
febrero. Esperamos un crecimiento mundial de 36% en 2012 y 4% en 2013, con una contribucion de
alrededor del 80% proveniente de las economias emergentes (Grafico 1). Pero, como se menciond
antes, este escenario esta condicionado a la evolucion de la crisis en Europa, y por lo tanto los
riesgos para estas previsiones estan todavia fuertemente sesgados a la baja.
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Grdfico 2
Gréfico 1 Prima de riesgo soberano en Europa
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En este contexto, las politicas monetarias en las economias avanzadas seguiran siendo muy
acomodaticias durante un periodo prolongado, sirviendo de puente para superar la debilidad de la
actividad hacia el medio y largo plazo. Sin embargo, la efectividad de su intervencion (convencional
0 no) estd disminuyendo, mientras que al mismo tiempo aumentan los costes, incluyendo el
riesgo de una menor independencia del banco central y los dafios colaterales de las medidas no
convencionales. Por |o tanto, es hora de que las autoridades e instituciones en los EE.UU. y Europa
releven a los bancos centrales de manera decisiva en su tarea de reavivar el crecimiento, mediante
la implementacion de reformas econdmicas e institucionales vy la gestion de los riesgos fiscales.
Mientras estas medidas entren en vigor, los bancos centrales deben seguir apoyando el adecuado
funcionamiento del mecanismo de transmision monetaria.

Dichas politicas monetarias acomodaticias en las economias avanzadas continuaran apoyando
unas condiciones de financiacion favorables en los paises emergentes. Aqui los bancos centrales
tendran que sopesar la presion de los flujos de entrada de capitales y la incertidumbre externa frente
a los riesgos inflacionistas (en parte presionados por los precios del petroleo) v la fuerte demanda
interna. La diferencia en las previsiones de inflacion en Asia y América Latina - disminucion en la
primera, pero estable en la segunda- condicionara sendas de tipos oficiales diferentes en ambas
areas. Estimamos que ha llegado el fin del ciclo de relajamiento monetario en gran parte de
economias emergentes de Asia (con la notable excepcidn de China e India), y un cauteloso sesgo
restrictivo en la mayor parte de Ameérica Latina, excepto en Brasil.

Los precios actuales del petroleo tendran sélo unimpacto moderado
en el crecimiento mundial. Sin embargo, un fuerte repunte adicional

de los precios si representa un riesgo elevado

Una segunda amenaza a la economia global es un nuevo aumento de los precios del petroleo. El
reciente repunte a principios de 2012 se debe, en parte, a estrecheces de los fundamentales (oferta
y demanda), pero también a un aumento en la prima de riesgo geopolitica a alrededor de 10-15
dolares por barril, dadas las tensiones en torno a Iran y unos amortiguadores del mercado muy
reducidos (las existencias de petroleo y la capacidad excedente de produccion de la OPEP, Grafico
3). En nuestro escenario base, consideramos unos precios de alrededor de 120 ddlares por barril de
petrdleo Brent para gran parte de 2012, alrededor de un 20% mas alto que en nuestras previsiones
de febrero (Grafico 4). En nuestra opinion, esto solo tendra un impacto negativo moderado sobre
el crecimiento mundial, ya gue los bancos centrales de los paises avanzados muy probablemente
tratardn esto como un shock temporal. Esto, unido a la debilidad del ciclo evitara el endurecimiento
de la politica monetaria, lo gue ha sido uno de los canales tradicionales de transmision de mayores
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precios del petroleo a un menor crecimiento. No obstante, si el conflicto se intensifica en el Golfo,
podria haber un aumento muy fuerte y brusco en los precios del petroleo, e incluso si los bancos
centrales no reaccionan aumentando sus tipos de interés, el crecimiento podria verse danado por el
consiguiente incremento de la aversion global al riesgo. Consideramos que la probabilidad de una
escalada en el Golfo es relativamente reducida, pero es un escenario que, de materializarse, tendria
un impacto significativo sobre el crecimiento mundial.

Grafico 3
Amortiguadores en el mercado de petréleo: Grafico 4
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El recrudecimiento de la crisis europea representa el principal riesgo
global

A pesar de que ha habido algunos avances para resolver la crisis europea (Recuadro 1), aun faltan
pasos importantes hacia una hoja de ruta clara para salir de la misma. Sin lugar a dudas, una de las
acciones mas importantes en los Ultimos cuatro meses fue la provision de liquidez a largo plazo por
el BCE. Esto permitio, al menos hasta marzo, una reduccion significativa en el riesgo de liquidez en los
bancos europeos, una timida apertura de los mercados de financiacion mayorista y una disminuira de
los diferenciales soberanos en los paises periféricos (Grafico 2). Pero estos efectos positivos resultaron
temporales, ya que los mercados () detectaron cierta complacencia por parte de los politicos a
medida gue las primas de riesgo se reducian en el primer trimestre de 2012, vy (i) dudaban de la
capacidad de muchos paises de la periferia para cumplir sus objetivos de déficit y, al mismo tiempo,
temian los efectos negativos sobre el crecimiento de alcanzarlos. De este modo, desde marzo, las
primas de riesgo se incrementaron rapidamente en ltalia y Espana, en éste Ultimo caso hasta niveles
similares a los alcanzados durante el periodo de mayor tension en noviembre (Grafico 2).

En este contexto, todavia vemos un nuevo estallido de la crisis europea como el principal riesgo,
COonN consecuencias potencialmente muy negativas para el crecimiento mundial. El aumento de las
tensiones pueden surgir de lafatiga reformadora en los paises periféricos, junto con la fatiga de financiar
mMas rescates en los paises centrales, en el contexto de procesos electorales -y un referéndum- en
muchos paises europeos: Francia, Grecia, dos estados de Alemania, Irlanda vy los Paises Bajos tendran
procesos electorales en el primer semestre de este afo.
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Avances en la gobernanza Europea desde febrero. Tratado fiscal y nuevos recursos para el ESM

Tratado fiscal: En la cumbre europea del 1-2 de marzo se
firmo por parte de 25 paises de la Union Europea (todos
menos el Reino Unido v la Rep. Checa) un tratado fiscal que
obliga a los paises firmantes a incorporar en su legislacion
(preferiblemente en su constitucion) reglas fiscales que
limiten el déficit estructural al 05% del PIB. El pacto ha de
firmarse antes de final de ano, y empezaria a aplicarse a
partir de 2016. Se aceptaran desviaciones transitorias
del déficit bajo situaciones excepcionales, aungue la
definicion de transitoriedad no es explicita, y el concepto de
excepcionalidad es relativamente laxo (‘eventos inusuales
fuera del control del pais’, o ‘desaceleracion econdmica
severa’, sin llegar a hablar de recesion).

Si los paises se desvian de la regla, se pondra en marcha
un mecanismo de correccion automatico, definido por el
pais en linea con las directrices de la Comision Europea.
Si el pais no cumple con el plan, intervendra el Tribunal
Europeo de Justicia (esto es una novedad), que podrd
imponer una multa de hasta un 01% del PIB, o que parece
bajo en comparacion con las multas tecricas del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, que pueden alcanzar hasta un
05% del PIB.

Ademas de la regla fiscal, la cumbre también aprobd una
provision por la que los paises con un nivel de deuda
publica superior al 60% del PIB deberan disminuir el
exceso de dicho ratio a un ritmo de 1/20 por afio, aungue
No se prevén sanciones para los paises que incumplan
la regla. Por otro lado, las sanciones relacionadas con
el procedimiento de déficit excesivo (que continuarad
funcionando) se implementaran automaticamente de

ahora en adelante siempre que no se oponga una mayoria
cualificada de paises (66% de los votos). Hasta ahora, las
sanciones solo se aplicaban si votaba a favor de ellas una
mayoria cualificada. El nuevo principio es el de mayoria
cualificada inversa, y refuerza sustancialmente el pacto de
estabilidad y crecimiento.

Aumento de recursos del ESM: En la cumbre del
30 de marzo se confirmo oficialmente la entrada en
funcionamiento del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(ESM en sus siglas en inglés) en julio de 2012, en vez de
mediados de 2013, tal como ya habia sido decidido en la
cumbre de diciembre. Este mecanismo sera permanente
y sustituira al EFSF, que ha participado en los planes de
rescate de los paises periféricos. Los fondos del ESM se
han elevado de un total de 500 mm de euros de capacidad
efectiva de préstamo a 700 mm de manera temporal, ya
que se permiten combinar los 500 mm de dotacion original
del ESM con los 200 mm ya comprometidos por el EFSF
para los planes de rescate de Grecia, Portugal e Irlanda. La
opcion elegida es la menos ambiciosa de las tres propuestas
por la Comision Europea, gue ademas de los 700 mm de
euros consideraba la posibilidad de afadir (temporal o
permanentemente) los 240 mm de capacidad de préstamo
no utilizados ni comprometidos hasta ahora por el EFSF. En
la cumbre se tomo también la decision de acelerar el pago
del capital del ESM por parte de los paises, que se efectuara
en cuatro tramos hasta 2014.
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3. Europa sigue pendiente de una
solucion definitiva

Las tensiones financieras provocaron la contraccion de la economia
en el 4T de 2011...

La actividad econdmica de Europa se redujo claramente durante la segunda mitad de 2011. El
fuerte aumento de las tensiones financieras y la ampliacion de los diferenciales de deuda soberana
(Gréfico 2), la pérdida de confianza v la desaceleracion de la economia mundial perjudicaron la
actividad econdmica de toda la zona euro en el 4T de 2011. Como indicaban nuestras previsiones,
estos factores se tradujeron en una contraccion intertrimestral del PIB del 0,3% por el desplome de
la demanda interna (06 puntos porcentuales) y el estancamiento de las exportaciones, mientras
que la demanda externa contribuyo positivamente al crecimiento (+O,3 p. p.) como resultado del
colapso de las importaciones (Grafico 5). Ademas, esta caida de la actividad fue generalizada entre
los Estados miembros (excepto Francia), aungue la contraccion econdmica fue mas intensa en los
paises periféricos (Grafico 6).

Grafico 5
UEM: Crecimiento del PIB % (intertrimestral Gréfico 6
y anual) y contribucién por componentes PIB por pais (% intertrimestral)
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..logueimpulsé unareaccionde politicaecondmicadesdediciembre
que contribuy6 a estabilizar la situacion en los primeros meses del
ano

Como resultado del aumento de la incertidumbre y el riesgo de un accidente financiero en Europa,
las autoridades decidieron aplicar una serie de medidas desde finales de 2011 que contribuyeron
a estabilizar la situacion a principios de 2012 pero que no constituyen una solucion permanente
a la crisis de la periferia europea. Primero, el BCE aprobd a principios de diciembre dos subastas
ilimitadas de operaciones de refinanciacion a largo plazo (LTRO, por sus siglas en inglés), celebradas
en diciembre vy febrero, gue inundaron de liquidez el mercado. Ademas, amplio el tipo de activos
que las instituciones financieras pueden usar como garantia. Por otro lado, la Union Europea aprobd
un pacto fiscal para fortalecer la disciplina fiscal a largo plazo de los paises miembros y decidio
acelerar la puesta en marcha del mecanismo permanente de rescate (el Mecanismo Europeo de
Estabilidad o MEDE) y su posterior refuerzo (Recuadro 1). Por ultimo, la Unién Europea tuvo que
afrontar el deterioro de la situacion en Grecia y, conjuntamente con el FMI, acabd aprobando un
segundo paqguete de rescate que incluia una quita sustancial para los tenedores privados de bonos
(un 535% en términos nominales y un 74% del valor actual neto) y gue, en principio, conseguiria
gue la deuda publica griega fuese sostenible.
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Esta estrategia se ha visto complementada por el refuerzo de la consolidacion fiscal y las reformas
estructurales llevadas a cabo en los paises periféricos. Los otros dos paises rescatados (Portugal e
Irlanda) han continuado avanzando con éxito en sus planes de reforma, y el cambio de gobierno
en ltalia y Espana a finales de 2011 se ha traducido en mayores reformas estructurales y nuevos
pasos hacia el compromiso de consolidacion fiscal que exigen las instituciones europeas.

Aunqgue la estrategia ha tenido cierto éxito, sigue sujeta a riesgos e incertidumbres. Resulta evidente
que la intervencion del BCE ayudo a canalizar financiacion mayorista hacia el sector bancario y a
relajar las condiciones de crédito. El informe de abril del BCE sobre las condiciones de crédito
indica que las condiciones de la oferta de crédito en el 2T de 2012 podrian relajarse un poco con
respecto a los dos trimestres anteriores (en los que las condiciones fueron inusualmente estrictas)
pero el crédito al sector privado permanece, a principios de 2012, practicamente estancado en la
zona euro también por falta de demanda (Grafico 7). La inyeccion de liquidez también contribuyd
a que las primas de riesgo soberano cayeran durante los primeros meses del ano (Grafico 2),
principalmente porque el sector bancario de los paises periféricos de la zona euro dedico gran
parte de esa liquidez a comprar bonos soberanos nacionales (Grafico 8). En enero, ademas, la
confianza empezo a recuperarse junto con la actividad econdmica.

Sin embargo, como ya comentamos en nuestra revista Situacion Europa de febrero, la inyeccion
de liguidez por parte del BCE era solo una respuesta puntual a la crisis de la periferia europea
que simplemente proporciond una ventana de oportunidad para mejorar los fundamentales, muy
ligados a las condiciones de la deuda soberana.

Pero siguen existiendo dudas porque las medidas adoptadas no son
suficientes para resolver la crisis...

En este sentido, las medidas mencionadas no han sido suficientes para tranquilizar definitivamente
a los mercados. En primer lugar, el segundo paquete de rescate vy la reestructuracion de la deuda
griega consiguieron mejorar las condiciones financieras del pais heleno a corto y medio plazo y
evitaron el posible contagio al resto de la zona euro. Pero Grecia contintia expuesta a riesgos gue
podrian materializarse en los proximos trimestres ya que la liberacion del segundo paguete de
rescate esta sujeta a las condiciones impuestas por la troika, que seran dificiles de cumplir en un
pais que sufre una intensa recesion, cuyo déficit fiscal sigue siendo demasiado alto y donde es
pOCo probable que las nuevas reformas reciban apoyo publico o politico. Teniendo en cuenta que
se espera que la deuda publica griega se mantenga por encima del 100% del PIB hasta 2030, estos
riesgos alimentan las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda griega (Gréfico 10).

Grafico 7 Grafico 8
UEM: Préstamos al sector privado Bancos: Posiciones en bonos soberanos
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En segundo lugar, el pacto fiscal aprobado por la vasta mayoria de los paises de la UE esta sujeto
a riesgos de implementacion (referéndum en Irlanda, amenaza de renegociacion por parte de
Francia). Pese a que representa un cambio significativo hacia un mayor control de los presupuestos
nacionales, este pacto incluye algunas provisiones que permiten desviarse del objetivo de déficit
estructural en circunstancias excepcionales. Estas excepciones a las normas presupuestarias
podrian llevarnos a pensar que el pacto fiscal no es lo suficientemente solido, lo que justificaria que
Alemania o el BCE tomasen acciones mas decisivas para resolver la crisis. Ademas, el pacto fiscal
no contiene ningun elemento gue sugiera una hoja de ruta hacia una union fiscal que permita
complementar la union monetaria y los programas de reforma de los paises de la periferia europea
con algun tipo de reagrupamiento de deuda soberana.

En tercer lugar, pese a que el cortafuegos aprobado cuenta con un nivel de liquidez mayor que
el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), se queda corto con respecto a algunas de
las propuestas realizadas por la Comision Europea. Los 500000 millones de EUR de nueva
financiacion aprobados (que se suman a los 200000 millones que ya se habian asignado a los
planes de rescate existentes) podrian verse complementados con nuevas contribuciones a los
recursos del FMI (430000 millones de USD, unos 330000 mill. de EUR) aungue los beneficiarios
de estos fondos podrian no ser paises europeos y su uso guedaria sujeto a condiciones estrictas e
inciertas. En general, aunque el cortafuegos de liquidez podria ser suficiente para evitar un posible
contagio de Espafa o de Italia al cubrir sus necesidades de financiacion, no termina de convencer
porgue no sobrepasa comodamente esas necesidades (Grafico 9) y puede verse sometido a
riesgos de implementacion y cumplimiento como ya ocurrio con el FEEF. Ademas, el supuesto
implicito de gue los préstamos del MEDE tendrian un grado de subordinacion menor gue los bonos
privados podria perjudicar seriamente los esfuerzos por atraer fondos privados gue financien la
deuda soberana.

Resumiendo, las autoridades europeas no han aprovechado la ventana de oportunidad generada
por las inyecciones de liguidez a largo plazo del BCE para ultimar una hoja de ruta hacia una
solucion clara y creible a la crisis en Europa. Al contrario, algunas autoridades incluso se han
permitido dudar acerca de la necesidad de continuar trabajando en la solucion de la crisis a la vista
de gque las tensiones en los mercados de deuda soberana se han reducido.

..logque ha provocado unresurgimiento delas tensiones enla Europa

periférica desde marzo

Como resultado de este proceso, una vez disipado el efecto a corto plazo de las dos subastas de
liguidez, han vuelto a resurgir las tensiones de financiacion, los diferenciales de la deuda soberana
espafola e italiana han vuelto a ampliarse (Grafico 2), se ha producido una fuga de capitales hacia
la deuda publica alemana (cuyos tipos de interés a largo plazo registran minimos historicos), los
mercados bursatiles europeos han experimentado caidas generalizadas y vuelven a caer los
niveles de confianza, tras haber mejorado en los primeros meses del ano. A estos problemas se
anaden también las dudas del mercado sobre la sostenibilidad de la deuda espariola, debido a las
dificultades del gobierno para disefiar e implementar medidas de consolidacion fiscal especificas
para las comunidades autonomas, asi como las dudas que persisten en el mercado sobre la solidez
del sistema financiero esparnol. Ademas, se extiende la idea de que la estrategia de una consolidacion
fiscal acelerada en los paises periféricos podria provocar una recesion dificil de solucionar a medio
plazo que amenazaria la sostenibilidad de la deuda publica de estos paises. Por ultimo, el hecho
de gue se le diese mayor prioridad a la deuda publica griega en posesion del BCE durante la
reestructuracion realizada en el 1T de 2012 ha provocado desconfianza entre los inversores, que
temen gue se aplique el mismo criterio en caso de nuevas reestructuraciones. El razonamiento del
mercado es que la deuda de los paises periféricos en manos del BCE ha crecido tras las subastas
de liguidez, 1o que aumenta el posible impacto de nuevas reestructuraciones de deuda privada
porgue el ratio de deuda se acabaria reduciendo mediante mayores guitas de deuda privada.
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Grdfico 9
Cortafuegos soberano
europeo y necesidades de financiacion Grafico 10
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La reaparicion de las tensiones financieras, junto con l0s riesgos asociados a la consolidacion fiscal
de los paises periféricos, han puesto sobre la mesa el debate sobre la necesidad de acompafiar
la consolidacion fiscal con una estrategia para el crecimiento. Este Ultimo concepto ha jugado
un papel determinante en las elecciones que se han celebrado recientemente en diversos paises
europeos. El presidente del BCE, Mario Draghi, también se ha referido a esta cuestion y ha solicitado
gue se defina la situacion del euro para los proximos diez afos.

Sin embargo, la esencia de esta estrategia no esta muy definida y sera objeto de analisis por
parte de las autoridades europeas a lo largo de mayo vy junio. Una primera posibilidad consistiria
en reconsiderar las vias de consolidacion fiscal de forma coordinada (si no, se corre el riesgo de
aislamiento por parte de los mercados), relajar los objetivos de reduccion del déficit y posponer
la fecha limite mas alla de 2013 (la fecha fijada para la mayoria de los paises de la UE) vy, por otro
lado, redefinir los objetivos de déficit en términos de déficit estructural (coherente con el espiritu
del pacto fiscal) y complementarlos con planes de reduccion explicitos, integrales, detallados y
plurianuales. De este modo, el objetivo de sanear las finanzas publicas podria alcanzarse sin danar
gravemente el crecimiento en el corto plazo. Ademas, esta estrategia les daria mas tiempo a los
paises periféricos para beneficiarse de las reformas estructurales a largo plazo puestas en marcha.
Otra idea consiste en aumentar la inversion en infraestructuras a nivel europeo mediante Ia
redistribucion de los fondos estructurales de la UE vy la relajacion de los criterios de uso, 0 mediante
un incremento del capital del Banco Europeo de Inversiones. Tanto la Comision Europea como el
gobierno italiano han realizado propuestas en este sentido. Una tercera via, la mas estricta, que es
la que defiende Alemania, limita la estrategia de crecimiento a la profundizacion en las reformas
estructurales, aungue estas generen beneficios a medio o largo plazo y no tanto a corto plazo. Mas
alld del debate sobre las estrictas medidas para el crecimiento, el candidato a la presidencia de
Francia, Francois Hollande, ha defendido la emision de eurobonos o una intervencion mucho mas
activa del BCE en apoyo de la deuda soberana.

El resultado de este debate sobre las nuevas iniciativas para el crecimiento sigue siendo muy
incierto pero no es probable que implique modificaciones sustanciales del pacto fiscal o del actual
marco institucional europeo (atribuciones del BCE o el MEDE). Lo mas probable es que se recaude
una cantidad limitada de nuevos fondos para su inversion en infraestructuras, y es posible gue se
renegocien los planes de consolidacion fiscal de ciertos estados miembros por 1o gue, en principio,
no parece que estas iniciativas vayan a conseguir eliminar las dudas de los mercados sobre los
paises periféricos.
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Recuadro 2. Desequilibrios macroeconémicos: progresos y correcciones en 2011

En febrero la Comision Europea introdujo y adopto el
“procedimiento de desequilibrio macroeconomico” (MIP, por
sus siglas en inglés) como parte del denominado “paquete
de seis medidas’. EI MIP incluye una tabla con 10 indicadores
que permitiran identificar riesgos potenciales y determinar
los desequilibrios excesivos ya existentes. Su principal
objetivo es establecer un marco de vigilancia economica
para prevenir tendencias economicas insostenibles, para 1o
gue analiza desde las variables fiscales (objetivo principal del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento) hasta los desequilibrios
del sector privado. Por lo tanto, incluye variables referentes
al sector privado (deuda privada, crecimiento del crédito,
precio de la vivienda), al sector exterior (cuenta corriente,
deuda exterior neta), a la competitividad (tipo de cambio
efectivo real, coste unitario de mano de obra, variaciones de
las cuotas de exportacion) y a la tasa de desempleo.

La Tabla 1 presenta las variables definidas por el MIP para los
principales paises de la zona euro, ademas de la deuda vy el
déficit publicos, con la informacion mas reciente disponible,
correspondiente a 2011. Las variables definidas por la
Comision Europea no se refieren a los datos mas recientes
sino que en algunos casos recogen medias que pueden
llegar a abarcar los ultimos tres anos. El mecanismo de
alerta también establece un conjunto de umbrales basados
en datos estadisticos y que permiten destacar problemas
potenciales.

Ademas de estas variables, presentamos también varios
graficos gue subrayan las divergencias entre paises de la
zona euro (ver graficos) al normalizar esas variables con
respecto a la media de la zona euro (representada por un
circulo rojo de valor cero) y comparamos la evolucion de

Grdfico 11
Italia: desequilibrios macroeconémicos

estos indicadores en ciertos paises entre 2010 y 2011. Cada
unidad del grafico representa una desviacion estandar de la
variable con respecto a la media.

Como puede observarse, las divergencias entre paises son
relativamente importantes para algunas variables, sobre
todo las relativas a la deuda externa y la cuenta corriente, lo
que refleja diferencias de competitividad. En 2011, la balanza
por cuenta corriente muestra una fuerte convergencia hacia
la media en el caso de Portugal y Espafa, acompanada
de una correccion de los indicadores de competitividad
como los costes laborales unitarios y el tipo de cambio
efectivo real. La pérdida de cuota de exportacion es menor,
en términos relativos, que la del resto de paises de la
zona euro. Sin embargo, las variables gue representan los
niveles de desequilibrios acumulados, como la posicion de
inversion internacional (deuda exterior neta), légicamente
progresan con mucha mas lentitud y tardaran mas en
mostrar signos de correccion. De forma similar, los niveles
de deuda, tanto publica como privada, también muestran
una cierta convergencia hacia la media. Las variables de
flujo, como el crédito medido como porcentaje del PIB, se
estan ajustando rapidamente, sobre todo en las economias
que registraron rapidos incrementos en el pasado, como
Espana e Irlanda. Los precios de la vivienda también siguen
una tendencia bajista en estos dos paises y en Portugal,
mientras que en otros paises miembros los ajustes estan
siendo mas moderados. Por ultimo, el proceso de ajuste
se estd llevando a cabo a costa de un mayor deterioro del
mercado laboral de los paises periféricos, donde las tasas
de desempleo siguen registrando maximos historicos.

Grdfico 12
Espana: desequilibrios macroeconémicos
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Portugal: desequilibrios macroeconémicos
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Grdfico 14
Grecia: desequilibrios macroeconémicos
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Cuadro1
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Fuente: Fuentes nacionales, BCE, Eurostat, OCDE e IFS a través de HAVER y BBVA
Research

Resultados de los 10 indicadores de la Comision Europea para algunos paises de la UE
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anos) PIB  anos)-4%/ arios) +/-5% aros) 9% para(5 arios) -6%
+10% +6% del PIB parala EZ/ +/- la EZ/ +/-12%
11% para paises para paises
externos a externos a
la EZ la EZ
Alemania 1243 25 812 06 57 56 364 59 57 78 4] 111 3
Francia 2207 18 860 12 98 100 -100 18 22 56 81 199 4
Italia 1623 16 1201 -02 9] 96 218 30 32 50 83 15,2 3
Espaiia 2809 103 685 22 229 238 921 5 35 -46 80 54 5
Grecia 1368 19 1653 n/a 195 205 792 - 98 26 18 00 4
Portugal 2539 -06 1078 23 139 150 -1036 -10] -64 26 38 111 6
Irlanda 3735 161 108,22 -47 147 146 -1019 14 (0] 121 -83 198 6
Bélgica 2352 20 980 16 73 73 776 -07 -08 35 73 118 3
Austria 1728 20 722 02 4] 41 56 29 19 38 109 119 4
Finlandia 1467 04 486 13 76 75 140 12 -07 -68 58 310 2
Holanda 2454 09 652 -6,8 47 50 372 59 9l 7] 52 50 3

Nota: Ultimo se refiere al Ultimo registro disponible en el trimestre

Fuentes: (D (3) (6) y (7) Haver, (2) Fuentes nacionales, (4) BCE, (5) y (8) Eurostat, (9) Eurostat u OCDE y (10) IFS y BBVA Research
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4. Perspectivas: Recuperacion lenta y
heterogenea, con elevados riesgos a la baja

Los datos disponibles para el primer trimestre apuntan hacia una
mejora de la actividad econdémica

El alivio de las tensiones financieras, en contraste con nuestras previsiones hace tres meses,
soportaron una fuerte mejora de la confianza en enero, aungue los datos de febrero y marzo
fueron algo mas decepcionantes (Grafico 16). Los datos cuantitativos, disponibles hasta febrero,
también esbozan un panorama algo mas optimista. Aungue la consolidacion fiscal lastro la
demanda domeéstica, las ventas al por menor apuntan a gue el consumo privado podria haber
sido algo mas resistente gue en 4T, mientras que la produccion industrial mejord algo mas de lo
esperado, principalmente soportada por la demanda externa. En cualguier caso, la incertidumbre
acerca de la resolucion de la crisis europea es muy alta, pesando claramente sobre las expectativas
de demanda en los proximos meses vy, por lo tanto, afectando negativamente a las intenciones
tanto de inversion como de contratacion de las empresas. Esto se reflejo en un nuevo deterioro
del mercado de trabajo a principios de 2012, con un aumento de la tasa de paro hasta el 108% en
febrero. Finalmente, el endurecimiento de las condiciones crediticias junto con la debilidad de la
demanda domeéstica se ha materializado en el estancamiento del crédito al sector privado.

En definitiva, teniendo en cuenta toda esta informacion nuestro modelo de corto plazo (MICA)
estima un crecimiento del PIB de alrededor de O1% t/t en 1T (Gréfico 15), si bien nuestro escenario
recoge un estancamiento o ligera contraccion de la actividad a principios de 2012. Sin embargo, las
tensiones financieras han repuntado de nuevo, dejandose notar en un fuerte deterioro de los datos
de confianza del mes de abril que apuntan hacia una nueva caida de la actividad econdmica en 2T,
aunqgue todavia es prematuro obtener conclusiones definitivas con esta informacion tan limitada.
Nuestro modelo MICA para el corto plazo apunta a que el PIB podria contraerse alrededor de un
-01% t/t en 2T, en linea con lo contemplado en nuestro escenario macroecondmico.

Grafico 15 Grafico 16

UEM: MICA-BBVA y PIB observado (% t/t) CE sentimiento econéomico (normalizado)
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Los factores que estan condicionando la evoluciéon econdémica en
la zona euro no han cambiado significativamente respecto a los

contemplados hace tres meses

Respecto a la consolidacion fiscal, no se han anunciado medidas adicionales que alteren nuestra
valoracion del ajuste fiscal que se llevard a cabo en 2012 y 2013 (Grafico 17), con los periféricos
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intensificando el esfuerzo fiscal para cumplir con los objetivos (Portugal, Italia y Espafa), mientras
que en otras economia, como Alemania, el ajuste serd menor que el esperado ya gue sus cuentas
publicas ya estan practicamente equilibradas. Como resultado, el esfuerzo fiscal en el conjunto de
la zona euro sera similar al implementado durante 2011, cuando el déficit se redujo en 2,1pp hasta el
41% del PIB. No obstante, dicho proceso continuara lastrando el crecimiento econdmico en el drea
del euro, como se muestra en el Recuadro 3, sin haber sido compensado por la ganancia derivada
de una mayor estabilidad en los mercados financieros, mientras que la politica monetaria ha sido
el Unico soporte de la actividad econdomica.

Grafico 17

Déficit publico y ajuste estructural estimado
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Ademas del aumento de las tensiones financieras, el proceso de recapitalizacion del sector bancario
para cumplir con el objetivo del 9% en junio de 2012 continla en marcha, si bien los resultados
muestran que muchas entidades bancarias ya habrian completado en gran medida dicho ajuste,
sin evidencia de gue se haya producido de una manera desordenada o haya afectado mas de lo
esperado a la restriccion de crédito. En particular, el impacto de dicho proceso esta en linea con
nuestros resultados publicados en el Situacion Europa del cuarto trimestre de 2011, segun los cuales
el impacto de la recapitalizacion, aungue significativo, seria moderado tanto en la evolucion del
crédito como en la actividad. Por lo tanto, tampoco esperamos gue el impacto sea mucho mayor a
lo largo del trimestre corriente, especialmente como consecuencia de las medidas extraordinarias
de liquidez implementadas por el BCE.

Respecto a la politica monetaria, el BCE incorpord en su analisis a principios de 2012 ciertos sesgos
al alza dada la evolucion de la inflacion en el corto plazo, influenciada por el aumento de l0s precios
del petroleo, asi como la mejora de la confianza y una evolucion mas positiva de 10 esperada en
los mercados de deuda soberana. Sin embargo, el BCE modero la anterior vision en su reunion
de mayo como resultado del recrudecimiento de las tensiones financieras vy el relajamiento de los
riesgos asociados con los precios de las materias primas. En este contexto y asumiendo una lenta
recuperacion de la economia durante el segundo semestre de este afno, esperamos que el tipo de
interés de referencia se mantenga estable en el 1% en el horizonte de prevision, mientras que una
bajada del tipo de interés es improbable a menos que se materialicen los riesgos a la baja sobre el
crecimiento econdmico. Respecto a las provisiones de liquidez, es probable que el BCE extienda
las subastas ilimitadas a tres meses hasta finales de afo en su proxima reunion. Ademas, el BCE
continla sin comprar deuda publica, aungue sus miembros reiteran gue el programa de compra
continla activo. Nosotros pensamos que estas compras de deuda no se reactivaran a menos
gue haya un deterioro sustancial en los mercados financieros vy, de esta forma, el BCE continuara
presionando a los gobiernos nacionales para que cumplan sus cCompromisos.

En cuanto al principal soporte de la economia de la zona euro, la demanda externa, tampoco
se han producido grandes cambios no anticipados durante los ultimos tres meses, ya que la

Pagina 16



BBVA ‘ RESEARCH Situacién Europa
Segundo Trimestre 2012

reciente desaceleracion del crecimiento mundial, especialmente en China, se ha compensado
practicamente con la depreciacion que el euro ha venido registrando desde la segunda mitad del
pasado ano, y dadas las dudas sobre la recuperacion de la economia de la zona euro, es probable
que continue depreciandose moderadamente en lo que queda de ano.

Por ultimo, el nuevo determinante que ha aparecido en los ultimos meses ha sido el reciente
aumento de los precios del petroleo derivado de las tensiones geopoliticas en los paises del norte
de Africa y Medio Oriente, que ha contribuido a aumentar las dudas sobre la recuperacion de
la economia de la zona euro por varios motivos. En primer lugar, por el impacto negativo sobre
el crecimiento econdomico. No obstante, no creemos que sea un shock de oferta puro, sino gue
responderia mas a un shock especulativo y transitorio de demanda ante los temores de que existan
limitaciones en la oferta de petroleo, por lo gue el impacto sobre el crecimiento econdmico seria
limitado. Sin embargo, el impacto sobre los precios al consumo seria algo mayor, estimandose un
aumento de la inflacion de alrededor de +O5pp en 2012. Este Ultimo efecto significa que la tasa de
inflacion de la zona euro se mantendra por encima del objetivo del BCE durante 2012 (Recuadro 4).

Incorporando todos estos factores, la actualizacion de nuestras previsiones continta recogiendo
una leve contraccion del PIB en el conjunto de la zona euro en la primera mitad de 2012 para
terminar creciendo timidamente en el Ultimo semestre, con una moderada recuperacion gue se
consolidaria a lo largo de 2013, ayudada por una mejora de las condiciones financieras y por un
menor ajuste fiscal.

Por supuesto, hay que destacar que estas previsiones dependen sustancialmente de la gestion
de la crisis en la zona euro en los proximos trimestres. En particular, continuamos asumiendo que
tanto las autoridades europeas como los gobiernos nacionales continuaran avanzando en la toma
y aplicacion de medidas que deberian terminar redundando un una relajacion de los spreads en
el segundo semestre de 2012, disminuyendo las presiones sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas en los estados miembros de la periferia vy, por tanto, en las condiciones de financiacion del
resto de sectores. Asimismo, continuaran los ajustes de los desequilibrios macroecondmicos, Como
el desapalancamiento del sector privado y el saneamiento del sector bancario, mientras que las
reformas estructurales deberian contribuir a reforzar los fundamentales que sustentaran el regreso
a las tasas de crecimiento potencial.

Para el conjunto de 2012, la economia de la zona euro se contraera

levemente, con una caida del PIB de alrededor del -0,2%

Por lo tanto, lo anterior supone una ligera revision al alza respecto a la caida del -05% estimada
hace tres meses, si bien la probabilidad de recesion contintia siendo elevada, alrededor del 60%. En
particular, detras de esta ligera revision al alza se encuentra la relajacion de las tensiones financieras
a principios de 2012, antes y mayor de lo esperado (+0,3pp), que se dejd notar en la mejora de los
indicadores econdmicos durante 1T12 (+0.2pp). No obstante, el aumento de los precios del petroleo,
alrededor de un 20% mas altos que en nuestras previsiones anteriores (Grafico 4), lastraran
ligeramente la economia (-O,2pp). A pesar de ello, nuestro escenario continlia contemplando una
actividad econdmica muy débil, con mucha volatilidad en los mercados.

La recesion se dejara notar principalmente en la evolucion de los componentes de la demanda
domeéstica. El consumo privado se contraera ligeramente como consecuencia de la caida de la
renta disponible de los hogares asi como de su confianza, gue ya se esta reflejando en un aumento
de la tasa de ahorro por motivos precautorios (Grafico 18). Esta caida del consumo privado junto
con la desaceleracion de la demanda global vy la caida de los beneficios empresariales (Grafico 19)
también lastrara la inversion a lo largo de 2012, esperando que se contraiga significativamente. A
diferencia de la crisis pasada, cuando habia margen de maniobra para aplicar politicas expansivas, el
ajuste fiscal en marcha también terminara traduciéndose en una caida del consumo publico. Por lo
tanto, las exportaciones continuaran siendo la unica fuente de crecimiento, si bien se desaceleraran
marcadamente tras haber alcanzado los niveles previos a la crisis y no tendrdn un impacto tan
dinamizador sobre otros sectores de la economia. Esto ultimo ya se ha observado en los dos afios
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anteriores en los gue la fuerte recuperacion de las exportaciones no se reflejo en un rebote de la
inversion, caracteristico en los patrones de recuperacion anteriores, 1o que podria haber recogido
no solo unas pobres expectativas sobre la demanda futura, sino también el impacto de unos
mayores costes de financiacion y una cierta restriccion de crédito tras la profunda crisis financiera,
todo ello unido a un exceso de capacidad instalada. Sin embargo, la fuerte caida esperada para
las importaciones redundara en la fuerte contribucion prevista de la demanda externa (+0,8pp),
compensando en parte la contribucion negativa de la demanda interna (+10pp). En este contexto,
dado que las variables del mercado de trabajo reaccionan con un desfase de entre dos y cuatro
trimestres a los cambios en actividad, nuestras previsiones contemplan gue el mercado de trabajo
continlie deteriorandose en 2012, con una caida del empleo del -05% y un aumento de la tasa de
paro hasta alrededor del 11%.

Grafico 18 Grafico 19
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Esta evolucion econdmica serd en gran medida generalizada a todos los estados miembros
(Tabla 2), si bien existirdn grandes diferencias, ya que aungue los paises del norte de Europa se
desaceleraran significativamente, registraran tasas de crecimiento positivas (Alemania y Francia),
mientras que en los periféricos se registraran fuertes caidas del PIB (Portugal, Grecia, Italia vy
Espana). Esta divergencia se debera fundamentalmente a los diferentes ajustes macroeconémicos
en marcha, afectando de manera significativa a los componentes de la demanda domestica,
mientras gue las exportaciones continuaran siendo el principal soporte de crecimiento en todos
ellos. No obstante, dependiendo del grado de apertura de las distintas economias, la inversion
podria ser mas resistente en aquellas con ventajas comparativas en las exportaciones a los paises
emergentes, como es el caso de Alemania.

Para 2013, se espera que se consolide una moderada recuperacion

La lenta recuperacion prevista para el conjunto de la zona euro durante el segundo semestre
de este ano dificilmente afectara al crecimiento anual de 2012, pero deberia redundar en un
crecimiento moderado de alrededor de un 1% en 2013, claramente por debajo del crecimiento
potencial como suele ser habitual en las salidas tras una profunda crisis financiera. Nuestras
previsiones recogen que todos los componentes de la demanda domeéstica retornen a tasas de
crecimiento moderadas, resultando en una contribucion positiva de O,7pp. Por lo tanto, el patron
de crecimiento sera mas equilibrado, con una contribucion de las exportaciones netas de O3pp.
Por paises, esta consolidacion de la recuperacion también tendra lugar a distintas velocidades, con
el PIB de Alemania y Francia creciendo mas de un 1%, mientras que la economias de la periferia
practicamente se estancaran.
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Los riesgos sobre la actividad econdmica continuan sesgados a la baja

Los riesgos sobre la actividad econdmica son muy variados, pero todos dependen de posible
eventos gue den lugar a un empeoramiento de las condiciones financieras. El mayor riesgo es
gue no se cumplan los objetivos fiscales en la periferia debido a un deterioro ciclico mayor del
anticipado. Si las autoridades reaccionan tomando nuevas medidas fiscales, podria originarse un
circulo vicioso entre ajustes y recesion. Un segundo riesgo se deriva de una posible intensificacion
de las tensiones financieras como consecuencia de los problemas de liquidez de algunos gobiernos
0 algunas instituciones, con un posible efecto contagio. En principio, las autoridades europeas v el
BCE tienen suficientes instrumentos para hacer frente a tales eventos, pero una lenta o inadecuada
respuesta podria agravar los efectos de contagio. También hay riesgos politicos derivados de
un posible fallo para aprobar el pacto fiscal (en Francia, referéndum en Irlanda), o derivado de
un deterioro de la situacion politica en Grecia tras las dificultades para formar gobierno tras las
elecciones del 6 de mayo (que puede dar lugar a unas nuevas elecciones en junio). Finalmente,
existen ciertos riesgos relacionados con el entorno exterior (precios de las materias primas y una
desaceleracion de la demanda global mas rapida de lo esperada) que no pueden ser descartados.
Sin embargo, también existen algunos sesgos al alza, tales como un respuesta mas rapida por
parte de las autoridades europeas en los proximos meses, con una accion decisiva centrada en
el crecimiento econdmico y avanzando hacia una union fiscal mas completa. Pero, en general, los
riesgos estan sesgados a la baja.

Grafico 20 Grafico 21
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Recuadro 3. Determinantes de la economia de la zona euro: shocks fiscales y financieros en 4T

El desglose del crecimiento del PIB en el 4T de 2011 muestra
unaimagen mas negativa de lo que se esperaba por las caidas
tanto de la demanda interna como de las exportaciones,
aungue el menor crecimiento de las importaciones mitigo la
contraccion del PIB. Un aspecto importante a tener en cuenta
cuando se analiza la evolucion del PIB y de sus componentes
concierne a los factores gque explican la evolucion de la
actividad, ya que esto permite interpretar correctamente la
situacion de la economia y podria ayudar a disefar mejores
respuestas politicas en situaciones como la actual.

Por ese motivo hemos ampliado la version de nuestro
modelo estocdstico de equilibrio general (DSGE, en sus
siglas en inglés) que incluye el sector bancario publicado
en ediciones anteriores de Situacion Europa (ver el nimero
de agosto de 2011 para obtener una descripcion y nuestra
motivacion para usar este tipo de modelos) mediante la
incorporacion de perturbaciones fiscales. Obviamente,
resultaba necesario introducir la politica fiscal porque uno
de los elementos clave para explicar los acontecimientos
que estan teniendo lugar en la zona euro es precisamente
la estrategia relativamente acelerada de consolidacion
fiscal. Mas abajo se incluye un diagrama que describe
el mecanismo del modelo (Grafico 23). Tras estimar el
modelo, calculamos la importancia relativa de las diferentes
perturbaciones aplicadas al modelo a la hora de explicar la
evolucion del PIB en los distintos trimestres (por ejemplo,
presentamos un desglose historico de las perturbaciones).

Los resultados del modelo actualizado con los datos del 4T
de 2011 revelan que, como podiamos esperar, los factores
subyacentes a la caida de la actividad, especialmente
consumo e inversion, son los efectos negativos del ajuste
fiscal (que explicaaproximadamente el 55% de la contraccion
del PIB) v la intensificacion de las tensiones financieras (un
25%), junto con las perturbaciones macroeconémicas (Un
20%, debido principalmente a una menor productividad
total de los factores vy a la caida en la demanda de bienes de
consumo). La relajacion de la politica monetaria fue el Unico
factor positivo para la actividad (y contrarresto cerca de O] p.
p.de la contraccion del PIB en el 4T de 2011). En el Grafico 22
puede observarse gue la politica fiscal también desempehno
un papel importante contraciclico en la caida de la actividad
entre 2008 y 2010. La politica fiscal fue prociclica antes de
ese periodo y vuelve a serlo ahora, lo que exacerba las
caidas en la produccion. El desglose también sefala gue las
perturbaciones financieras se calmaron a finales de 2010
gracias a las medidas extraordinarias adoptadas por el
BCE, pero volvieron a resurgir a finales de 2011. Es probable
que la reaccion del BCE de diciembre, materializada en
las operaciones de refinanciacion a 3 anos (LTRO, por sus

siglas en inglés), mantenga las perturbaciones financieras
por debajo de los niveles de 2009-10 durante los primeros
meses de 2012.

El modelo también incorpora diversas perturbaciones
relacionadas con el sector bancario, como los balances
bancarios, ratios préstamo/valor (loan-to-value) de los
créditos de familias y empresas, mark-uo de los intereses
de los créditos al sector privado y mark-down de los
intereses sobre los depositos. Entre estas perturbaciones,
destaca el impacto negativo que supone el aumento del
ratio préstamo/valor exigido a las empresas (21% de la
contraccion del PIB) y que probablemente es reflejo de una
mayor aversion al riesgo asi como de la intensificacion de las
restricciones de la oferta en los mercados de financiacion,
que también ha repercutido en el mark-up de los tipos de
interés aplicados a los préstamos tanto a familias como a
empresas (4%). Ademas, los esfuerzos de recapitalizacion
bancaria también han perjudicado la actividad econdmica
(como se explica en edicion de noviembre de 2011 de
Situacion Europa). Los resultados son coherentes tanto
con la evolucion del crédito como con los resultados de
la encuesta sobre préstamos bancarios realizada por el
BCE (Graficos 24 vy 25), que indica que el declive en las
magnitudes del crédito no se debe Unicamente a la falta de
demanda sino que también responde al endurecimiento de
los estandares para la concesion de creditos.

En resumen, estos resultados son coherentes con
el impacto negativo a corto plazo del proceso de
consolidacion fiscal sobre el crecimiento que podiamos
esperar y gue no se ha visto compensado por mejoras
en las condiciones financieras, mientras gque la relajacion
de la politica econdmica sigue representando el Unico
apoyo a la actividad econdmica. De cara al futuro, la
abundante inyeccion de liquidez del BCE, junto con una
politica monetaria expansiva, deberian apoyar la demanda
creciente de crédito a medida que la economia se vaya
recuperando durante la segunda mitad del ano. Es probable
que la perturbacion fiscal siga ejerciendo una presion
negativa sobre el PIB y que las recapitalizaciones bancarias
lastren el crecimiento. El paguete de medidas que se
han ido adoptando a nivel europeo desde finales de 2011
(pacto fiscal, cortafuegos de liquidez, reestructuracion de
la deuda griega) deberian contribuir a calmar las presiones
financieras, como ha sucedido en el primer trimestre del afo.
Sin embargo, las tensiones financieras han vuelto a resurgir
Ultimamente por los temores acerca de la vulnerabilidad
de ltalia y Espaha. Por eso, este escenario sigue sometido a
importantes riesgos bajistas.
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Grdfico 22
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Grafico 23
Modelo DSGE-BBVA: estructura y canales de transmision
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Grafico 24
Estandares de crédito
en los proximos 3 meses (% neto ponderado)

Grafico 25
Demanda de crédito
en los proximos 3 meses (% neto ponderado)
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Recuadro 4. Lenta moderacién de la inflacion en 2012, tendiendo al objetivo del BCE sdélo en el

ultimo trimestre de 2012

La evolucion de la inflacion en el conjunto de la zona euro
ha estado determinada en los Ultimos dos trimestres por la
evolucion de los precios de los componentes mas volatiles,
los de la energia, principalmente, y en menor medida los
de los alimentos, derivados del encarecimiento de las
materias primas, mientras que la inflacion subyacente se
mantuvo estable en el 19% a/a. Mientras que el aumento de
los precios de las materias primas alimenticias respondio
basicamente a la adversa climatologia del invierno, las
tensiones geopoliticas en el norte de Africa y en Oriente
Medio han provocado un fuerte aumento de los precios
del petroleo durante 1T, con un incremento del 12.4% a/a del
barril de Brent hasta los 125 $/barril, que contrasta con una
caida anticipada de alrededor del 7% en nuestro anterior
escenario. Esto ultimo, unido a la depreciacion del euro, de
alrededor del 7% (de 137 a 1.27), resultdé en un incremento
de los precios del barril de Brent denominado en euros
entorno al 21% (Grafico 26). Esto compenso el significativo
efecto base que esperabamos hace tres meses para 1T 2012
(tras las subida media de alrededor del 30% a/a observada
en el primer semestre de 2011). Como resultado de todo
ello, la inflacion general se mantuvo relativamente estable
en 1T en el 2.7% a/a (frente a nuestra prevision de un 2.2%
ala y de 19% a/a para la subyacente), desacelerdndose
solo timidamente desde el 29% a/a registrado en 4T 201
(Gréfico 27).
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Grafico 27
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Otro de los factores que subyacen a estas relativamente
altas tasas de inflacion, en relacion a la debilidad de Ia
demanda domeéstica, ha sido el impacto en los precios de la
subidas impositivas ligadas a los ajustes fiscales. De acuerdo
con los datos publicados por Eurostat, en el conjunto
de la zona euro este efecto afadio O3pp a la tasa media
anual de inflacion en 2011 (2.7%, Grafico 28). En particular,
estos aumentos impositivos se trasladan parcialmente a
una subida permanente de los precios al consumo, con
efectos sobre la tasa anual de inflacion que se prolongan
durante un ano. Por este motivo, algunas de las subidas
llevadas a cabo durante 2010 (rlanda en enero, Grecia
en marzo v julio, Portugal y Espafia en julio) se reflejaron
en 2011, mientras que algunas de las llevadas a cabo en
201 (Portugal y Grecia en enero, Irlanda en julio, Italia en
septiembre) seguirdn teniendo efecto en 2012. Para este
ano, tanto Francia como Irlanda han introducido cambios
en el IVA, con la aparicion de un nuevo tramo reducido en
el primero y un aumento de 2pp en la tipo estandar en el
segundo.

Todos estos factores tienen un impacto en la revision de
nuestra prevision de inflacion para 2012 y 2013. La nueva
senda de los precios de petroleo incorporada en el actual
escenario supone gue, en media, son un 20% mas altos en
2012 que los contemplados en nuestras previsiones de hace
tres meses, tendiendo a moderarse en el ultimo trimestre del
ano para converger a la senda anterior a mediados de 2013
(alrededor de un 5% mayores) (Grafico 4). Es importante
sefalar gue, bajo nuestro punto de vista, este aumento de
los precios del petroleo ha respondido fundamentalmente
a un impacto transitorio de demanda ante los temores de
una posible restriccion en la oferta de petroleo vy, por lo
tanto, con un impacto mas limitado tanto sobre la inflacion
como sobre el crecimiento que en el caso de haber sido un
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shock puro de oferta. De acuerdo al modelo SVAR (Modelo
1) presentado en el Situacion Europa del 2T 11 que permite
identificar shocks de distinta naturaleza, esta nueva senda
supondria un aumento de la inflacion entorno a los +O.5pp.
También consideramos interesante analizar los distintos
canales a traves de los cuales un aumento de los precios del
crudo termina trasladandose a los precios al consumo. Por
este motivo, también utilizamos otros modelos (ver Situacion
Europa 1T 1) para estimar el impacto directo de dicho
aumento a través del componente energético de la cesta
de la compra (+O4pp), pero también los efectos indirectos
que se derivan de su utilizacion como bien intermedio
en los procesos de produccion. Ademas, una inflacion
mayor gue la anticipada, junto con la reciente evolucion
de los precios de las materias primas, podria dar lugar a un
aumento de las expectativas de inflacion en el medio plazo,
pudiendo aumentar las presiones de subidas salariales v,
por tanto, dando lugar a efectos de segunda ronda sobre
la inflacion. Aungue nuestros modelos estiman que los
impactos anteriores son significativos, el efecto directo es el
que mas influye en la revision de nuestra prevision, ya gue
tanto los efectos indirectos como los efectos de segunda
ronda podrian verse en parte compensados: los primeros,
con una reduccion de los beneficios empresariales para
mitigar la debilidad de la demanda domeéstica, mientras
que los segundos parece dificil que se den dado el continuo
deterioro del mercado de trabajo vy la incertidumbre sobre
la recuperacion de la economia. Seguin nuestro modelo
(Modelo 2) el impacto tanto de los efectos indirectos como de
los efectos de segunda ronda seria de alrededor de +0.2pp,
siendo el efecto conjunto de esta nueva senda de precios
del petroleo de un aumento de la inflacion de alrededor de
+06pp para 2012 (Gréfico 29) y de +Olpp para 2013.

Grafico 28
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Por otro lado, aungue parte de las subidas impositivas
estaban recogidas en nuestras previsiones anteriores,
ahora tenemos mas evidencia del impacto gue tuvieron
las que se llevaron a cabo durante 2010 y 2011 sobre la
inflacion para el conjunto del pasado ano. En concreto,
este tipo de medidas anunciadas (algunas adoptadas a o
largo 2011 y las de 2012) podrian suponer un aumento de
la inflacion de alrededor de +O.2pp en 2012. No obstante, al
igual gue destacabamos en el caso de los efectos indirectos
de la subida del petroleo, el impacto del aumento de los
impuestos podria verse en parte amortiguado en la medida
en que las empresas pudieran decidir asumirlo para afrontar
la debilidad de la demanda domeéstica.

Grafico 29
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Fuente: BBVA Research

Teniendo en cuenta toda esta informacion, hemos revisado
al alza nuestra prevision para la inflacion general en +O6pp
hasta el 24% para 2012, de manera que se mantendra
claramente por encima del objetivo del BCE durante
practicamente todo el ano, si bien moderandose para
tender al 2% en el Ultimo trimestre. En cuanto a la inflacion
subyacente, nuestras previsiones apuntan a que continuara
relativamente estable alrededor del 19% los proximos
meses, moderandose en la segunda mitad del ano hacia
tasas entorno al 16%. Para 2013, esperamos gue tanto la
inflacion general como la subyacente se sitlien en el 15%.
En particular, la probabilidad de que la inflacion general se
encuentre por debajo del objetivo del BCE al final del primer
trimestre de 2013 se sitla en torno al 60% (Grafico 30).
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Gréfico 30 Respecto a este escenario de inflacion, continuamos viendo
Inflacién (% a/a) riesgos al alza en el corto plazo derivados de mayores
35 aumentos de los precios del crudo si se intensifican las
3,0 tensiones geopoliticas, y también por posibles subidas
25 impositivas y/o de precios administrados para alcanzar los
20 objetivos fiscales. No obstante, deberian compensarse en
11’3 parte con los sesgos a la baja resultantes de la debilidad de
0’,5 la demanda domeéstica, siendo estos mas determinantes en
0.0 el medio plazo.
-0,5
1,0
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Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Cuadro 2
Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Zona euro: tras sufrir una recesion moderada en 2012, la economia se ird recuperando lentamente en 2013
PIB: -02% en 2012 +0,9% en2013 IPCA: +24% en 2012 +1,5% en2013

Ultimos datos oficiales para el 4T de 2011: el PIB sufrid una contraccion en el 4T (-03%) en linea con lo esperado vy solo la
demanda externa generd crecimiento, aungue el volumen de operaciones disminuyo. Todos los componentes de la demanda
interna contribuyeron negativamente al crecimiento.

Estimaciones para el 1T y el 2T: en los Ultimos meses, la produccion industrial se ha mantenido estancada, interrumpiendo
la tendencia negativa observada en el 4T de 2011 (caida media del 06% hasta febrero con respecto al 4T de 2011, cuando
registré una caida del 20% t/b), pero la disminucion de nuevos pedidos nos hace ser pesimistas con respecto a las perspectivas
de los proximos meses. La confianza manufacturera mejord levemente en el 1T pero volvio a alejarse claramente de los
50 puntos en abiril. Las perspectivas no son mucho mejores para el sector servicios, ya que el subindice PMI sigue siendo
contradictorio y el indicador de la CE resultd muy negativo en abril. Por lo tanto, no esperamos que la inversion tire de la
actividad. El consumo mejord claramente a principios de afo, como sugieren los indicadores de confianza y las cifras de ventas
minoristas, pero las condiciones del mercado laboral y la incertidumbre frenan la demanda interna y el desempleo aumenta
de forma constante y gradual desde el 4T de 2011. Con respecto a la balanza comercial, las exportaciones aumentaron de
forma constante hasta febrero, mientras que el aumento de importacion responden principalmente al aumento de los precios
de las materias primas. De acuerdo con nuestro modelo de prevision del PIB a corto plazo (MICA-BBVA) el PIB podria haber
aumentado cerca de un Q1% t/t en el 1T, pero podria volver a contraerse en un 01% t/t en el 2T.

Perspectivas para 2012 y 2013: en general, esperamos crecimiento negativo en 2012 y una demanda interna muy débil; durante
la primera mitad del afo la crisis sera mas severa pero la actividad econdmica empezara a mejorar en la segunda mitad. De cara
a 2013, anticipamos una recuperacion moderada con contribuciones positivas tanto de la demanda interna como externa.

Perspectiva de inflacion: con respecto a la inflacion, tras mantenerse en el 2,7% a/a durante el 1T, en abril se redujo ligeramente
hasta situarse el 26% gracias a las menores subidas de los precios de la energia, mientras nuestras previsiones indican que
la inflacion subyacente deberia haberse mantenido estable en el 19% a/a. Esperamos que la inflacion se desacelere alin mas
en los proximos meses aungue superara el objetivo de inflacion en 2012 v se situard cerca del 1,5% en 2013 (ver Recuadro 4).

Sector publico: el déficit publico mejord sustancialmente en la zona euro en 2011, pasando del -6,2% al -41%. Los balances fiscales
de todos los paises menos Irlanda mejoraron con respecto al afio anterior. Portugal y Alemania registraron los mayores ajustes. La
deuda se sitia en el 873% y se espera que toque techo en 2013, al situarse en el 893%, y que luego empiece a reducirse.

Alemania: la demanda interna toma el relevo en la recuperacion
PIB: +0,7% en 2012 +1,6% en2013 IPCA: +2,0% en 2012 +1,5% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 4T de 2011: como se esperaba, contraccion moderada en el 4T de 2011 (-:0,2%) por la debilidad
de la demanda externa; solo la inversion contribuyo positivamente al crecimiento. A diferencia de la zona euro y de otros
estados miembros, en 2011 la recuperacion se debid principalmente a la demanda interna ya que los fundamentales mejoraron
aun mas con respecto al afio pasado.

Estimaciones para el 1T y el 2T: el sector servicios experimentd una mejoria durante el primer trimestre. La produccion
industrial se recuper¢ a finales del 1T tras haberse visto gravemente afectada por el mal tiempo invernal, sobre todo
la construccion en febrero, aunque si excluimos este sector, la produccion manufacturera podria haberse mantenido
estancada en el 1T. Los pedidos industriales, principalmente procedentes del extranjero, se debilitaron a principio de ano
como reflejo de la reducida actividad de la zona euro, pero mejoraron mas de lo previsto a finales del 1T. El consumo, que
se habia mantenido practicamente plano en el 4T vy perdio fuerza en los dos primeros meses del ano, se recuperd en
marzo, como reflejan las cifras de ventas minoristas. Aungue la confianza mejoro ligeramente en marzo, l1os consumidores
alemanes volvieron al pesimismo a principios del 2T. Ademas, pese al reciente crecimiento de las exportaciones, los pedidos
del exterior siguen reduciéndose mientras aumentan las importaciones para sostener la fuerte demanda interna. Los
datos sobre confianza disponibles para este trimestre apuntan hacia un mayor deterioro de la actividad industrial y un
debilitamiento del sector servicios a principios del 2T. Se espera que el PIB registre una mejora marginal en el 1T (O]1% t/t).

Perspectivas para 2012 y 2013: hemos revisado ligeramente al alza nuestras previsiones del PIB para 2012 y lo situamos en
un O,7% con contribuciones positivas derivadas de lademanda interna (+0,8). Puede que el consumo privado también resista
gracias al saludable mercado laboral, lo que podria reflejarse en un aumento de la renta disponible de las familias. La inversion
probablemente crecera a un ritrmo mas moderado, puesto que la incertidumbre sigue siendo elevada y la utilizacion de capacidad
ya supera su media historica, mientras que la inversion publica podria reducirse debido a la finalizacion de las medidas temporales
de estimulo. Las exportaciones netas registraran una leve caida (-01%), principalmente a causa de la fortaleza de las importaciones,
tras su positiva contribucion en 2011 (+09%). También esperamos que la demanda interna siga apoyando el crecimiento en 2013.

Perspectiva de inflacion: la inflacion armonizada se moderd hasta situarse en el 2,2% en abril, aunque la desaceleracion se
vio algo frenada por el aumento de los precios del petréleo. La inflacion subyacente oscild entre el 16% vy el 18% en el 1T, lo
que indica la ausencia de sefiales claras de potenciales efectos indirectos o de segunda ronda. Para 2012, esperamos una
tasa de inflacion mas elevada, del 2,0%, mientras que para 2013 estimamos que la inflacion podria desacelerar hasta el 15%.

Sector publico: el déficit para 2011 fue del -1% del PIB frente al objetivo del -2,5%, como resultado de la finalizacion de
las medidas extraordinarias adoptadas en 2010 y las medidas de estimulo y consolidacion, junto con unos ingresos
tributarios mejores de lo esperados gracias al buen comportamiento de la actividad econdmica. Si excluimos las medidas
extraordinarias, se estima que el ajuste estructural ronda los 15 p. p. Se espera que el ajuste sea mas moderado en 2012.

Continuia en la siguiente pagina
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Cuadro 2
Estados miembros de la zona euro: analisis detallado (cont.)

Francia: resiste a la crisis también en 2012, tras librarse de una contraccién en el 4T
PIB: +0,5% en2012 +1,1% en2013 IPCA: +2,2% en 2012 +1,6% en2013

Ultimos datos oficiales para el 4T de 2011: Francia, a diferencia de la mayoria de los paises de la zona euro pero en linea
con las expectativas, consiguid mantener un crecimiento positivo del 0,2% intertrimestral en el 4T de 2011 gracias a las
contribuciones positivas tanto de la demanda externa como interna, contrarrestadas Unicamente por la contribucion negativa
de la rotacion de inventarios. No obstante, el fuerte rebote de la inversion fue el resultado de medidas extraordinarias ya que
las empresas adelantaron la compra de vehiculos para evitar la subida de impuestos.

Estimaciones para el 1T y el 2T: durante el 1T de 2012, el sector servicios vy la industria han resistido mejor la crisis y han
registrado cierto crecimiento, mientras que el sector de la construccion se ha debilitado. Las cifras de exportaciones superaron
alas del 4T de 2011, pero también lo hicieron las cifras de importaciones. Como resultado, esperamos un PIB estancado para
el 1T de 2012. De momento, los datos de confianza para el 2T resultan decepcionantes para la inversion pero positivos para
el consumo privado, lo gue crea una situacion mixta para la demanda interna.

Perspectivas para 2012 y 2013: hemos revisado ligeramente al alza nuestras previsiones para 2012 y ahora estimamos
un crecimiento del PIB del 05% (frente al 0,2% anterior) gracias a una contribucion equilibrada de la demanda interna y
externa. En general, la desaceleracion con respecto a 2011 (1,2 p. p) deberia reflejar principalmente la debilidad de lademanda
domeéstica debido a que el aumento del desempleo reduce la renta disponible de las familias, mientras gue los altos niveles
de incertidumbre, junto con el endurecimiento de las condiciones para la concesion de crédito podrian acabar perjudicando
la inversion. El crecimiento del PIB podria alcanzar el 11% en 2013, apoyado principalmente por factores internos.

Perspectiva de inflacion: la inflacion armonizada aumento ligeramente en el 4T de 2011 por el aumento de los precios del
petréleo pero también como anticipacion a la subida del IVA reducido a principios de 2012. En el 1T de 2012, tanto la inflacion
general como la inflacién subyacente se mantuvieron estables en el 26% v el 2% interanual, respectivamente. Considerando
tanto el aumento de los precios del petréleo como las subidas de impuestos, hemos revisado al alza nuestra prevision para
la inflacion en O6 p. p. hasta situarlo en el 2,2% en 2012. La debilidad del mercado laboral podria frenar las reivindicaciones
salariales, por lo gue no esperamos presiones inflacionistas durante el afio.

Sector publico: Francia batio su objetivo de déficit para 2011, que se situd en el 5,2% frente al objetivo del 5,7%. Esto se traduce
en un ajuste estructural de 2 p. p. del PIB. El objetivo para este afio se sitlia en el -4,5% del PIB.

Italia: en recesion, estancandose en 2013
PIB: 15%  en2012 +01% en2013 IPCA: +31% en2012 +1,9% en2013

Ultimos datos oficiales para el 4T de 2011: la actividad econémica se contrajo sustancialmente en el 4T de 2011 por
segundo trimestre consecutivo a causa de factores internos, mientras que el soporte de las exportaciones netas se
debid a la fuerte caida de las importaciones, mostrando sefiales preocupantes del estancamiento en las exportaciones.

Estimaciones para el 1T y el 2T: la produccién industrial se redujo considerablemente en el 1T y los pedidos no sugieren
mejoras a corto plazo. Los indicadores del sector servicios también son negativos: los subindices del PMI indican
contraccion y el indicador de confianza de la EC cayd con fuerza en abril. Los indicadores de consumo mejoraron
en el 1T tras el deterioro experimentado a finales de 2011. Esperamos una contraccion del PIB en el 1T del 06% t/t.

Perspectivas para 2012 y 2013: aunque se espera que la contraccion del PIB se modere en la segunda mitad del afo, las
contundentes medidas de consolidacion fiscal ya estan frenando la actividad, por lo que mantenemos nuestra prevision
de que el PIB experimentara una contraccion de cerca del 15% este ano. Se espera que el consumo se desplome como
resultado de la reduccion de la renta disponible de las familias a causa del deterioro del mercado laboral, de las subidas de
impuestos y del aumento de la inflacion. Esta previsto que en 2012 se mantenga la tendencia bajista que se viene observando
con respecto a la inversion, mientras que el consumo publico debera reducirse para cumplir con los objetivos de déficit.
En general, la contraccion de la actividad podria verse aliviada por una contribucion positiva de las exportaciones netas,
debida principalmente a la fuerte caida prevista en las importaciones. Esperamos un crecimiento nulo del PIB en 2013.

Perspectiva de inflacién: la inflacion se mantuvo en tasas elevadas en el 1T de 2012 (3,8% interanual en marzo) tras
la importante subida registrada en septiembre (paso del 2,3% al 36% interanual) como resultado de la subida del
IVA (+1 p. p. hasta el 21%). Esta situacion, junto con el aumento de los precios de la energia, nos ha llevado a revisar
al alza nuestra prevision para este aflo en 09 p. p, hasta situarla en el 31%. No hemos incluido la nueva subida del
IVA proyectada para octubre, ya que aun no se han tomado decisiones al respecto. Dado que tantolos efectos de
las subidas de los precios del petroleo como las subidas de impuestos son temporales en la tasa anual de inflacion,
seguimos confiando en que la inflacion se moderara el afio que viene a causa de la debilidad de demanda interna.

Sector publico: el afio pasado se cumplid el objetivo de reduccion del déficit ((39%), que se sitla en el 3,8% del PIB. Pese
a gue recientemente se han revisado los objetivos de déficit para este afio (-16%, frente al -15% anterior) y el que viene
(-05%, frente al 0% anterior), se espera que la economia italiana se someta a un ajuste estructural de 2,8 p. p. del PIB
como parte de las medidas anunciadas. Los datos de ejecucion presupuestaria hasta abril muestran signos de mejora
con respecto al ano pasado. Las medidas que se implementaran a final de afo ayudaran a cumplir con los objetivos

Continuia en la siguiente pagina
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Cuadro 2
Estados miembros de la zona euro: analisis detallado (cont.)

Portugal: las perspectivas siguen siendo negativas, aunque algo mejores
PIB: 27% en2012 +0,6% en2013 IPCA: +3,3% en2012 +1,3% en2013

Ultimos datos oficiales para el 4T de 2011: la actividad econdémica se contrajo en un 1.3% t/t en el 4T de 2011, algo menos de
lo esperado (-16% intertrimestral), debido a la fuerte contribucion negativa de la demanda interna al crecimiento (-4,5 p. p.).

Estimaciones para el 1Ty el 2T: se espera que el crecimiento del PIB se mantenga en terreno claramente negativo en el 1T de
2012 porgue la reduccion de la demanda interna contrarresta con creces la contribucion positiva de las exportaciones netas.
LLa actividad no se ha recuperado aun, aungue se aprecia cierta mejoria con respecto al 4T de 2011, especialmente en cuanto
a la confianza. Los pedidos industriales han seguido cayendo pero el sector servicios se ha recuperado levemente y exhibe
una tendencia menos negativa. Las exportaciones siguen siendo la principal fortaleza de la economia, pero el desempleo
ha aumentado mas rapido de lo previsto lo que, junto con los esfuerzos de consolidacion fiscal, esta teniendo un impacto
negativo en la demanda interna. Por eso, con respecto al crecimiento de Portugal a corto plazo, nuestro modelo MICA-BBVA
sugiere un crecimiento del -06% intertrimestral en el 1T.

Perspectivas para 2012 y 2013: a medio plazo, la evolucion de la economia vendra marcada por medidas fiscales adicionales y
la correccion de desequilibrios en el sector privado, toda vez que podria aumentar la incertidumbre por las duras condiciones
impuestas por un posible segundo rescate. Prevermos un crecimiento del PIB sustancialmente negativo en 2012, seguido de
una recuperacion moderada en 2013, con la demanda externa liderando el crecimiento.

Perspectiva de inflacion: el IPCA anual se mantuvo en niveles muy altos el ano pasado (36% en 2011) como resultado de las
subidas de impuestos aplicadas en 2010 y 2011. Sin embargo, ese efecto deberia ir desapareciendo a lo largo de este afio y,
considerando la deprimida demanda interna, se espera que la inflacion baje hasta el 3,3% en 2012 y hasta el 1,3% en 2013. No
obstante, esta prevision sigue siendo incierta ya que podrian aplicarse nuevas subidas de impuestos o fijacion de precios
para cumplir con los objetivos de déficit.

Sector publico: en el frente fiscal, Portugal llevd a cabo en 2011 un ajuste estructural del 35% del PIB neto de ajustes
extraordinarios, mientras que el objetivo de déficit del 59% del PIB para 2011 se rebajo hasta el 4,2%, en parte gracias a la
transferencia de los activos de los fondos de pensiones al Estado (35% del PIB). El objetivo de déficit del 4,5% del PIB para
2012 sigue siendo factible y requiere una consolidacion adicional de aproximadamente el 4% del PIB, con un énfasis en el
componente del gasto

Espania: recesion en 2012 y una lenta recuperacion en 2013, aunque los riesgos contintian sesgados a la baja
PIB: 13% en2012 +0,6% en2013 IPCA: +1,9% en 2012 +0,7% en2013

Ultimos datos oficiales para el 4T de 2011: los datos disponibles para los dos Ultimos trimestres confirman que la economia
espafiola ha entrado en recesion técnica. La desagregacion del PIB del 4T de 2011 (-0.3% t/t) revela una debilidad de la
demanda interna mucho mayor de la esperada.

Estimaciones para el 1T y el 2T: pese a que algunas de las dudas heredadas en materia de politica econdmica se despejaron
durante los primeros meses del afo (gracias al aumento de la credibilidad con respecto al cumplimiento de los objetivos
fiscales, la ambiciosa reforma laboral y la reestructuracion del sistema financiero) mantenemos nuestra opinion sobre la
precariedad de los motores econdmicos a corto plazo. Los indicadores mas recientes sefalan una nueva caida de la demanda
interna en el 1T de 2012, y por tanto también de las importaciones, o que indica que la tasa de crecimiento (estimada en un
-0,3% t/t) continuard marcada por el aumento del apoyo externo.

Perspectivas para 2012y 2013: nuestro escenario principal sigue sugiriendo una correccion de los desequilibrios acumulados
durante la crisis actual. Por lo tanto, esperamos un crecimiento negativo del -1,3% para el total de 2012, aungue empezaremos
a ver una lenta recuperacion de la economia en 2013. No obstante, el impacto negativo del aumento de los diferenciales de
la deuda publica, la falta de transparencia acerca de las medidas adoptadas por las comunidades autbnomas v las dudas
sobre la velocidad con la que se implementaran las medidas, junto con los costes derivados de la reestructuracion del sistema
financiero, aumentan el riesgo de una contraccion mayor este afno.

Perspectiva de inflacién: la desaceleracion de la inflacion se interrumpid en el 1T de 2012 por el aumento de los precios
del petroleo, aungue la inflacion general y la subyacente se mantuvieron relativamente estables en el 20% vy el 1,2%,
respectivamente. Esperamos que la inflacion se fije en el 19% en 2012 y prevemos que se desacelerard mucho mas en 2013
a causa de la debilidad de la demanda interna y los efectos base sobre los precios de la energia.

Sector publico: en el frente fiscal, se confirmo la desviacion de 2,5 p. p. con respecto al objetivo de 2011 que situa el déficit
en el 85% del PIB, lo que aumento la presion con respecto al ajuste fiscal necesario en 2012 (de 3,2 p. p.) para cumplir con el
objetivo de déficit del 5,3% del PIB. La composicion de las medidas presupuestarias, concentradas en la imposicion directa y
el gasto en inversion, no minimiza el impacto negativo de los ajustes sobre el crecimiento. Ademas, los datos sobre el ajuste
presupuestario indican que la mayor parte del ajuste en el consumo publico se producira a mediados de 2012.

Fuente: BBVA Research
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Recuadro 5. Reino Unido: sin recuperacion a la vista

La actividad econdmica del Reino Unido sigue afectada
por la evolucion de la crisis de la zona euro y el proceso
de consolidacion fiscal. Los miembros Comitée de Politica
Monetaria (MPC, en sus siglas en inglés) del Banco de Inglaterra
se enfrentan a un dilema dado que el crecimiento contintia
débil mientras gue la inflacion supera el objetivo marcado.

La economia entré inesperadamente en recesion en el 1T...

LLa economia britanica registré un modesto crecimiento del
0,7% en 2011 y empezd el ano con incertidumbre. En 2011,
la demanda externa se convirtio en el principal motor del
crecimiento puesto que las familias britanicas se enfrentaban
a un entorno de alta inflacion, subidas de impuestos y un
bajo crecimiento de los salarios nominales que provoco
la reduccion de la renta disponible. En el 1T de 2012, la
economia britanica se contrajo en un 0.2% t/t y entré en
recesion técnica, tras la contraccion del 03% t/t registrada
en el 4T. Es posible que esta cifra se revise al alza porque los
datos estimados vy los principales indicadores han venido
sefialando un mejor comportamiento. Los datos del indice
PMI para el 1T fueron mejores para todos los subsectores;
la confianza de los consumidores mejoro ligeramente y las
ventas minoristas siguen volatiles. El mercado laboral se
ha estabilizado y el desempleo se ha mantenido en el 84%
desde finales del ano pasado. Existe el riesgo de que estas
noticias pesimistas rebajen las expectativas de los agentes
econdmicos en el entorno actual, marcado por nuevas
medidas de consolidacion fiscal y una tasa de desempleo
en maximos. Los acontecimientos externos, y sobre todo la
crisis de la zona euro, resultaran claves para la recuperacion
economica.

Grafico 31
R. U.: contribucion al crecimiento intertrimestral del PIB

..y se espera que sea volatil en 2012

Alavistade gue el comportamiento de laeconomia ha sido peor
delo esperado enlos primeros meses del afio y considerando la
incertidumbre existente, hemos revisado nuestras previsiones
para 2012, aungue mantenemos la situacion general.
Esperamos un crecimiento moderado, del 05%, en 2012 vy
del 14% en 2013. Se espera que los datos trimestrales sean un
tanto erraticos por los distintos acontecimientos programados:
un dia festivo adicional en el 2T vy la celebracion de los Juegos
Olimpicos de Londres, que probablemente contribuiran al
repunte de la demanda en el 3T.

Los factores determinantes para el comportamiento de
la economia este afo seran los riesgos constantes que
afectan a los principales socios comerciales (la zona euro),
las tensiones en los mercados de financiacion bancaria
y el proceso de consolidacion fiscal, cuyo efecto sobre el
consumo privado esta siendo algo mayor de o previsto por
el empeoramiento de las expectativas.

El consumo privado mejorara a medida que se recuperen
los niveles de renta disponible por la bajada de la inflacion
Aungue las perspectivas para el consumo privado siguen
siendo muy inciertas. Pese a que el desempleo se ha
mantenido estable en el 84% desde noviembre, las
estadisticas de la OIT sugieren un aumento del desempleo en
2012 porgue el sector privado no puede absorber los recortes
de plantillas del sector publico. Por otro lado, el crecimiento
salarial ha sido muy modesto. En contraste, la bajada de la
inflacion para este ano, aungue Mas moderada de o previsto
inicialmente, se traducira en un aumento de la renta disponible
real, y la confianza de las familias empieza a mostrar signos
de recuperacion. Por todo ello, esperamos que el consumo
privado experimente una modesta recuperacion del 04% en
2012, tras caer en un 1,2% el afo pasado.

Grafico 32

R.U.: endeudamiento neto del sector publico como % del PIB
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Se espera que la inversion mejore este ano, aungue se
mantendra débil. El consumo publico sigue resistiendo y ha
aumentado a un ritmo moderado, aungue se espera gue se
frenealinmas enlos proximos afnos como parte de los planes
de ajuste fiscal que permitiran reequilibrar el presupuesto
en 201516. Los datos de ejecucion presupuestaria para
el gjercicio fiscal cerrado recientemente muestran pocas
mejoras con respecto al ano anterior, aungue se cumplio
con el objetivo. De cara al futuro, el ajuste para este afno
No es tan agresivo, en comparacion con los socios de la
zZona euro, y se espera que las medidas para fomentar el
crecimiento tengan un efecto positivo sobre la actividad
economica.

El sector exterior sera el principal motor del crecimiento

Pese al declive de la zona euro, el sector exterior se ve
apoyado por otros mercados, como Estados Unidos vy 1os
paises emergentes. Sin embargo, la elevada dependencia
de paises industrializados como principales socios
comerciales representara un lastre para las exportaciones
en los proximos trimestres. EI comercio con la zona euro,
destino de mas del 50% de las exportaciones britanicas,
se mantendra débil, y las exportaciones se veran
ademas perjudicadas por la reciente (@aungue modesta)
apreciacion de la libra esterlina. En general, esperamos una
desaceleracion de las exportaciones, del 46% estimado en
2011 hasta el 31% para este ano. Sin embargo, este afo se
espera una mejora de las importaciones impulsada por la
leve recuperacion de la renta disponible de las familias. En
general, la contribucion al crecimiento por parte del sector
exterior sera el principal motor del crecimiento del Reino
Unido.

Grafico 33
R.U.: contribucion al crecimiento de las exportaciones por region

Las tasas de inflacion se estan moderando pero siguen
mas altas de lo esperado a causa de los precios de la
energia.

La inflacion media en 2011 se situd en el 45% (en parte
debido a la subida del IVA, de 25 p. p. aplicada en enero)
y cayo hasta el 36% en enero de 2012, manteniéndose
relativamente estable desde entonces. Esperamos una
mayor moderacion en 2012, aungue el aumento de los
precios del petroleo, gue provocd una subida mayor de
la esperada de los precios de produccion, y la reciente
ampliacion del programa de expansion cuantitativa
podrian interrumpir la tendencia bajista, lo gue junto con
la apreciacion de la libra podria ralentizar el ritmo de las
bajadas. En general, esperamos gue la inflacion se situe
cerca del 30% en 2012.

El dilema del Comité de Politica Monetaria: aumentan las
divergencias

Ladebilidad delaactividady la persistente inflacion dificultan
la valoracion de una posible renovacion del programa de
expansion cuantitativa. El ultimo tramo del programa de
compra de activos anunciado durante la reunion de febrero
se completara en mayo, y existe incertidumbre acerca de
la renovacion del programa, considerando las divergencias
existentes en el seno del Comité de Politica Monetaria. Aun
asi, esperamos que el tipo de referencia se mantenga en el
05% en todo 2012.

Grafico 34
R.U.: desglose de exportaciones
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Cuadro 3

Previsiones zona euro

(Tasas anuales, %) 2009 2010 201 2012 2013

PIB a precios constantes 4.2 18 15 -02 09
Consumo privado 412 08 02 -04 06
Consumo publico 26 05 O] -06 03
Formacién bruta de capital fijo 120 07 16 26 14
Inventarios (*) 08 05 00 0] 00
Demanda interna (*) 35 10 05 10 o7
Exportaciones (bienes y servicios) 127 m 63 24 43
Importaciones (bienes y servicios) 16 94 40 06 4]
Demanda externa (*) 07 08 10 08 03

Precios
IPC 03 16 27 24 15
IPC subyacente 13 10 17 18 15

Mercado laboral
Empleo 18 -05 03 -05 00
Tasa desempleo (% poblacién activa) 96 101 102 109 1o

Sector publico

Déficit (% PIB) 64 6,2 4] 30 20

Deuda publica (% PIB) 796 855 873 893 892
Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 02 02 04 08 12

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

Cuadro 4
Previsiones Globales: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 35 30 17 23 22
UEM 4.2 19 15 0.2 09
Alemania 5] 36 31 07 16
Francia 26 14 17 05 11
Italia 5] 18 05 15 (o)
Espafia 37 0] 07 13 06
Reino Unido 44 2] o7 05 14
Latinoamérica * -06 66 45 38 4]
México 6] 54 39 37 30
EAGLES ** 40 84 67 58 64
Turquia -49 92 85 2.7 56
Asia Pacifica 42 8l 57 57 6
China 9.2 104 92 83 87
Asia (exc. China) 10 66 34 4] 44
Mundo 06 51 39 36 40

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012

Fuente: BBVA Research
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Cuadro5
Previsiones Globales: Inflacion (Promedio)
(Tasas anuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos -04 16 3] 25 22
UEM 03 16 27 24 15
Alemania 02 1 23 20 15
Francia o) 15 21 22 16
Italia 08 15 28 31 19
Espafia 03 18 32 19 07
Reino Unido 22 33 45 30 19
Latinoamérica * 69 90 100 93 100
México 53 42 34 39 36
EAGLES ** 28 53 6.3 48 46
Turquia 63 86 6,7 96 A
Asia Pacifica 03 36 48 35 35
China 08 33 54 35 38
Asia (exc. China) 11 37 43 34 32
Mundo 22 35 5] 44 40

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012

Fuente: BBVA Research

Cuadro 6
Previsiones Globales: Cuenta Corriente (% PIB)
2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 2.7 33 33 30 33
UEM 02 02 04 08 12
Alemania 56 57 58 52 49
Francia 15 17 2.3 19 15
Italia 20 35 32 22 45
Espaiia -48 -45 35 19 -04
Reino Unido 17 33 19 17 I
Latinoamérica * 03 08 -08 13 19
México -07 -03 -08 13 14
EAGLES ** 24 20 09 04 05
Turquia 22 64 100 -88 -85
Asia Pacifica 35 33 20 15 18
China 52 52 28 25 28
Asia (exc. China) 23 20 14 09 1

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 7

Previsiones Globales: Déficit Publico (% PIB)
2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 99 -89 -87 76 50
UEM 64 62 4] 30 20
Alemania 32 43 10 -06 04
Francia -75 7] 5.2 -45 30
Italia 54 -45 38 16 -05
Espaiia 1.2 93 -85 53 30
Reino Unido 15 101 -82 59 58
Latinoamérica * 2.8 20 20 18 -1
México 26 35 28 238 238
EAGLES ** 39 25 22 23 21
Turquia 55 36 14 20 17
Asia Pacifica -48 37 38 37 32
China 28 25 2 18 18
Asia (exc. China) 6] -45 56 50 41

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012

Fuente: BBVA Research

Cuadro 8

Variables financieras

Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 025 025 025 025 025
UEM 100 100 100 100 100
China 531 581 6,56 606 6,56

Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
Estados Unidos 32 32 28 23 26
UEM 33 28 26 20 2.7

Tipos de Cambio (Promedio)

Estados Unidos (EUR por USD) 072 076 072 078 077
UEM 139 133 139 128 130
Reino Unido 156 155 160 160 166
China (RMB por USD) 683 677 646 6,25 594

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2012
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 9
Alemania: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado 05 00 06 14 o7 14
Consumo publico 31 33 17 14 05 05
Formacion bruta de capital fijo 10 14 52 66 13 39
Inventarios (*) 00 -09 06 00 00 00
Demanda Interna (*) 10 2,3 2,2 2,2 0,7 1.6
Exportaciones 2] 136 134 84 37 53
Importaciones 30 92 n5 75 44 59
Exportaciones netas (*) -0,2 2,8 14 09 -0,1 0,0
PIB 038 51 36 31 07 16
Inflacion 28 0,2 12 25 2,0 15
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Cuadro 10
Francia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado 02 02 14 03 03 1
Consumo publico 12 23 12 08 -0] 04
Formacion bruta de capital fijo Ol -88 14 26 00 18
Inventarios (*) 03 13 05 10 00 00
Demanda Interna (*) 01 24 13 18 0,2 11
Exportaciones -06 12,2 93 46 36 5]
Importaciones 06 106 83 53 26 46
Exportaciones netas (*) -0,3 -0,2 (o) | 0,0 0,2 (0}
PIB -0,2 2,6 14 1,7 05 1,1
Inflacion 32 01 17 23 2,2 1.6
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Cuadro 11
Italia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado -08 16 12 02 17 -05
Consumo publico 06 08 -06 -09 16 -09
Formacion bruta de capital fijo 38 17 17 412 -45 02
Inventarios (*) 00 -1 12 -06 00 00
Demanda Interna (*) 1,2 -4.3 2] -0,9 2.3 -0,5
Exportaciones 28 A77 n4a 63 15 28
Importaciones 29 136 124 10 14 09
Exportaciones netas (*) 0,0 1,2 -04 14 0,8 0,6
PIB 1,2 55 1.8 0,5 15 (0}
Inflacion 35 038 1.6 29 31 19

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 12
Portugal: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado 13 23 21 39 6,2 14
Consumo publico 03 47 09 39 23 14
Formacion bruta de capital fijo -03 -86 -4] 14 128 -06
Inventarios (*) 00 A1 o) 05 00 0]
Demanda Interna (*) 0.9 36 09 -6,2 -6,8 1,2
Exportaciones 0] 109 88 74 25 47
Importaciones 23 100 54 55 79 16
Exportaciones netas (*) 1,0 06 05 4,6 39 1,2
PIB -0]1 29 14 16 29 0,0
Inflacion 27 -0,9 14 36 33 13
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Cuadro 13
Espafa: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado -06 -43 08 -0 20 {0S)
Consumo publico 59 38 02 22 -80 56
Formacion bruta de capital fijo 4,7 165 -6,2 5] -74 10
Equipo y otros productos 28 220 53 15 -45 29
Construccion 57 154 101 -8 L2 32
Vivienda 9l 220 98 -49 66 16
Otras construcciones 16 77 104 N2 118 -49
Inventarios (*) 0] 00 00 00 00 00
Demanda Interna (*) -05 65 10 18 -45 18
Exportaciones 10 10,2 13,5 91 4,0 89
Importaciones 5] 169 89 0]l 6,2 16
Exportaciones netas (*) 14 28 09 25 31 24
PIB 09 37 -0]1 07 13 06
Inflacion 41 -0,3 18 32 1,9 07
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Cuadro 14
Reino Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 20M 2012 2013
Consumo privado 15 35 12 12 04 13
Consumo publico 16 00 15 O] 10 -09
Formacion bruta de capital fijo 48 134 31 12 33 78
Inventarios (*) -04 10 09 06 -09 03
Demanda Interna (*) 1.9 55 26 -0,3 0] 15
Exportaciones 13 95 74 46 3] 28
Importaciones 12 12,2 86 12 20 28
Exportaciones netas (*) 0,8 1,1 -05 10 0,3 0,0
PIB -1 -4.4 2] 0,7 0,5 14
Inflacion 36 2,2 33 45 30 19

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

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

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

Elinversor 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 gue 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
qgue no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 0 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 inversion 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 ningiin modo, forma o medio (i)
redistribuida o (ii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos Paises
(o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en
lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (i) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros
de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes vy las personas
gue no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al 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 informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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