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Editorial

El segundo trimestre del ano no ha sido positivo para la zona euro, gue continlia inmersa en
una fuerte crisis financiera y economica, sobre todo en los paises periféricos, y ha visto como
los indicadores macroeconomicos se deterioraban despuées de un primer trimestre de mejora. La
eurozona supero parcialmente una situacion dificil en Grecia, donde la reestructuracion de la deuda
en abril fue seguida por un periodo de inestabilidad politica que, tras dos elecciones generales, ha
dado lugar a un gobierno de coalicion que esta a favor de la permanencia del pais en la zona euro
y del mantenimiento del programa de reformas. En cualguier caso, la situacion de Grecia continla
siendo dificil, ya gue va a sufrir una recesion muy profunda este ano v la sostenibilidad de su deuda
publica a largo plazo alin no esta asegurada, a pesar de la reestructuracion.

Mas alla de Grecia, las tensiones financieras se han recrudecido durante el segundo trimestre y han
afectado sobre todo a Espanfa e Italia. Las causas de este deterioro financiero se pueden encontrar
en las dudas por parte de los mercados sobre la consolidacion fiscal, los planes de reestructuracion
de parte del sistema financiero espanol, incluso después de la ayuda de recapitalizacion de 100 mil
millones de euros aprobada por la eurozona, y por la percepcion generalizada de que las decisiones
adoptadas hasta ahora por las autoridades europeas, a pesar de 10s avances conseguidos, No son
suficientes para resolver la crisis.

Las medidas tomadas en la cumbre europea del 28-29 de junio fueron pasos positivos y necesarios,
pero no suficientes por lo que no han tenido consecuencias inmediatas sobre las tensiones
financieras. La supervision comun del sistema bancario, en principio deberia estar aprobado para
el mes de diciembre, es un primer paso hacia la union bancaria, aungue el resto de los elementos
necesarios para dicha union, asi como la union fiscal, quedan para mas adelante, con propuestas
que se presentaran en octubre y se deberian aprobar en la cumbre diciembre si existe un acuerdo
entre los paises de la eurozona.

La cumbre de junio se focalizd mas en medidas para atajar los problemas del corto plazo. Mas alla
del plan de medidas de crecimiento, que apenas supone la inyeccion de dinero fresco, asi como
la recapitalizacion directa de los bancos que lo requieran por parte del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) una vez que esté en marcha la supervision bancaria comun ayudara a romper
la relacion entre deuda soberana y bancaria. La precision de que las intervenciones en los mercados
de deuda soberana del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el MEDE podra llevarse
a cabo sin condicionalidad adicional a la ya establecida por la Comision en el semestre europeo
€s Un paso mas, aungue pequeno, para aliviar las tensiones de la deuda soberana en paises como
Espana e ltalia, y en cualguier caso requiere la peticion previa de ayuda por parte de estos paises,
y un memorando de entendimiento con Europa. Como se puede ver, las medidas son positivas,
pero No de aplicacion inmediata, y no han constituido una solucion convincente vy definitiva ante
las dudas del mercado. Sigue sin existir un comprador de Ultima instancia para la deuda soberana,
papel que el BCE no cumple; los inversores contintian incorporando un riesgo de tipo de cambio a
sus decisiones de inversion dentro de una union monetaria ante la posibilidad de ruptura del euro,
cuya probabilidad consideran mayor tras el episodio griego v la evidencia de que la estrategia
adoptada por Europa para reconducir los desequilibrios de la periferia pasa por una fuerte recesion
en varios paises, gue hace mas dificil los ajustes. A esto se afiaden los retrasos en la aprobacion del
MEDE en Alemania vy las declaraciones de politicos europeos poniendo en duda la validez de 1o
acordado en la cumbre, lo cual genera ruido en el mercado, que ve altos riesgos de implementacion
en las decisiones adoptadas.

Ante este panorama, es importante que los paises continden aplicando la hoja de ruta definida a
traves de los programas de reformas y ajustes, y que se pongan en marcha las decisiones tomadas
en junio para aliviarlo mas rapidamente posible los problemas de financiacion de los soberanos
y los agentes privados en la periferia. Las intervenciones en los mercados soberanos pueden
tomar distintas modalidades (compras en el mercado primario de deuda, compras en el mercado
secundario, avales de las nuevas emisiones de deuda), e incluso se puede potenciar la capacidad
de compra de los fondos de rescate otorgando una licencia bancaria el MEDE que seria muy eficaz
para aliviar las tensiones de liguidez.
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En este contexto, la reunion del BCE del pasado 2 de agosto despejo varias incertidumbres en
torno a la posible resolucion de la crisis de deuda. EI BCE sefiald gue es probable que reanude las
compras de bonos, pero enfatizd que es condicion necesaria que los paises pidan al fondo de rescate
EFSF / ESM apoyo, y que entonces el fondo intervenga en el mercado primario. La peticion formal
conllevaria la firma de un memorando de entendimiento, y a pesar de que el presidente Draghi
anuncio que estaria sujeta a una condicionalidad estricta, ésta no deberia suponer condiciones
adicionales a las recomendaciones establecidas en el marco del semestre europeo, tal y como se
decidio en la cumbre de finales de junio. A partir de ese momento, el BCE estara listo para reactivar
las compras de bonos en el corto plazo en el mercado secundario. En esa reunion también se
presentd una orientacion de medidas no estandar (@ungue sin detalles, ya que el BCE va a disefar
las distintas modalidades en las proximas semanas), y al hacerlo, envio una fuerte sefal de que el
BCE hara lo que sea necesario para preservar la moneda comun.

La hoja de ruta cada vez se ve mas clara, pero los riesgos de implementacion son evidentes, y
se derivan de la posibilidad de un accidente financiero en algun punto o sector de Europa, con
un potencial de contagio elevado a otros paises. Sin embargo, ni siquiera en ese escenario
creemos factible una ruptura del euro, ya gue las autoridades europeas han tomado ya decisiones
importantes gue dan lugar a una mayor integracion econdmica, y parecen mas gue dispuestas a
intervenir de manera decidida en caso de gue sea necesario.
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1. Entorno global: una desaceleracion
gue puede agravarse sin acciones
decisivas de politica econdmica

El crecimiento global ganara traccion solo si medidas de politica

economica ya aprobadas y algunas por tomar aun, llegan a tiempo

Dado el debilitamiento de la economia mundial registrado en la primera parte de 2012, el papel de
las politicas economicas es determinante para mejorar las perspectivas de crecimiento en 2013, El
escenario de crecimiento mundial descrito en esta publicacion, en torno al 35% durante el periodo
2012-2013, depende tanto del seguimiento y aplicacion de las medidas ya aprobadas como de la
adopcion de medidas nuevas. Estos pasos son necesarios para evitar un ‘accidente” financiero
en Europa' y un ajuste fiscal automatico en Estados Unidos (EE.UU.), ademds de para estimular
el crecimiento de las economias emergentes. En caso de que las politicas econdmicas no logren
sus objetivos, la desaceleracion en marcha desde 2011 se intensificaria en 2012 y 2013, dejando el
crecimiento mundial el ano proximo en el nivel mas bajo de los ultimos 30 afnos exceptuando la
recesion de 2009.

En la zona euro, tras la cumbre de junio se han dado pasos en la direccion adecuada para reforzar
la moneda unica, entre los que se incluyen acuerdos sobre supervision bancaria Unica en la zona
del euro, la aprobacion de planes de largo plazo en lo bancario vy lo fiscal y medidas de apoyo al
crecimiento. Sin embargo, han de aplicarse los mecanismos aprobados para asegurar la estabilidad
financieradel dreay utilizar la plena capacidad de los mecanismos financieros existentes, permitiendo
que economias con dificil acceso al mercado puedan implementar planes de consolidacion fiscal
aprobados y reformas estructurales. Ello también deberia implicar la participacion del BCE.

En EEUU ha de acordarse y aplicarse una consolidacion fiscal que evite la entrada en vigor en 2013
de medidas automaticas de recorte de gasto y de finalizacion de rebajas fiscales que, tal y como
estan definidas, no suponen una mejora de la sustentabilidad de las finanzas publicas en el largo
plazo y previsiblemente, llevarian a la economia norteamericana a una recesion en 2013. El proceso
electoral en marcha en EEUU dificulta la llegada de acuerdos antes de las elecciones, por 1o gue es
previsible que la incertidumbre fiscal aumente su relevancia en los proximos meses.

Por su parte, en aguellas economias emergentes con margen de actuacion en politica economica,
es necesario que implementen una combinacion de politicas gue logre aliviar el ajuste de la
demanda externa y la desaceleracion de la demanda domeéstica. Y ello sin olvidar que la volatilidad
de los flujos financieros puede aumentar, afectada por un lado por los vaivenes de la crisis europea
y por otro por la potencial expansion cuantitativa de la politica monetaria en EE.UU.

1: El "accidente” financiero puede tener varias formas, como por ejemplo la falta de demanda en emisiones soberanas de alguna de las
economias periféricas.
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Grafico 1 Grafico 2
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La incapacidad de combinar cesidén de soberania y mutualizacion

de deuda al ritmo exigido por el mercado alarga la crisis del euro

La principal incertidumbre del escenario econdmico actual es si los avances en la construccion de la
ZONa euro como area monetaria Optima seran precedidos de un deterioro adicional de la situacion
financiera. Si eso ocurriera, creemos que se produciria finalmente una intervencion decidida de los
mecanismos financieros de la zona euro. Las medidas aprobadas a final de junio para eliminar la
retroalimentacion de los riesgos soberano y bancario en Espana y para estabilizar los mercados
financieros en el conjunto del area del euro, si se implementan adecuadamente, pueden ser
suficientes. Para ello se necesitaria gue los acuerdos fuesen implementados rapidamente, y el uso
efectivo de los mecanismos de estabilizacion europeos (primero del FEEF v, posteriormente, del
permanente MEDE) para las intervenciones en los mercados primario y secundario de bonos. Las
recientes medidas adoptadas en Espafna para controlar el déficit publico y las declaraciones del
Presidente del BCE, estan contribuyendo a moderar las tensiones.

Con todo, hemos revisado a la baja nuestras previsiones anteriores (publicadas hace tres meses),
como resultado de la continuidad de las tensiones financieras y el creciente deterioro en la confianza.
Asi, se preve un periodo de practico estancamiento en 2012-2013 en el area del euro. Ademas, en
nuestra opinion el balance de riesgos esta sesgado a la baja, dado el riesgo derivado de un proceso
de implementacion de las medidas aprobadas demasiado largo y sometido a los vaivenes de Ia
economia politica domeéstica, tanto entre los paises del nticleo como entre los periféricos. En este
ultimo caso, el riesgo de una recesion en Europa en 2013 seria significativo, en especial en paises
como ltalia y Espana.

Los paises del euro deben solucionar las restricciones de liguidez existentes en algunos mercados,
derivadas de la probabilidad gue los mercados asignan a una ruptura del euro. Hasta el momento,
los paises de la zona euro siguen sin encontrar, al menos al ritmo al que o demandan los mercados
financieros, la combinacion aceptable para todos los miembros del club de cesion de soberania
fiscal y bancaria con mecanismos efectivos para lograr la reduccion de desequilibrios. Mientras
esa situacion persista, el riesgo de ruptura del euro seguira produciendo una renacionalizacion
de los flujos financieros en el area impidiendo la financiacion de las economias con posiciones
deudoras frente al resto. Una rapida implementacion de los mecanismos de ayuda financiera y su
fortalecimiento en términos de tamano, asi como el acceso a la financiacion del BCE son aspectos
clave para mitigar el riesgo de ruptura del euro. En todo caso, no es ese un escenario al que demos
una probabilidad significativa: tarde o temprano se aprobaran las medidas necesarias para avanzar

Pagina 6



BBVA ‘ RESEARCH Situacién Europa
Tercer Trimestre 2012

en el establecimiento de supervision, garantia de depdsitos y resolucion bancaria Unica. Aungue
existe voluntad politica para reforzar la moneda comun, la toma de medidas no esta llegando al
ritmo mas adecuado. Esas medidas implican cesion de soberania nacional hacia las instituciones
europeas v, al final del proceso, alguna forma de mutualizacion de deudas entre todos los paises de
la zona euro. Algo similar terminara ocurriendo con una politica fiscal gue habra de estar sometida
a las instituciones europeas, por ejemplo mediante el envio para su aprobacion de los planes
nacionales de consolidacion. En todo caso, si los retos planteados se solucionan satisfactoriamente,
es previsible que a lo largo del segundo semestre de 2012 el crecimiento global vaya ganando
traccion paulatinamente.

Enlo gue se refiere a EEUU, la revision a la baja de las expectativas de 2012 en adelante se deriva
tanto del decepcionante crecimiento registrado en el segundo trimestre de 2012, por debajo de o
esperado y no achacable a factores estacionales, y del impacto de unas tensiones financieras mas
elevadas desde Europa. En Latinoameérica, a pesar de las generalizadas revisiones a la baja en el
crecimiento esperado respecto a las estimaciones presentadas hace tres meses, se mantienen las
previsiones de México (3,7% y 3.0% respectivamente) dados los buenos datos de actividad del primer
semestre de 2012, el sostenimiento de las favorables condiciones de financiacion domestica vy el
impulso de la competitividad externa. En Brasil, las previsiones de crecimiento han sido revisadas a
la baja significativamente (hasta el 2,2% desde el 3,3% en 2012), debido tanto al impacto del entorno
externo y los problemas domesticos, como a una cierta desaceleracion en los mercados de crédito
y el deterioro de competitividad. A pesar de que se espera que la actividad se recupere en los
pProximos trimestres tras la relajacion sin precedentes de las condiciones monetarias, la reciente
desaceleracion advierte de las dudas sobre la sostenibilidad del actual modelo de crecimiento y su
excesiva dependencia del consumo privado y de la expansion del crédito.

Grdfico 4
Grafico 3 Tipo de cambio
Indicador de tensiones financieras, BBVA Research(*) dolar-euro y prima de riesgo de Espana e Italia
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En Asia, el crecimiento en la primera mitad de 2012 fue menor de lo esperado en el caso de
China. De forma consistente con un escenario global mas débil, hemos revisado a la baja nuestras
previsiones para 2012-2013. Sin embargo, las medidas de impulso monetario v fiscal ya en marcha
y por venir para estimular el crecimiento permitirdn que el PIB pueda crecer en 2013 en un 8.3%,
medio punto mas que en 2012. En el resto de Asia también hay margen de actuacion para las
politicas econdmicas, pero existen riesgos a la baja, tanto por una caida mas acusada de la demanda
global como por una desaceleracion continuada de China que pueda aumentar por fragilidades
financieras domesticas.
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El caracter como activo refugio de algunos paises de la euro zona
se ha visto afectado por una abubndante liquidez, acumulacion de

desequilibrios y la falta de resolucioén de la crisis europea

Un entorno como el descrito es muy incierto en su resolucion por incluir factores de economia
politica domeéstica, que puede estar poco alineada con los incentivos de resolucion de una crisis
supranacional. Ademas, el escenario de riesgo que predomina en el horizonte de prediccion sigue
caracterizado por situar el foco de riesgo sistémico en las economias mas desarrolladas, en especial
en la euro zona. En las emergentes, ademas, mantienen en general una diferenciacion positiva
respecto a las desarrolladas en cuanto al margen de actuacion de sus politicas de demanda, fiscal
y monetaria. En consecuencia, las salidas de flujos de Europa vy las entradas tanto a EE.UU. como a
mercados emergentes, como |os latinoamericanos, se estan acelerando.

Grafico 5 Grafico 6
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Esos cambios en los flujos financieros son reflejo de la incertidumbre y del foco de riesgo en los
mercados desarrollados y han producido un cambio en el caracter de activos de riesgo vy activos
seguros de ambos mercados. Desde el final de mayo, cuando se hizo mas evidente la menor
fortaleza ciclica de EE.UU, el rendimiento de los tradicionalmente considerados activos soberanos
libres de riesgo (EE.UU. y Alemania) ha venido cayendo estando ya en niveles histéricamente muy
bajos (Grafico 6). A ello se unid desde final de junio como elemento de impacto adicional en el
mismo sentido, la duda en los mercados sobre la rapida resolucion de la crisis del euro. Asi, se
ha acentuado el caracter de activo de riesgo de los soberanos de las economias periféricas de la
zona euro y al mismo tiempo, los rendimientos de mercados emergentes como el mexicano o el
colombiano se sittian en minimos historicos por unos flujos foraneos en Maximos a la busqueda
de rentabilidad en economias alejadas del foco de la crisis, con buenas politicas econdmicas vy
perspectivas de crecimiento, en paises con canales de contagio directo, en general, relativamente
estrechos y con margen de actuacion de politicas de demanda.

Contodo, la continuidad de este escenario esta sujeta a riesgos. Aparte de cambios en las perspectivas
inflacionistas o de crecimiento local que justifiguen subidas de rendimientos, factores globales como
un evento sistémico negativo en el area del euro pueden eliminar el recientemente adquirido valor de
refugio de algunos activos de mercados emergentes. AUn asi, esta por ver si las fortalezas domeésticas
en términos de riesgo de crédito por equilibrio fiscal se perciben como tales ante un evento a la
Lehman”. Ante eventos de riesgo sistéemico, es probable que solo los activos de economias con
moneda propia y banco central gue actla efectivamente de prestamista de Ultima instancia, ademas
de sin desequilibrios externos significativos, sean considerados libres de riesgo. Por otra parte, una
Nnueva expansion del balance de la Fed puede empujar a los inversores hacia la renta variable frente a
la rentafija, y mas si las expectativas de politica monetaria locales no sefialan claramente relajamiento.
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2. La crisis europea sigue sin resolverse

TrassuperarlosriesgosenGrecia,elfocodeatencionsehatrasladado

a Espanfa, y por extension a ltalia

Las elecciones en mayo v junio en Grecia estuvieron acompanadas de tensiones financieras elevadas
ante el riesgo de salida de Grecia de la eurozona, lo gue podria haber tenido un efecto arrastre al
resto de los paises. Salvado el escollo, el foco de atencion se ha trasladado a Espana, ligado a la
reestructuracion de su sector financiero a los problemas fiscales. A pesar de la ayuda aprobada por la
eurozona para recapitalizar parte del sistema financiero esparfol y de las medidas fiscales adoptadas
por el gobierno, el estrés no ha disminuido, y afecta también a Italia. La cumbre Europea de finales
de junio adoptd medidas positivas sobre la recapitalizacion bancaria y la eventual intervencion en los
mercados del ESM, pero no ha tenido el efecto esperado ante 10s riesgos de implementacion.

Las elecciones en Grecia han evitado una salida del pais de la
eurozona en el corto plazo, pero han introducido el riesgo de cambio

dentro de la zona euro

Las elecciones griegas de mediados de mayo no dieron lugar a una mayoria suficiente de los
dos partidos gue habian estado apoyando hasta ese momento al gobierno técnico de Lukas
Papademos, por lo que se tuvieron gue repetir el 17 de junio. En las semanas previas a las elecciones,
las tensiones en los mercados financieros arreciaron ante la posibilidad de victoria de un partido (o
la formacion de una coalicidon de gobierno) que no estuviese a favor de respectar en lo fundamental
los acuerdos firmados por Grecia con la troika, 1o que se interpretd como un riesgo elevado de
salida del euro por parte de Grecia en el corto (@ pesar de que la mayoria de los partidos griegos
estan a favor de la continuidad en el euro). Finalmente, tras las segundas elecciones, se ha formado
una coalicion de gobierno entre Nueva Democracia, Pasok (los dos partidos apoyaban al gobierno
previo) e lzquierda Democratica, que conjuntamente obtuvieron mayoria parlamentaria.

El nuevo gobierno, liderado por Antonis Samaras, ha aprobado un programa centrado en
privatizaciones, y con recortes adicionales por 115 mM € para cumplir con el programa de la troika
y esta pendiente de renegociar un ajuste fiscal mas lento del previsto, para retrasar dos anos el
objetivo de déficit del 3% del PIB hasta 2016. En principio, aungue la posibilidad de salida del euro
de Grecia ha disminuido a corto plazo, los riesgos sobre el pais continuan siendo muy elevados,
dado gue la recesion es mucho mayor de lo previsto (de mas del 6% de caida del PIB este ano), los
objetivos de déficit para este afio no se van a cumplir, y en principio las autoridades europeas no
estan dispuestas a alargar los plazos de ajustes y reformas.

Las dudas de los mercados han afectado particularmente a Espafia

e ltalia

Las tensiones financieras de los Ultimos meses han estado también ligadas a la situacion de los
grandes paises periféricos de la zona euro, Italia y Espana. Si en el caso de Italia las preocupaciones
se relacionan con los problemas gue los altos tipos de interés tienen sobre una deuda publica muy
elevada (por encima del 120%) y por las dudas sobre la pervivencia del gobierno de concentracion
nacional gue ha llevado a cabo las ultimas reformas vy ajustes, en el caso de Espana las dudas se
relacionan sobre todo con los problemas de parte del sistema financiero y de déficit publico. En
este Ultimo caso, la constatacion de gue el déficit publico en 2011 fue mucho mas elevado del
inicialmente previsto (rozando el 9%), o que supone mayores esfuerzos de ajuste en 2012 y en los
anos sucesivos, junto a la percepcion de las dificultades para reducir gastos en las Comunidades
Auténomas, han exacerbado las tensiones.
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En cuanto al sistema financiero, tras las dificultades de Bankia y su nacionalizacion, el EFSF ha
concedido una linea de crédito de hasta 100 mM € para reforzar la solvencia del sistema financiero
espanol, o gue supone un paso claro para la disminucion de las tensiones. Esta ayuda se
materializard en un préstamo del FEEF al Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB),
que se transferira al MEDE sin estatus prioritario cuando éste esté operativo, tal y como se acordd
en la cumbre de junio (ver mas abajo). El MEDE estara autorizado para recapitalizar directamente
a los bancos, siempre gue para entonces se haya establecido algun mecanismo de supervision
Unica europea. Mientras tanto, el responsable de la devolucion del crédito es el Gobierno esparnol.

En cualguier caso, las dificultades de los paises periféricos se mantienen. A la relacion entre
problemas bancarios y deuda soberana, se une el circulo vicioso gue se produce entre la recesion,
los problemas fiscales vy los altos tipos de interés de la deuda, en parte inducido por la falta de éxito
de las autoridades europeas en eliminar definitivamente el riesgo de ruptura del euro.

En la cumbre europea de finales de junio se aprobaron medidas de
apoyo a la banca y de intervencion en los mercados de deuda, pero

los riesgos de implementacion son elevados

La cumbre europea de finales de junio intentd solventar las tensiones financieras que afectaban de
forma excesiva a los grandes paises de la periferia europea, Espana e Italia. En las semanas previas
a la cumbre se hablaba abiertamente de concretar un plan de crecimiento, ya aprobado en la
cumbre de marzo, que compensase el sesgo restrictivo de la politica fiscal, y de los preparativos de
reformas institucionales a largo plazo por parte de los presidentes de la Union Europea, la Comision,
el BCE y el Eurogrupo, y que incluirfan la hoja de ruta para una union fiscal y sobre todo, una union
bancaria. Finalmente, la cumbre se centrd en soluciones que atacaban las dudas a corto plazo del
sisterna financiero, dejando la mayoria de los temas institucionales para cumbres posteriores en
octubre y diciembre.

En concreto, en la cumbre se acordo:

« Los fondos del mecanismo permanente de rescate (MEDE) se podran utilizar para la
recapitalizacion directa del sistema bancario, una vez se ponga en marcha la unificacion del
sistema de supervision bancaria en la zona euro en el gue el BCE jugara un papel central. Esta
decision afecta directamente al sistema bancario espafol, gue recibira fondos del MEDE sin que
éstos tengan prelacion respecto a otros inversores. La eurozona se compromete también a revisar
el caso de los bancos irlandeses a finales de este ano, lo cual ha desencadenado una caida muy
considerable de las primas de riesgo de la deuda irlandesa. Estas decisiones son importantes
para romper el circulo vicioso establecido entre la deuda bancaria y la deuda soberana.

« Laintervencion del fondo temporal de rescate (FEEF) y del MEDE en los mercados soberanos
de deuda, permitida desde la cumbre del verano de 2011, se podra hacer sin condicionalidad
adicional a la ya determinada en las recomendaciones habituales del semestre econdmico
europeo. Sin embargo, los paises gue requieran dicha intervencion deberan solicitarla, y firmar
un memorando de entendimiento con la troika. Esta medida deberia hacer mas facil dicha
intervencion, al eliminar la condicionalidad adicional que se regueria hasta ahora en las reglas
de los fondos de rescate. Italia y Espafia son los paises mas beneficiados por esta medida (ya
que el resto de los periféricos estan ya fuera de programa y de momento fuera del mercado en
su deuda a largo plazo), y fueron los que presionaron durante la cumbre a favor de esta medida.

« Un programa de relanzamiento del crecimiento de 120 mM € para toda la Union Europea,
equivalentes al 11% del PIB de la zona euro. El programa no incluye fondos nuevos por esa
cantidad. Sus principales elementos incluyen la recapitalizacion el Banco Europeo de Inversiones
con 10 mM € (lo que puede dar lugar a una capacidad adicional de préstamo de alrededor de
60 mM €) v la utilizacion mas eficiente de fondos estructurales. Su impacto sobre el PIB de la
eurozona sera muy pegueno.
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El presidente Van Rompuy queda encargado de avanzar en el diseno de medidas que conlleven a
una union fiscal y una union bancaria, mas alld de la decision ya tomada de proceder a un sistema
de supervision comun, que deberia estar aprobado para finales de 2012. El presidente presentara
sus conclusiones preliminares en octubre, y Ias finales en diciembre de este afo.

Las medidas adoptadas, especialmente las resefiadas en los dos primeros puntos, van claramente
en la direccion adecuada y deberian permitir una reduccion progresiva de las tensiones en 1os
mercados financieros. Sin embargo, no parecen haber sido suficientes, debido a las dudas de los
mercados que afectan a varios aspectos. En primer lugar, la implementacion de estas medidas no
estd asegurada. Las declaraciones de algunos politicos en Alemania y otros paises del norte de
Europa sobre el tiempo gue tardara en ponerse en marcha la supervision comun y por tanto la
recapitalizacion directa de los bancos que lo necesiten (para algunos ni siquiera a finales de 2013)
son un primer factor que ha introducido ruido en el mercado. El retraso por parte de Alemania en
la aprobacion del MEDE, que deberia haber entrado en funcionamiento a principios de julio pero
que esta pendiente de su aprobacion por parte de Tribunal Constitucional aleman en septiembre,
aflade un nuevo factor de incertidumbre. Por otra parte, los fondos del MEDE (500 mM € anadidos
a la financiacion ya comprometida) generan dudas sobre la capacidad de intervencion en los
mercados de deuda, sobre todo si alguin otro pais requiere fondos de rescate adicionales. Por
ultimo, los plazos para iniciar los procesos de reformas institucionales, que en si mismos llevaran
anos en ponerse en marcha, sugieren gue las soluciones de mayor integracion a largo plazo no van
a ser un factor que ayude a superar los problemas del corto plazo a través de un efecto sobre las
expectativas; especialmente, si tenemos en cuenta la ausencia de detalles sobre en gué consistira
dicho proceso de integracion. En la cumbre no se hizo mencion a los eurobonos, ni siquiera en su
version mas suave del Fondo de Redencion de Deuda temporal propuesto por los sabios alemanes,
que hace no mucho estaban en el centro del debate.

En general, el caracter parcial de las medidas adoptadas vy las dudas sobre su aplicacion gue se han
generado muy rapidamente después de la cumbre siguen revelando que existe una tension entre
en centro vy la periferia de la eurozona. Las discusiones sobre una mutualizacion de la deuda, ya
sea bancaria (a través de un fondo de garantia de depdsitos) o soberana (eurobonos) han quedado
de momento aparcadas. Las intervenciones en los mercados de deuda estan limitadas por las
cantidades insuficientes de los fondos de rescate, y su aumento o la participacion directa del BCE
chocan con los prejuicios sobre monetizacion de la deuda publica y la necesidad de mantener
los incentivos para las reformas prevalentes en el norte de Europa. Mientras tanto, en la periferia
prevalece la idea de que los ajustes y reformas que se estan aplicando son ya suficientes, y que la
disfuncionalidad de los mercados esta imponiendo unos costes de financiacion y en términos de
falta de liquidez muy elevados.

Las tensiones financieras no han disminuido a pesar de la cumbre

En este contexto, los mercados financieros, en general, y los de deuda periférica, en particular, han
experimentado una elevada volatilidad. Las tensiones financieras se han extendido a practicamente
todos los mercados, sin excepcion. En particular, los mercados de deuda han sufrido movimientos
muy importantes, aungue en direcciones opuestas. Asi, se han producido caidas de rentabilidades
muy notables en los paises del nucleo de Europa, no solo Alemania, sino gue se han hecho
también extensivos a otros paises como Holanda, Finlandia, Austria, Francia e incluso Bélgica, que
incluso han dejado los tipos de interés en los tramos cortos de la curva en el terreno negativo. Este
movimiento viene explicado fundamentalmente por los flujos de capitales hacia activos refugio,
que se intensifica cuando hay episodios de volatilidad en Europa, y mas recientemente se ha visto
acelerado por la busqueda de rentabilidad (positiva) tras la reduccion del tipo de interés de la
facilidad de deposito a cero por parte del BCE.

Mientras tanto, en los paises de la periferia, y en particular Espafna e Italia, los tipos de interés han
alcanzado maximos desde la entrada en el euro y el diferencial con Alemania ha tocado también
niveles maximos, incluso por encima de los del episodio de crisis precedente (finales de 2011). En
este sentido, tanto Espana como ltalia han experimentado en los Ultimos meses rebajas de rating
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por parte de alguna de las agencias calificadoras, lo gue las sitiia a escasos escalones de la pérdida
del grado de inversion.

Otra nota destacable es gue los paises rescatados, Irlanda y Portugal han presentado un
comportamiento relativamente mas favorable que Espafa e ltalia, de forma gue los bonos
portugueses han estrechado el diferencial con Alemania, y en mayor medida lo han hecho los de
Irlanda, que incluso se han situado por debajo de Espana e Italia en algunos tramos de la curva.
Irlanda ha colocado letras en el mercado por primera vez desde que fuera rescatada. Esta evolucion
favorable ha estado claramente relacionada con las referencias a la ayuda al sistema bancario
irlandés en la cumbre europea de finales de marzo.

Igualmente, tanto el mercado interbancario y como el primario de emisiones han seguido operando
muy alejados de los estandares de normal funcionamiento. En el mercado mayorista, en el segundo
trimestre del ano se produjo una reduccion muy significativa de las emisiones bancarias. Solo
algunos bancos de paises del nlcleo de Europa aprovecharon la ventana de oportunidad gue
dieron las subastas de LTRO del ECB vy el tono positivo de mercados. En el mercado interbancario
no hay senales de reactivacion, e incluso tras el recorte del tipo de la ventanillla de depdsito al cero
por ciento no hay indicios claros de gue se esto se esté produciendo. Si bien es cierto gue esta
bajando el dinero depositado en la ventanilla de depdsito, en paralelo esta aumentando el saldo
en cuenta corriente (dado que ahora ambos son indiferentes al ofrecer la misma remuneracion).
En este sentido, mientras no se reactive el mercado interbancario el BCE sigue actuando como
intermediario de la liquidez, lo cual se traduce en una aumento de las posiciones en TARGET2 (ver
Recuadro 1. En este sentido, la apelacion al BCE de los paises periféricos sigue aumentando como
reflejo del mal funcionamiento de los mercados.

El BCE ha bajado tipos marginalmente y parece dispuesto a reactivar

las compras de bonos

EI BCE esta dispuesto a hacer todo lo que se encuentre dentro de sus competencias para ayudar a
resolver la crisis de deuda siempre y cuando los gobiernos pidan ayuda al fondo de rescate FEEF/
MEDE. En este sentido, se plantea la posibilidad de activar un programa de compra de bonos mas
potente que el anterior e introducir probablemente otras medidas no estandar de ser necesarias.

En sureunion mensual de agosto el BCE senald que es probable gue reanude las compras de bonos,
pero enfatizd que es condicion necesaria que los paises pidan apoyo al fondo de rescate FEEF /
MEDE, aceptando condicionalidad estricta, y que entonces el fondo intervenga en el mercado
primario. Esta condicionalidad no supondria medidas macroecondmicas adicionales, pero si la
firma de un memorando de entendimiento entre los paises y el FEEF para asegurarse gue los
paises cumplen las recomendaciones dentro del marco del semestre europeo. SOlo de esta manera,
el BCE estara listo para reactivar las compras de bonos en el corto plazo en el mercado secundario.
El presidente del BCE, Mario Dragui, senald que las compras tendran el tamano adecuado para
alcanzar los objetivos, e incluso dijo que era pronto para decir si las compras potenciales “van a
ser esterilizados o no’, dando a entender la necesidad de mantener por el momento todas las
opciones disponibles, sin duda, incluyendo la posibilidad de algun tipo de expansion cuantitativa.
En esta reunion también se presentd una orientacion de medidas no estandar (aunque sin detalles;
el BCE va a disenar las distintas modalidades en las proximas semanas), entre las cuales podrian
encontrarse la compra de activos privados o mas LTROs. Draghi también senald que el BCE hara lo
posible por eliminar el estatus preferente del BCE en sus tenencias de deuda soberana, y envio un
fuerte mensaje de apoyo al euro. Por tanto, después de esta reunion quedo patente gue el BCE esta
dispuesto a hacer todo lo que esta dentro de sus competencias, siempre y cuando los gobiernos
accedan a una mayor condicionalidad.

En relacion a la politica monetaria convencional, el BCE, en la reunion de politica monetaria de julio,
rebajo el tipo de interés de operaciones de refinanciacion (y también el de la ventanilla de deposito
y la facilidad marginal de crédito) en 25 puntos basicos, situando los tipos refi por primera vez por
debajo del 1%, en el 0.75%. La decision el BCE derivo del deterioro de las condiciones ciclicas en
Europa, donde se percibe gue 10s riesgos a la baja, derivados de la crisis de deuda, han empezado a
materializarse. En este contexto, en el que la actividad se estd moderando en todas las economias,
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incluyendo las del nucleo de la zona, y con riesgos equilibrados en inflacion, el BCE apoya una
politica monetaria mas acomodaticia. Aungue no es el escenario central, recortes adicionales en
los tipos No pueden descartarse ante un deterioro mayor de la economia y dado gue el BCE dejo
la puerta abierta en la reunion de agosto.

Los ajustes fiscales se han reforzado en Italia, Francia y Espafia

En las Ultimas semanas varias economias de la eurozona (Francia, Italia y Espafa) han anunciado
medidas fiscales adicionales con el fin de cumplir las metas establecidas para este ano. Estos ajustes
NoO suponen, sin embargo, una contraccion fiscal adicional elevada, ya gue en buena parte se trata
de concretar las medidas necesarias para cumplir con los objetivos de déficit ya presentados
por los paises en sus planes de estabilidad y crecimiento. Dado que dichos planes ya estaban
incorporados en nuestras previsiones, no Nos hacen en general modificarlas.

En cualquier caso, esto no quita para reconocer que los ajustes fiscales aplicados son muy elevados
en la mayoria de los paises, ya que se trata de cifras (en términos de reduccion de déficit estructural
primario) muy por encima de las aplicadas por la mayoria de los paises de la OCDE en los Ultimos 30
anos, tal y como mostrabamos en nuestra anterior publicacion. Aungue los efectos de tales ajustes
sobre la actividad son inciertos, ya gue las estimaciones de las elasticidades del PIB al déficit publico
son imprecisas, es evidente que en un contexto actual de tensiones financieras la caida de tipos
de interés que acompana las reducciones “virtuosas” de déficit publicos no se esta produciendo, lo
gue hace gue los multiplicadores sean mas elevados. De ahi las fuertes recesiones esperadas para
este ano vy el gue viene para la mayoria de los paises de la periferia (ver Tabla 1, mas abajo).

El euro y el precio del petroleo se han debilitado, pero también la

demanda externa

En los ultimos 3 meses el euro se ha depreciado un 7% frente al dolar vy ello como consecuencia
de la mayor demanda del dolar como activo refugio, tras la agudizacion de la crisis de deuda en
la zona euro, por la reduccion del diferencial de tipos de interés entre Europa y Estados Unidos,
y también por el deterioro de las perspectivas de crecimiento a corto plazo en Europa frente a
Estados Unidos en los uUltimos meses. De nuevo aqui, la reduccion de los tipos de interés de la
ventanilla de depdsito del ECB al cero por ciento ha tenido un efecto muy significativo en el menor
apetito por los activos denominados en euros. El menor nivel del euro puede tener un efecto
marginalmente positivo sobre la actividad algo mas alla de lo esperado, y puede generar ciertos
riesgos de inflacion, aungue en el contexto europeo actual dicho riesgo sera minimo.

En cuanto a los precios del petrdleo, su nivel se ha moderado en los Ultimos meses, gracias a la
reduccion en las tensiones geopoliticas y a una menor demanda a nivel mundial, lo cual podria
tener un efecto minimamente positivo sobre la actividad. Este se vera compensado, sin embargo,
por la ligera caida de la actividad observada en los ultimos meses a nivel global (ver Seccion 1.
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Tabla 1
BBVA Monitor Fiscal de la Zona Euro

2010 2011 2012 2013 Comentarios

Alemania
Objetivo de déficit del gobierno % PIB 4.3 10 10 -05 Dado el mejor comportamiento de las finanzas publicas en lo que
va de afno, los objetivos para 2012-14 se han revisado al alza tras la
Prevision BBVA 06 05 bresentacion del plan de estabilidad. El gobierno aleman espera
un déficit del 05% en 2012 en lugar del 1%.
Pago por intereses 25 26 24 2.3 Prevemos que los nuevos objetivos se podran cumplir sin
Componente ciclico 10 01 04 05 problemas y no se anticipan riesgos.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses -08 17 23 23 Elfin de los estimulos llevaran a cabo la mayor parte del trabajo
Ajuste estructural 25 05 00 para volver a un presupuesto equilibrado.
Deuda publica 830 812 | 820 793 Elincremento de la deuda en 2012 es consecuencia de la
inclusion de las contribuciones al MEDE vy al FEEF.
Ejecucion presupuestaria gobierno central mM € 271 1182 La ejecucion presupuestaria esta mostrando un buen
% PIB 11 07 hastajun12 comportamiento dado que el pago por intereses ha disminuido y
’ ’ la actividad econdmica esta sostenida.
Francia
Objetivo de déficit del gobierno % PIB A 52 | 45 30 Elnuevo gobierno mantiene sus compromisos para 2011, pero
Previsién BBVA 46 33 retrasa un ano alcanzar el equilibrio presupuestario.
Pago por intereses 24 26 26 26 Elriesgo de cumplimiento son elevados dado que el actual
Componente ciclico 13 1 16 18 gobler.no esta discutiendo remplazar medidas previamente
anunciadas.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 33 14 | -04 12 Elnuevo ejecutivo anuncion en julio medidas impositivas
- o : o
Ajuste estructural 19 10 16 ad\qonales por 7.2 mM,€ (0.3% del PIB) para cubrir la desviacion
estimada en la ejecucion presupuestaria.
Deuda publica 823 860 | 893 908 Ladeuda se mantendra en niveles elevados.
Ejecucion presupuestaria gobierno central mM € -684  -696 . 0 La ejecucion presupuestaria hasta mayo muestra apenas mejoria
asta may- i i A
% PIB 34 respecto al mismo periodo del afio pasado.
Italia
Obijetivo de déficit del gobierno %PB 45 38 17 -05 Los objetivos para 2012 y y 2013 se revisaron ligermanten a la baja
o . ) en el Plan de Estabilidad presentado en abril del -15% al -1.7% vy del
prevision BBVA 19 03 -01% al -05% respectivamente como consecuencia del deterioro
de la actividad econdmica.
Pago por intereses 45 48 53 56 A pesar de que algunas de las medidas de ajuste son una fuente
Componente ciclico 08 06 13 15 de riesgo, como por ejemplo el esperadgllmpacto positivo de la
lucha contra el fraude sobre la recaudacion, esperamos que la
desviacion respecto al objetivo sea moderada.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 08 16 47 6,3 Enjulio se anunciaron medidas adicionales, y junto con otras
ya anunciadas pero a implementar en este segundo semestre
Ajuste estructural 08 31 16 ayudaran a mejorar el balance.
Deuda publica n86 1201 | 1253 1276 La deuda continuard aumentando.
Ejecucion presupuestaria gobierno central mM € -439 268 ~ Laejecucion presupuestaria hasta julio contintia mostrando
%PB 28 hasta JuF12  mejoria comparado con el afio pasado.
0 -z,

Continua en la siguiente pagina
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Tabla 1
BBVA Monitor Fiscal de la Zona Euro (cont.)

2010 2011 2012 2013 Comentarios

Espaina
Objetivo de déficit del gobierno %PB 93 -89 | 63 -45 Laestimacion del déficit de 2011 ha sido revisada al alza en varias
! - = o
Prevision BBVA 63 50 ocasiones. El objetivo para 2012 se relajo en 1 pp hasta el 6.3%.
Pago por intereses 19 24 32 34 Prevemos que el objetivo de 2012 se cumplira, pero seran
necesarias medidas adicionales para alcanzar los objetivos de
Componente ciclico -09 10 18 18 2013
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 65 55 12 Ol Elgobierno presentd a principios de agosto un plan de ahorro
por 102 mM € para el 2012 25-2014. Las medidas incluyen in
) incremento del IVA en 3 pp del 18% al 21%, en 2pp el reducido
Ajuste estructural 10 42 14 hasta el 10% v la reclasificacion de productos del reducido
al normal. Ademas se elimina la paga extra de navidad a los
funcionarios.
Deuda publica 612 685 | 81/ 879 Ladeudaaumentaraen 2012 en linea con el déficit registrada el
ano anterior.
Ejecucion presupuestaria gobierno central mM € -279  -43] La ejecucion presupuestaria de las administracion central hasta
junio apenas muestra mejoria como consecuencia del deterioro
hasta jun-12 en la actividad econdmica. La mayor parte del ajuste se espera
%PIB 26 -4l que tendrd lugar en la segunda mitad del afo y el ajuste tras el
adelanto de las transferencias a otras administraciones puiblicas.
Grecia
Objetivo de déficit del gobierno %PB 106 93 | 67 -46 Greciaharevisado a la baja sus objetivos vy esta solicitando
Prevision BBVA 76 68 }a extension glgl programa ppr al meljos 2 anos chcIo que la
implementacion de las medidas de ajuste no estan dando los
resultados esperados.
Pago por intereses 58 70 72 71 Prevemos que alcanzar el objetivo este ano sera dificil dado
Componente ciclico 03 21 42 45 que a'lgu.nas m§d|d§s np ;e estah |mplementando vy la actividad
economica esta mas débil de lo incialmente esperado.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 44 00 38 48 El gobierno ha acordado reducir el gasto en 11.5 mM € adicionales
Ajuste estructural 44 39 10 para.2013-14. Los detalles de las medidas se anunciaran en la(s)
proxima(s) semana(s).
Deuda publica 1450 1653 | 1654 1734 Grecia preve recaudar 19 mM € en privatizaciones hasta 2015
y alcanzar los 50 mM € en el medio plazo. Hasta la fecha ha
recuadado 1 mM €, pero el objetivo de alcanzar 3.2 mM € este
afo no ha sido ejecutado. Esto conlleva una mayor deuda de la
inicialmente estimada.
Ejecucion presupuestaria gobierno central mM € -131  -125 Hasta LD La ejecucion presupuestaria apenas muestra mejoria.
asta jun-
% PIB -6 6]
Portugal*
Objetivo de déficit del gobierno %PIB 98 42 | 45 33 El Plan de Estabilidad introdujo cambios menores en sus objetivos,
Prevision BBVA 46 3¢ Peroen términos generales se mantienen sin cambios.
Pago por intereses 29 39 43  -44 No prevemos mayores problemas para alcanzar el objetivo de
Componente ciclico -05 10 14 16 estearo.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 64 06 12 24 Pero los riesgos para 2013 se han elevado tras la decision
Ajuste estructural 35 41 12 del t_rlb_una_l lconstltuoonal sobre la mcon_stltuc_lonalllda_d de
la eliminacion de la paga extra a los funcionarios publicos. El
ejecutivo tendra que encontrar 11 mM € adicionales.
Deuda publica 933 1078 | M40  NM71 Ladeuda alcanzara el maximo en 2013.
Ejecucion presupuestaria gobierno central mM € -40 12 hasta LLa ejecucion presupuestaria se esta comportando de acuerdo a

jun-12 los objetivos y muestra una notable mejoria respecto al mismo
periodo del afio anterior. Los ingresos estan yendo por debajo
de los esperado dado que la recaudacion por IVA ha caido. El
control del gasto muestra una notable mejoria, pero se ha visto
ensombrecida por el aumento del pago de intereses.

%PB 23 07

(*) Incluye la transferencia del fondo de pensiones. El seguimiento de la ejecucion presupuestaria no estd exenta de limitaciones dada la variedad de estadisticas
publicadas en diferentes frecuencias, fechas de publicacion, cobertura de las diferentes entidades publicas y forma de contabilizar. Con frecuencia mensual la disponi-
bilidad de datos se limita al gobierno central o federal y se contabiliza bajo el criterio de caja, mientras que las cifras para el conjunto de las administraciones publicas
se publican trimestralmente bajo el criterio ESA-95 y con un considerable retardo en el tiempo.

Fuentes: Estadisticas anuales Eurostat, Planes de Estabilidad presentados por los gobiernos en Abril-Mayo 2012, institutos nacionales de estadistica y calculos BBVA.
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Recuadro 1. La dinamica de los saldos TARGET2

Saldos Target2

Los saldos TARGETZ2 se derivan de la distribucion
transfronteriza del dinero del banco central dentro de
la estructura descentralizada del Eurosistema. Son las
deudas entre los bancos centrales nacionales (BCN), que
se agrupan en la zona euro por TARGET2 (el sistema de
liquidacion bruta en la UE). TARGET2 permite a los bancos
comerciales en Europa liguidar sus transacciones de pago
en una plataforma compartida y en dinero del banco central,
y también permite la liquidacion de las operaciones de los
bancos centrales del Eurosistema. La liguidacion de estos
pagos transfronterizos en TARGET2 genera saldos internos
del Eurosistema que se agregan de forma automatica y
se compensan al final de cada dia. Esto deja a cada banco
central con una sola posicion neta bilateral (es decir, activo
0 pasivo) respecto al BCE.

Esta estructura ofrece estabilidad en el sistema financiero
europeo, ya gue los sistemas bancarios de algunos paises
gue se enfrentan a las salidas netas de pagos necesitan mas
liguidez de los bancos centrales gue los sistemas bancarios
de otros paises en los que fluye el dinero de los bancos
comerciales.

¢Como se explica la reciente evolucion y distribucion de
los saldos TARGET2?

En la crisis actual, las preocupaciones sobre los paises
periféricos han contribuido a una reduccion significativa de los
flujos de capital privado o incluso, mas recientemente, a la fuga
de capitales. Esto implica que las necesidades de financiacion
externa en estos paises deberian abordarse mediante fuentes
de financiacion alternativas. En el caso del sistema bancario,
significa que los bancos comerciales en los paises periféricos
se enfrentan a dificultades para acceder a la financiacion en
el mercado, en algunos casos (como Grecia) exacerbadas
por las retiradas de depositos. Desde 2007 el problema ha
sido el deficiente funcionamiento del mercado interbancario
europeo, gue ha provocado su segmentacion. Se trata de un
fallo de mercado que esta obligando al BCE a intermediar en
los flujos interbancarios. La situacion se esta prolongando vy
exacerbando por la crisis soberana. Todo esto se ha traducido
en un incremento en los saldos internos del sistema.

Hasta mediados de 2007/ las cuentas Target?2 estaban
practicamente equilibradas. En concreto, la suma de todos
los saldos positivos de los bancos centrales nacionales de la
zona euro (o, alternativamente, la suma de todos los saldos
negativos) se situaba en unos 100 MM €, v la posicion neta
de cada banco central nacional solia fluctuar en torno a cero.
Desde entonces, sin embargo, la posicion neta de los bancos
centrales nacionales ha mostrado una tendencia sistematica,
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como consecuencia del saldo neto de los flujos de pagos
(que no se pueden financiar por mas tiempo en el mercado
interbancario), vy, en este sentido, las posiciones intra-SEBC
han crecido considerablemente. En particular, las cuentas
Target? casi se han duplicado, desde 436 mM € hasta 842
mM €, entre diciembre de 2010 y diciembre de 2011. En mayo
de 2012, estos saldos eran superiores a1 billon de euros.

El fuerte aumento de los saldos TARGET2 por lo tanto,
también refleja el cambio de distribucion en las operaciones
de refinanciacion en la zona euro desde el inicio de la crisis
financiera. Esto ha sido posible gracias a la amplia oferta de
liquidez del Eurosisterma, como resultado de la adjudicacion
plena de todas las demandas en las operaciones de
refinanciacion a partir de octubre de 2008, y mas
intensamente, como resultado de las dos Operaciones de
Financiacion a Plazo Mas Largo (OFPML, o LTRO en sus
siglas en inglés) a tres afilos consecutivas celebradas en
diciembre de 2011 y febrero de 2012. Esto significa que
los saldos TARGET2 no se deben afadir a la provision de
liguidez del BCE, sino gue son la otra cara de la moneda
de la concentracion de los préstamos del BCE en los paises
periféricos y de la captacion de depositos del BCE en los
paises centrales. Estos saldos no afectan a la cantidad de
base monetaria disponible, ya que, para un crecimiento de
la base monetaria determinado, la distribucion de la liquidez
es el resultado de gue el BCE sigue proporcionando liquidez
a una tasa fija y sobre una base de adjudicacion completa.

¢Por qué preocupa el aumento de los saldos TARGET2?

De acuerdo con datos de mayo, el Bundesbank? tiene la
mayor posicion acreedora (6986 mM €: 68% del total),
mientras que el Banco de Espana® y el Banco Central de
[talia son los principales prestatarios (3451 MM € y 2746 mM
€, 34% y 27%, respectivamente del importe total), seguido
del Banco Central de Irlanda (unos 117 mM €).

En cuanto a los riesgos, el tamano vy la distribucion de
las cuentas TARGET2 a través de los bancos centrales
del Eurosistema son, sin embargo, irrelevantes para su
exposicion de riesgo mediante la provision de fondos del
Eurosistema. Por esa razon, esto no crea ningln nuevo
riesgo que no esté ya contenido en las operaciones de
refinanciacion de politica monetaria; por lo tanto, no
importa gué banco central nacional ejecute la operacion
de refinanciacion en el Eurosistema, ya que las pérdidas
(0 ganancias) se repartiran entre los bancos centrales
nacionales del Eurosistema. En otras palabras: estas
posiciones intra-SEBC son solo el resultado de la ejecucion

2: Datos de junio: 7286 mM €
3: Datos de junio: 4084 mM €
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descentralizada de la politica monetaria, que no existirian
si todos los mostradores de operaciones de los bancos
centrales nacionales se trasladaran a Frankfurt y todo el
prestamo se realizara directamente por el BCE.

Estas posiciones intra-SEBC solo se liquidan en el caso de
una ruptura del euro. Solo en este caso, estas posiciones
supondrian un problema, tanto para los deudores netos
(que probablemente no seran capaces de liquidarlas) como
para los acreedores netos (que no recuperaran sus créditos).

Esta situacion de incertidumbre, especialmente en los
paises periféricos de la zona euro, sugiere gue los saldos no
se contraeran rapidamente, sino que seguiran aumentando
en los proximos meses si deben financiar no solo el déficit
por cuenta corriente, sino también las salidas de capital. A
medida gue se acumulan las posiciones netas, la oposicion
en Alemania contra la adjudicacion total o las OFPML podria
intensificarse, poniendo un limite potencial para el apoyo del
BCE a los bancos periféricos, en un momento en gue tanto
necesitan este apoyo. Todo esto intensifica la urgencia de
encontrar formas de reabrir el mercado interbancario.

Grafico 7 Grafico 8
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Grafico 9
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4: La exposicion interna del Eurosistema tiene dos componentes: Activos/pasivos relacionados con la asignacion de billetes en euro dentro del Eurosistema y otros activos/
pasivos dentro del Eurosistema (neto). El segundo componente consiste principalmente en los saldos TARGET2 de los bancos centrales nacionales de la zona euro respecto
al BCE y que se ha considerado como posicién TARGET en esta nota.
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3. Perspectivas para el conjunto de la
ZONa euro

La actividad econdmica se ha contraido de nuevo en el segundo

trimestre, tras estancarse en el primero

Las medidas adoptadas por las autoridades europeas a finales de 2011y en los primeros compases
de 2012, gue incluyen medidas extraordinarias de liquidez del BCE en diciembre y en febrero,
avances tanto en el pacto fiscal como en el MEDE vy la aprobacion del segundo rescate de Grecia,
contribuyeron a estabilizar la actividad econdmica en el primer trimestre del ano. Dichas medidas
se materializaron en una significativa reduccion de las tensiones financieras (Grafico 3) y un cierto
relajamiento de las condiciones crediticias que redundaron en una mejora de la confianza de los
agentes economicos. Con todo ello, el PIB del conjunto de la zona euro se estanco en el primer
trimestre, tal y como se esperaba, ayudado por una significativa contribucion del sector exterior, ya
gue mientras las exportaciones continuaron mostrandose robustas, las importaciones reflejaron la
fuerte caida de la demanda domeéstica (Grafico 10). Analizando los principales fundamentales que
subyacen a esta evolucion, solo la relajacion de la politica monetaria se reveld como soporte de la
actividad, mientras gque el proceso de consolidacion fiscal drend crecimiento y no fue compensado
por una mejora sustancial de las condiciones financieras (Grafico 1.

Respecto a los estados miembros, los datos del primer trimestre han revelado una mayor
heterogeneidad en la evolucion de sus respectivas economias, debido fundamentalmente a las
diferencias en las necesidades de consolidacion fiscal, en el grado de desapalancamiento de sus
economias, en los costes de financiacion y en la situacion tanto de sus sistemas bancarios como
de sus mercados de trabajo. Alemania crecid mas de lo esperado, un 05% t/t, mientras que la
economia francesa se estanco vy el PIB de ltalia y Espafia se contrajo significativamente. En la
medida en que las anteriores diferencias todavia continuaran en el futuro, esperamos que dicha
heterogeneidad se mantenga en los proximos meses, si bien los datos mas recientes sugieren que
los paises del centro de Europa no son inmunes a la crisis en la periferia.

Grafico 10

UEM: Crecimiento del PIB (% intertrimestral) Grafico 11
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No obstante, como ya avanzabamos en nuestro anterior informe (Situacion Europa, Segundo
Trimestre 2012), las medidas anteriores sélo suponian una ventana de oportunidad para intentar
mejorar los fundamentales, muy ligados a las condiciones de la deuda soberana, y se ha confirmado
que las autoridades europeas no la aprovecharon para disefiar durante el primer semestre medidas
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permanentes para la resolucion definitiva de la crisis en Europa, o que se reflejo en el resurgimiento
de las tensiones financieras a partir de marzo, hasta alcanzar niveles similares a los observados a
finales de 2011 (Grafico 3).

Los datos econdomicos disponibles hasta el momento recogen lo anterior y apuntan a que la actividad
econodmica habria vuelto a contraerse en el segundo trimestre. Los indicadores de confianza, tanto
los de la Comision Europea (Gréfico 13) como los PMIs, se deterioraron significativamente en abril
y mayo, y regresaron a los niveles observados a finales del 2011, cuando el PIB se contrajo un -0,3%
t/t, si bien los datos de junio sugieren que el ritmo de deterioro se habria amortiguado en el tramo
final del segundo trimestre.

Esta caida de la confianza, junto con la caida de la renta disponible real, derivada tanto del aumento
continuo de la tasa de paro como del incremento de los impuestos ligados a los ajustes fiscales
y una tasa de inflacion todavia elevada, se han dejado notar en un repunte de la tasa de ahorro
por motivos precautorios y en una caida del gasto de los hogares. En particular, el nivel de ventas
al por menor hasta mayo habria caido alrededor de un -1% respecto al primer trimestre, similar al
observado a finales del pasado afio cuando el consumo privado se contrajo en un -0,5% t/t.

Por otro lado, las exportaciones también se estan resintiendo de la desaceleracion de la economia
global y hasta mayo acumulan una caida del -0,5% respecto al trimestre anterior. Esta es una de las
razones por las que la produccion del sector industrial también se esté contrayendo, mientras que
tanto la evolucion de los pedidos industriales como las pobres expectativas de demanda deberian
continuar afectando negativamente a las decisiones de las empresas, reflejandose por tanto en una
caida de la inversion y el empleo.

En definitiva, teniendo en cuenta toda esta informacion, nuestro modelo de corto plazo (MICA)
estima una caida del PIB de alrededor del -0.2% t/t en 2T (Grafico 12), si bien nuestro escenario
macroeconomico recoge una caida algo mayor, de alrededor del -0.3% t/t, en linea con el resto de
nuestros modelos, y gue responderia en parte a gue los indicadores coyunturales considerados en
el modelo de corto plazo podrian estar recogiendo con un cierto desfase tanto el ajuste fiscal como
el fuerte aumento de las tensiones financieras.

Grafico 12 Grdfico 13
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La informacion disponible para el tercer trimestre es muy limitada, reduciéndose tan solo a los datos
PMls e indicadores ESI de confianza para el mes de julio, pero éstos apuntan a gue la economia de
la zona euro continuaria en recesion en el trimestre corriente. No obstante, estos datos, como los
de junio, parecen confirmar que el ritmo de deterioro de la actividad podria haberse amortiguado.
En particular, el indice PMI compuesto se mantuvo estable, debido a gue la mejora de la confianza
en el sector servicios habria compensado un nuevo deterioro de las expectativas en el sector
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industrial. Por paises, se observan también signos preocupantes tanto en Alemania como en
Francia, ya que el componente manufacturero apunta hacia una intensificacion de la recesion,
en parte recogiendo la desaceleracion de la demanda global, aungue el sector servicios se ha
mostrado mas resistente, sugiriendo gue la demanda domeéstica en estos paises deberia continuar
apoyando el crecimiento.

Finalmente, estos datos de julio también apuntan a gue la situacion econdmica en 10s paises
periféricos habria tendido a estabilizarse al comienzo del tercer trimestre. Aunque esta informacion
es todavia muy limitada, es consistente con nuestras previsiones gue apuntan a gue el PIB de la
Z0ONa euro se contraera nuevamente en el tercer trimestre, tendiendo a estabilizarse en la Ultima
parte del ano.

El impacto negativo del aumento de las tensiones financieras no se

veracompensado por unaligeramejoraenelrestodefundamentales

A lo largo del segundo trimestre se han materializado algunos de los principales riesgos gue
contemplabamos en nuestro escenario de hace tres meses, en particular el fuerte aumento de
las tensiones financieras, que contrasta con nuestro anterior supuesto de que se mantendrian
relativamente estables en los niveles minimos alcanzados durante el inicio del ano, para empezar
a relajarse en la Ultima parte del ano. Lo anterior también se ha reflejado en un mayor deterioro de
nuestras previsiones de actividad para el conjunto de la zona euro en el segundo trimestre, para
el que ahora esperamos una contraccion de alrededor de -0,3% t/t frente al -0]1% t/t anterior, y que
supone un efecto arrastre de alrededor de -O]lpp para el crecimiento medio anual en 2012.

Esimportante destacar gue nuestras previsiones paralos proximos dos afios dependen crucialmente
de la gestion de la crisis en la zona euro. En concreto, estamos asumiendo que los acuerdos de
la cumbre de junio seran aplicados, a pesar de los problemas que plantean, asi como que la
intervencion del MEDE en los mercados de bonos, quizas complementada por el BCE, es creible y
resulta en una reduccion de las tensiones financieras, que se dejaria notar a partir de septiembre.
Por otro lado, la supervision bancaria comun deberia permitir una recapitalizacion directa de los
bancos con problemas, favoreciendo a Espana e Irlanda, mientras que los progresivos avances
hacia una union bancaria vy fiscal deberian ayudar a despejar las dudas sobre la continuidad de la
Union Econdmica y Monetaria.

Por lo tanto, el principal cambio en nuestros supuestos es la evolucion de las tensiones financieras,
ya que ahora esperamos gue se mantengan en los altos niveles actuales durante los proximos
meses para comenzar a relajarse a partir de septiembre, si bien manteniéndose en niveles
superiores a los contemplados hace tres meses (Grafico 14). De acuerdo a nuestros modelos, este
nuevo supuesto supondria una caida del PIB de alrededor de -O,2pp en 2012, en parte recogido ya
por los indicadores del segundo trimestre, mientras gue el impacto seria mayor para el conjunto
de 2013, de alrededor de -1pp (Grafico 15).
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Grafico 14 Grafico 15
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El proceso de consolidacion fiscal va a seguir drenando crecimiento, aungue no ha habido grandes
cambios respecto a nuestros supuestos de hace tres meses. Lo que se ha hecho por parte de los
gobiernos nacionales ha sido basicamente detallar el conjunto de medidas a aplicar, para alcanzar
los objetivos comprometidos a nivel europeo (Grafico 16). En particular, los paises periféricos han
intensificado el esfuerzo fiscal, mientras gue en otras economias, como Alemania, el ajuste sera
menor que el esperado, ya gue sus cuentas publicas estan practicamente equilibradas gracias
a ingresos ciclicos mayores de o previsto. Como resultado, el esfuerzo fiscal en el conjunto de la
zona euro seria similar al implementado durante 2011, cuando el déficit se redujo en 21pp hasta el
41% del PIB. No obstante, dicho proceso continuara lastrando el crecimiento economico (Grafico
11, sin haber sido compensado por la ganancia derivada de una mayor estabilidad en los mercados
financieros.

Grafico 16
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Finalmente, algunos cambios positivos en otros factores deberian compensar ligeramente el efecto
anterior del aumento de las tensiones financieras. En primer lugar, una desaceleracion mayor gue
la anticipada en los precios del petroleo que podria redundar en un aumento del crecimiento
economico, sobre todo para el afo que viene, de alrededor de +Olpp. En segundo lugar, el BCE
recortd en 25pb el tipo de interés de referencia cuyo efecto, aunque marginal, podria apoyar el
crecimiento economico en alrededor de +Olpp el proximo ano. Finalmente, el desacoplamiento
entre la economia europea y norteamericana también se ha reflejado en una depreciacion del euro
algo mayor de lo que esperabamos hace tres meses, hecho gue también podria contribuir con una
0 dos décimas al crecimiento econdmico para 2013.

Tras la ligera recesién en 2012, la economia se recuperara mas

lentamente de lo previsto en 2013

Teniendo en cuenta la evolucion de los factores anteriores, la actualizacion de nuestras previsiones
recoge una recesion algo mas pronunciada en el segundo trimestre de este afio, que continuara en
el tercero, si bien algo mas moderada, para terminar el ano con un crecimiento nulo.

Para el conjunto de 2012, lo anterior supone una minima revision a la baja respecto a la caida del
-0,2% estimada hace tres meses, con una probabilidad de recesion que continllia aumentando,
de alrededor del 75%. Dicha revision a la baja responde basicamente a la intensificacion de las
tensiones financieras durante el segundo trimestre de este afio que podria drenar hasta -0.2pp de
crecimiento en el conjunto del afio (-O1pp ya recogidos en los datos del segundo trimestre), pero
gue se compensaria en parte con el impacto positivo de unos menores precios del petroleo y un
euro mas depreciado (alrededor de +Ol1pp).

Para 2013, ahora esperamos que el mantenimiento de unas tensiones financieras mas altas redunde
en un crecimiento muy deébil durante el primer semestre de ese afo, ganando algo de impulso en
el segundo. Como resultado, el crecimiento medio anual se revisa a la baja en -O6pp hasta un
magro 0,3%, aungue con una probabilidad de recesion no despreciable de alrededor del 35%.

La demanda externa seguira siendo el motor de la economia

La recesion vendra determinada fundamentalmente por la evolucion de los componentes de la
demanda doméstica (Grafico 17). El consumo privado se contraera significativamente tras el timido
avance registrado en 2011, arrastrado por la caida de la renta disponible que los hogares vienen
registrando desde mediados del ano pasado, resultante tanto de una moderacion de los salarios asi
como de un aumento de los impuestos y una lenta moderacion de la tasa de inflacion. Adicionalmente,
elaumento de la incertidumbre sobre la situacion en la zona euro junto con el continlio empeoramiento
del mercado de trabajo han motivado el desplome de la confianza de los consumidores, que redundara
en un aumento de la tasa de ahorro por motivos precautorios y por tanto en una caida de su gasto,
a pesar de la bajada de los tipos de interés. A todo lo anterior, también se une el proceso en curso de
desapalancamiento de los hogares, fundamentalmente, en los paises de la periferia.

La caida del consumo privado, junto con la reciente desaceleracion de la economia global, el
exceso de capacidad instalada vy la caida de los beneficios empresariales también esta lastrando la
inversion a lo largo de 2012, por lo gue se espera gue se contraiga significativamente. En 2013, se
espera gue tanto el consumo como la inversion privada se mantengan practicamente estancados.
Dada esta debilidad de la demanda privada domeéstica, asi como el deterioro de sus fundamentales,
las restricciones crediticias derivadas del proceso de recapitalizacion bancaria tendran un impacto
limitado sobre la actividad econdmica a lo largo de 2012 (Situacion Europa, Cuarto Trimestre 201D,
aungue podria suponer un freno en la consolidacion de la recuperacion el proximo ano. A diferencia
de la crisis pasada, cuando habia margen de maniobra para aplicar politicas expansivas, el ajuste
fiscal en marcha para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas también terminara
reflejandose en una caida del consumo publico. En particular, el déficit publico en el conjunto de
la zona euro se reducird en Tpp hasta el 31% del PIB en 2012, con un aumento del nivel de deuda
publica, que se mantendrad ligeramente por debajo del 90%. En 2013, los ajustes fiscales aun en
marcha supondran una nueva caida del consumo publico.
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Por lo tanto, las exportaciones continuaran siendo la unica fuente de crecimiento, si bien se
desaceleraran marcadamente en el conjunto del ano como consecuencia del menor crecimiento
esperado para la economia global, aunque la mayor depreciacion del euro continuara sosteniendo la
competitividad de las empresas exportadoras. La fuerte caida esperada para la demanda domestica
también se reflejara en una caida de las importaciones, redundando en una fuerte contribucion de la
demanda externa al crecimiento en 2012 (+11pp) que compensara en parte la contribucion negativa
de la demanda interna (15pp). En 2013, la demanda externa seguira teniendo una contribucion
positiva, aungue menor (+O4pp), gracias al mayor crecimiento de la demanda global.

Ante este escenario, nuestras previsiones contemplan un deterioro del mercado de trabajo en los
proximos trimestres, por 1o que se espera ahora una mayor destruccion de empleo (-0,7% en 2012
y -0.2% en 2013) y un aumento de la tasa de paro hasta el 11.2% en 2012 y 115% en 2013.

Grdfico 17 Grafico 18
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El norte de la eurozona se desacelera, y la periferia seguira en clara

recesion

La intensificacion de la crisis en la periferia se dejara notar en el conjunto de la zona euro, de
manera gue esta evolucion econdémica sera generalizada en todo los estados miembros (ver Tabla
2), si bien, como se ha observado en los Ultimos trimestres, se mantendran importantes diferencias
entre los paises este afio. Los del norte y centro de Europa se desaceleraran significativamente,
pero registraran tasas de crecimiento positivas (Alemania y Francia), mientras que en los paises
periféricos se produciran caidas significativas del PIB (Portugal, ltalia y Espafa) (Grafico 18).
Dicha divergencia se deberd fundamentalmente al impacto de los diferentes procesos de ajuste
macroeconomicos en marcha, gue afectaran sustancialmente a los componentes de la demanda
domeéstica, mientras gue las exportaciones continuaran siendo el principal soporte de crecimiento
en todos ellos.

En 2013, la incipiente recuperacion esperada para el conjunto de la zona euro no sera generalizada,
ya que a pesar de que se vayan solucionando los problemas institucionales a nivel europeo, los
paises de la periférica deberan continuar corrigiendo sus desequilibrios econdmicos acumulados.
De esta manera, nuestras previsiones contemplan una cierta consolidacion de la recuperacion,
aunqgue lenta, en los paises del centro y norte de Europa, mientras que los paises de la periferia
continuaran en recesion (Grafico 18).
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Inflacién que se instalara por debajo del 2% a partir de finales de afio

Respecto a la evolucion de los precios, nuestras previsiones apuntan hacia una lenta desaceleracion
de la inflacion en el conjunto de la zona euro en los proximos meses para terminar el ano
ligeramente por debajo del objetivo del BCE del 2% a/a. Para 2012, hemos revisado ligeramente
a la baja la prevision de inflacion media anual, en Olpp hasta el 2.3%, debido fundamentalmente
a la desaceleracion de los precios del petroleo, en contraste con nuestras previsiones de un
aumento de los mismos de hace tres meses. Dada la debilidad de la demanda domeéstica, la
inflacion subyacente también continuara moderandose en los proximos meses, para terminar el
afo fluctuando alrededor del 1,7% a/a, con una tasa media anual del 1,8%. En 2013, la desaceleracion
continuarg, y tanta la tasa general como la inflacion subyacente registraran una tasa anual media
de alrededor del 14% (Grdfico 19).

Por paises, también se observaran diferencias significativas en la evolucion de la inflacion (Grafico
20), ya que mientras las presiones a la baja sobre los precios proveniente de la debilidad de la
demanda domeéstica es generalizada, las mayores tasas de inflacion en el algunos paises de la
periferia (Italia y Portugal) responden basicamente al impacto de la subidas impositivas ligadas a
los procesos de consolidacion fiscal.

Grdfico 19 Grdfico 20
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Los riesgos sobre la actividad econdmica contintian sesgados a la baja

Los riesgos a la baja sobre nuestro escenario de crecimiento son muy variados, pero todos
dependen de posibles eventos que den lugar a un fuerte aumento de las tensiones financieras y
de la aversion al riesgo. Aungue continda el riesgo de una posible salida de Grecia, actualmente la
principal fuente de incertidumbre esta asociada a la implementacion de los acuerdos alcanzados
en la cumbre de junio, incluyendo la aprobacion final por parte de Alemania del MEDE (prevista
para septiembre), el rapido establecimiento de un mecanismo de supervision bancaria comun que
dé paso a la recapitalizacion directa por parte del MEDE de algunos bancos, y la aprobacion de una
hoja de ruta para una mayor integracion creible y ambiciosa. En el caso de agravamiento de las
tensiones, es importante también que las autoridades europeas (el FEEF, MEDE o BCE) aseguren la
provision de liquidez en los principales mercados de financiacion.

Finalmente, existen ciertos riesgos relacionados con el entorno exterior (precios de las materias
primas y una desaceleracion de la demanda global mas rdpida de la esperada) que no pueden ser
descartados. Sin embargo, también existen algunos sesgos al alza, tales como una respuesta mas
rapida por parte de las autoridades europeas en 1os proximos meses, con una accion mas decisiva
para implementar algunos de los acuerdos ya alcanzados.
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En cuanto a los riesgos de nuestro escenario de inflacion, éstos estan equilibrados. Existen sesgos
al alza derivados de posibles aumentos impositivos ligados a los procesos de consolidacion fiscal
en curso asi como al aumento de los precios de las materias primas (especialmente alimentos),
mientras que una mayor depreciacion del euro podria redundar en una mayor inflacion importada.
No obstante, lo anterior se compensa con los riesgos a la baja que podrian surgir de una mayor
contraccion de la actividad economica.

Tabla 2
Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Zona euro: recesion en 2012, impulsada por un 1S mas negativo
PIB: -03% en2012 +0,3% en 2013 IPCA: +2,3% en 2012 +1,4% en2013

Ultimos datos oficiales para el 1T de 2012: el PIB se ha estabilizado en el 1T12 (0%), superando las expectativas, gracias al
apoyo del sector exterior continuado. El volumen comercial se ha acelerado (exportaciones: +10%, importaciones: +01%),
después de la desaceleracion en el 4T11, lo que ha contribuido positivamente al crecimiento (+O4 pp). La demanda interna
fue mas débil, y solo el consumo privado se mantuvo estable, después de una caida del -05% t/t en el 4T11, mientras que la
caida de lainversion fue mas acusada (-14% frente a 04%, respectivamente). El crecimiento mas fuerte en Alemania (+0,5% t/t)
y la contraccion mds moderada en varios paises de la periferia fueron responsables de este resultado mejor de lo esperado.

Estimaciones para el 2T y el 3T: las estimaciones para el 2T y el 3T sugieren que la economia de la zona euro ha entrado
en territorio de crecimiento negativo. La confianza se ha deteriorado significativamente durante el 2T12, y, en este sentido,
los indicadores PMI 'y ESI apuntaron hacia un debilitamiento de la actividad tanto en el sector manufacturero como en el
sector servicios, aunque con moderacion hacia el final del trimestre. La produccion industrial se recupero ligeramente en
mayo, después de los malos datos de abril, aunque permanecic mas débil respecto al 1T. Se produjo una leve mejoria en
la confianza del consumidor durante el 2T, aungue el reciente repunte de las ventas minoristas no pudo compensar el
descenso registrado en abril, mientras que el desempleo alcanzd un récord en junio (119%). EI comercio exterior parece
ser el componente mas resistente, con vollmenes cada vez mayores y superavits comerciales significativos durante el 2T.
Respecto a los diferentes paises, parece que Alemania también ha entrado en terreno negativo en el 2T. Nuestro modelo
de prevision del PIB a corto plazo (MICA-BBVA) sugiere que la actividad econdmica se ha contraido un -0,2% t/t, aunque los
riesgos se inclinan a la baja (-0,3% t/t). Esto implica una ligera revision a la baja en comparacion a nuestro ultimo informe de
mayo (-01% t/t). Para el 3T, los Unicos datos disponibles para julio (PMI e indicadores de confianza) apuntan a una actividad
menos negativa en el sector servicios, mientras que el sector manufacturero se deteriorara de nuevo probablemente,
incidiendo negativamente en la inversion.

Perspectivas para 2012 y 2013: para este afo, esperamos una contraccion del PIB de la zona euro del -0,3%, vy, en este sentido,
la demanda interna supondra un lastre al crecimiento, y compensara con creces la ganancia esperada de las exportaciones
netas. Lafuerte caida prevista de la inversion (-2,9%) serd la principal razon que genere una contribucion negativa al crecimiento
de la demanda interna de -15 pp. Para 2013, prevemos un repunte mas moderado, impulsado por la demanda externa (+04
pp), mientras que la demanda interna se estabilizara (00 pp).

Perspectivas de inflacion: la inflacion de precios al consumidor se redujo al 24% en mayo-julio, después de permanecer en
el 2,7% en el 1T. Seguimos esperando una moderacion mas lenta de los precios en los proximos meses, con una inflacion
por encima del objetivo del BCE durante el proximo trimestre y de nuevo en torno al 2% a finales de afio. Es probable que la
inflacion subyacente ceda ligeramente y se mantenga en niveles del 1,7% a/a durante el segundo semestre del afo, mientras
que los riesgos para este escenario estan equilibrados en general.

Sector publico: durante los Ultimos dos meses varios paises, incluyendo Francia, Italia y Espafia, han anunciado nuevas medidas
fiscales con el objetivo de alcanzar los objetivos para este afio y el proximo. Respecto a la ejecucion del presupuesto hasta
la fecha, no hemos observado una notable correccion respecto al mismo periodo del ano anterior. Por lo tanto, las medidas
no han sido suficientemente efectivas, debido principalmente a gue su impacto previsto en los ingresos o el gasto fueron
muy optimistas, el crecimiento ha sido menor de lo esperado, y los pagos de intereses han aumentado.

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

Alemania: la demanda interna sera el motor del crecimiento durante otros dos afios
PIB: +0,9% en2012 +14% en2013 IPCA: +2,0% en 2012 +14% en2013

Ultimos datos oficiales para el 1T de 2012: Alemania experimentd un repunte significativo de la actividad en el
1T12 donde el PIB crecio un 05% t/t. El sector exterior es el responsable de la mayor parte de la mejora, con las
exportaciones netas contribuyendo con 0.9 pp al crecimiento (con importaciones estables y expansion de las
exportaciones). En el ambito interno, el consumo (tanto publico como privado) fue mas fuerte, pero la inversion
se redujo sustancialmente, lo que generd una contribucion ligeramente negativa al crecimiento (-0,3 pp).

Estimaciones para el 2T y el 3T: la confianza en la economia se deteriord fuertemente durante el 2T, en linea con el sentimiento
mas pesimista del sector privado. El sector manufacturero liderd los acontecimientos negativos. El sector servicios, aungue
mas resistente, también ha entrado en contraccion al final del 2T, como indican los datos PMI. En cuanto a la actividad real, la
produccion industrial mantiene la tendencia al alza, con la excepcion de abril, cuando los nuevos pedidos también experimentaron
una caida significativa. El gasto del consumidor, seguin datos de ventas minoristas, continud debilitdandose durante el 2T, pero
la caida fue mas moderada respecto al trimestre anterior. El desempleo sigue siendo bajo, pero se moderd en junio hasta el
54% tras permanecer estable en el 56% durante cada mes del afio 2012 hasta mayo. En cuanto a la confianza, los hogares se
volvieron mas pesimistas a lo largo del 2T. Las razones principales para la disminucion de la confianza deben estar relacionadas
con los acontecimientos externos y el pesimismo general generado por la extension de la crisis europea. En el frente exterior,
los volumenes comerciales siguen siendo fuertes, y las exportaciones siguen liderando las tasas de crecimiento, lo que deriva
en superavits comerciales importantes. Para 3T, los datos de PMI sugieren que el sector servicios se esta recuperando, mientras
que manufacturas contintia la senda de deterioro en julio. A su vez, el indicador de sentimiento ha caido por primera vez por
debajo de su media de largo plazo, tanto el componente servicios como manufacturero han registrado caidas importantes.

Perspectivas para 2012 y 2013: la mayor resistencia de la economia alemana ante la crisis nos lleva a una nueva revision al
alza de nuestra prevision de PIB para 2012 hasta el 09%, principalmente con una contribucion al crecimiento de la demanda
interno (06 pp) y también de la demanda externa (0,3 pp). Esperamos que tanto el consumo publico como el privado sigan
creciendo, aungue a un ritmo mas lento, ya que el mercado de trabajo mantiene su impulso, la confianza se mantiene en
niveles satisfactorios y el déficit se situd en niveles mas bajos de lo esperado. La inversion esta cediendo sustancialmente
en 2012 (+0,3%), como resultado del debilitamiento de la actividad industrial, pero se prevé que se recupere durante 2013
(+3,3%). Los volumenes de operaciones seguiran creciendo este afno vy el proximo, pero las importaciones tomaran la
iniciativa en 2013, a medida que la demanda interna permanece fuerte. Por lo tanto, las exportaciones netas continuaran
apoyando el crecimiento este afio (0,3 pp), pero pasaran a ser planas en 2013, dejando a la demanda interna como el tnico
factor que contribuye al crecimiento (14 pp). Para 2013 en general, esperamos ahora un menor crecimiento del PIB del 14%.

Perspectiva de inflacion: el IPCA ha cedido durante el 2T, cayendo al 20% en junio, como consecuencia del descenso
de los precios del petroleo, mientras que los precios de los alimentos empujan en la direccion opuesta. La inflacion
subyacente también ha disminuido, situandose entre el 14% vy 1,7% en el 2T. Para 2012 en general, seguimos anticipando
una tasa de inflacion del 2,0%, mientras que para 2013 hemos revisado nuestra prevision ligeramente a la baja hasta el 14%.

Sector publico: la ejecucion del presupuesto del gobierno federal continla mostrando el buen comportamiento del afno
anterior. Como resultado, el gobierno aleman ha revisado a la baja su objetivo de déficit para 2012 hasta el 05% del PIB
(frente al 1% del PIB del plan de estabilidad de abril). Esta mejora se debid principalmente al aumento de los ingresos v la
disminucion del gasto en pensiones, prestaciones por desempleo y menor pago en concepto de intereses. Se estima que
la deuda publica aumentara, principalmente como consecuencia de las contribuciones a los fondos de rescate FEEF/MEDE.

Francia: crecimiento moderado en 2012 tras mantenerse plano en el 1T
PIB: +0,2% en 2012 +0,7% en2013 IPCA: +2,3% en 2012 +1,5% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 1T de 2012: en linea con las expectativas, la economia durante el 1T12 se estabilizé, escapando
de la contraccion una vez mas, y, en este sentido, la contribucion de la demanda interna y externa se compensaron entre
si. EI consumo privado se recuperd un poco (+0,2%), después de la caida en el 4T11, mientras que la inversion fue menor
en un 0,7%, situando la contribucion de la demanda interna al crecimiento del PIB en O] pp. Durante el mismo periodo, las
importaciones se recuperaron, mientras que el crecimiento de las exportaciones disminuyd, lo que generd una contribucion
negativa de las exportaciones netas (-O] pp), después de 0.3 pp en el 4T11.

Estimaciones para el 2T y el 3T: en el transcurso del 2T, Francia ha ido tomando una posicion mds pesimista acerca de la
situacion economica, lo que hizo retroceder la confianza a los niveles registrados a finales del 4T, a pesar de estar en una
situacion general relativamente estable en comparacion con el 1T. Los resultados positivos del PMI en el 1T se invirtieron, para
mejorar solo un poco en junio, gracias a la mejoria del sector servicios. En la industria, a raiz de una caida de la confianza,
la actividad paso a ser negativa en mayo, después de que tanto los nuevos pedidos como los existentes aumentaran al
inicio del 2T. La confianza del consumidor y la actividad han sido fuertes durante todo el 1S, con restricciones en el comercio
minorista solo a comienzos del 2T, aunque el desempleo subid ligeramente en mayo, después de mantener la estabilidad
durante cuatro meses. Los datos disponibles para el 3T (PMI) indican una caida menos negativa en la actividad del sector
privado, gracias a la estabilizacion del sector servicios, mientras que la confianza muestra una mayor caida en servicios
comparado con el de la industria en julio.

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

Francia: crecimiento moderado en 2012 tras mantenerse plano en el 1T
PIB: +0,2% en2012 +0,7% en 2013 IPCA: +2,3% en2012 +1,5% en2013

Perspectivas para 2012y 2013: debido a la evolucion peor de lo esperado en la economia y la austeridad adicional introducida
por el gobierno, hemos revisado a la baja nuestras proyecciones para este afo y el proximo. Ahora esperamos un crecimiento
del PIB del 0,2% (frente al 05% anterior) este afio, con una contribucion similar de la demanda interna y externa (+O]1 pp),
mientras que para 2013 creemos que la demanda interna tomara el relevo (+O,7 pp).

Perspectivas de inflacién: el IPCA ha cedido gradualmente durante el 1S, lo que refleja la desaceleracion en el aumento de los precios
del petroleo en el 2T. Durante el trimestre, la inflacion general v la subyacente se situaron en linea a lo previsto, permaneciendo
practicamente estables en el 2.3% y el 19% a/a respectivamente. Nuestra prevision para el IPCA por lo tanto sélo se revisé un O]
pp hasta el 2,3% en 2012, la misma tasa registrada en 2011, aungue ahora esperamos una inflacion algo menor para 2013 (+15%).

Sector publico: la ejecucion del presupuesto del gobierno central no es muy positiva, ya que sigue un comportamiento muy
similar al del afio pasado. El analisis por partidas muestra gue los ingresos estan por debajo de los objetivos, en parte porque
la economia se ha debilitado y en parte porgue el impacto de las medidas se sobreestimo. Una auditoria independiente estima
que este afo se produciria un descuadre de 7100 millones EUR (O3 pp del PIB) este afo, por lo que el gobierno anuncio
nuevas medidas por parte julio. El objetivo para este ano se sitlia en un déficit del 44% del PIB, después del 5,2% en 2011.

Italia: continuara en recesion por lo menos dos afos
PIB: 1,8%  en2012 -01% en2013 IPCA: +3,3% en2012 +1,9% en2013

Ultimos datos oficiales para el 1T de 2012: la economia italiana continué contrayéndose en el 1T12, con una caida del PIB del
-0,8% t/t, superior a lo previsto, con una disminucién de la demanda interna, y, aungue la actividad comercial descendio, las
exportaciones netas contribuyeron positivamente al crecimiento, ya que la caida de las importaciones fue mads pronunciada.
El consumo se mantuvo moderado (-06%) v la inversion experimento otra fuerte caida (-36%).

Estimaciones para el 2T y el 3T: los datos estimados indican que la confianza en la economia cayo aun mas durante el 2T,
en linea con la perspectiva pesimista de la confianza empresarial. Sin embargo, la actividad industrial real, después de haber
sido negativa al inicio del 2T, comenzo a crecer en mayo y podria continuar expandiéndose, como sugiere la encuesta ESI
en junio. Respecto a los servicios, la perspectiva parece mds sombria, ya que la confianza se deteriord en cada mes del 2T.
LLas perspectivas para el consumo son mixtas, con un descenso de la confianza a lo largo del 2T, una tasa de paro que ha
aumentado hasta alcanzar el 10.8% en junio (+0.2pp en un mes) pero una mejora de la actividad minorista en mayo. El indice
de manufacturas de julio muestra que la actividad en el sector privado continla contrayéndose fuertemente mientras que
el indicador de sentimiento reboto, explicado por un aumento del optimismo en servicios entre los consumidores.

Perspectivas para 2012 y 2013: el gran ajuste fiscal realizado en lItalia esta pesando sobre la demanda, y la contraccion
economica fue mas fuerte de lo esperado, debido a la intensificacion de la crisis. Por o tanto, hemos actualizado nuestra
prevision de PIB a una caida mas fuerte en torno al -18% en 2012 (desde -15% anterior) y la economia no volvera a crecer hasta
2014. Como efecto inmediato de las medidas impuestas por el gobierno, se espera que el consumo retroceda significativamente
este afo (-2,3%) y con menor intensidad en 2013 (-06%), lo que, junto con las débiles perspectivas de inversion, contribuira
muy negativamente al crecimiento en 2012 (-3.3%). El repunte esperado en la inversion (+0,2%) el proximo afio generaria una
contribucién menos negativa (-0,5%). En el frente externo, aunque el crecimiento comercial se moderara, las exportaciones
netas impulsaran el crecimiento en los dos afnos, aungue sin poder compensar el efecto negativo de los factores internos.

Perspectivas de inflacion: la inflacion también se mantuvo sin variaciones en el 2T, con una media del 36% a/a, reflejando
principalmente la subida de impuestos. Si nos ajustamos a estos factores, la tasa se modera en torno al 2,5%, pero todavia existe
incertidumbre sobre los aumentos adicionales de impuestos dentro de un afio a partir de ahora. Todos estos hechos nos llevan
arevisar al alza nuestra prevision para 2012 hasta el 3,3%, aungue mantenemos sin cambios nuestra proyeccion de 2013 (19%).

Sector publico: hay una mejora notable en la ejecucion del presupuesto por el gobierno central hasta julio, en comparacion
con el mismo periodo en 2011, aunque varias administraciones locales se enfrentan a problemas. Sin embargo, las medidas
anunciadas recientemente, junto con las medidas adoptadas en diciembre de 2011, deberian ser suficientes para acercarse
al objetivo de déficit del 1,7% del PIB en 2012, tras situarse en el 3,8% el afo anterior. Los nuevos recortes del déficit ascienden
a 26000 millones EUR hasta finales de 2014, que se distribuyen en 4500 millones EUR en 2012, 10500 millones EUR en
2013 y 1000 millones EUR en 2014. Las medidas de gasto de este afo tienen por objeto evitar el aumento del IVA en un
2%, que se ha aplazado hasta mediados de 2013.

Continua en la siguiente pagina

Pagina 27



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Europa
Tercer Trimestre 2012

Tabla 2
Estados miembros de la zona euro: analisis detallado (cont.)

Portugal: recesion mas moderada, aunque sin vuelta al crecimiento hasta 2014
PIB: 26% en2012 -03% en2013 IPCA: +2,7% en2012 +1,2%  en 2013

Ultimos datos oficiales para el 1T de 2012: el PIB practicamente se estanco en el 1T (:01% t/t), superando las expectativas
de una caida mas fuerte, ya que la inversion sorprendio con una subida del 3,2%. Por el contrario, tanto el consumo privado
como el publico siguieron cayendo (-21% y 06% respectivamente), lo que refleja el fuerte ajuste realizado en la actualidad.
Las exportaciones netas no variaron, ya que las importaciones siguieron muy de cerca a las exportaciones.

Estimaciones para el 2T y el 3T: la confianza econdmica se mantiene en niveles bajos, pero siguid subiendo durante el 2T.
En la industria, el sentimiento se esta volviendo mas positivo y el repunte de la actividad solo se detuvo durante un mes
al inicio del 2T. Los servicios no pudieron mantener la tendencia y cedieron terreno a lo largo del 2T. La tendencia alcista
en la confianza del consumidor empezo a verse reflejada en las ventas minoristas solo en mayo, después de dos meses
consecutivos de disminucion de los volimenes, mientras que el desempleo sigue en niveles muy altos y en aumento, segiin
la opinion generalizada. El modelo MICA-BBVA sugiere una contraccion del PIB del -11% t/t en el 2T. Para 3T el indicador de
confianza de la comision cayo en julio como consecuencia de un mayor pesimismo en el sector industrial.

Perspectivas para 2012 y 2013: teniendo en cuenta la estimacion de MICA para el 2T (-11%) y que mantenemos nuestra
senda de crecimiento trimestral para el 3T (06%) y el 4T (-03%), la contraccion anual del PIB deberia ser del -2,6%, en lugar
del-2,9% proyectado previamente, y continuar con una contraccion moderada en 2013, con la demanda externa impulsando
siempre el crecimiento (35 pp vy 14 pp en 2012 y 2013, respectivamente). Se prevé que el consumo privado v la inversion se
contraigan con fuerza en 2012, con una caida mas suave en 2013,

Perspectiva de inflacién: después de permanecer en niveles altos durante el 1T, Ia inflacion comenzo a moderarse, con un
IPCA medio del 2,.8% a/a en el 2T y una inflacion subyacente en el 16%. Si bien los efectos de la subida de impuestos en 2010-
2011 deberian estar desapareciendo, hay una alta probabilidad de que el gobierno ejerza mayor presion fiscal con el fin de
lograr los objetivos, lo que podria generar un efecto negativo en el indice de precios. Nuestras previsiones sugieren que la
inflacion siga disminuyendo hasta el 2,7% este afo y caiga a un nivel tan bajo como el 12% en 2013.

Sector publico: el déficit publico de enero a junio se estima en 3.200 millones EUR, en comparacion con el dato aproximado
de 6000 millones EUR en el mismo periodo del afio pasado. La fuerte calda, sin embargo, se debi¢ a un aumento de los
ingresos extraordinarios de 2.700 millones EUR de la transferencia de los fondos de pensiones de los bancos al gobierno.
De otro modo, los ingresos fiscales cayeron un 31% en el 1512, compensados parcialmente por una caida en el gasto de un
2,2% aproximadamente. El buen comportamiento en el gasto (es decir, reduccion del consumo publico, compra de bienes
y servicios) se ve ensombrecido por el aumento de la factura de tipos de interés y gastos de capital.

Espaia: Recesion en 2012 y lenta recuperacion en 2513
PIB: 14%  en2012 -14%  en2013 IPCA: +19% en 2012 +1,3% en2013

Ultimos datos oficiales para el 1T de 2012: el PIB siguio cayendo en el 1T12, un -0,3% t/t. El desglose del PIB muestra que la
demanda interna continud impulsando la caida (-:3,2 pp), sobre todo por el descenso de la inversion, mientras que la demanda
externa se mantuvo firme, aungue su contribucion disminuyo (de 3.2 pp a 2.8 pp).

Estimaciones para el 2T y el 3T: a falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) sefiala que la economia espafiola se habria contraido un-04% t/t en el 2T12, encadenando
tres trimestres consecutivos de crecimiento negativo. De confirmarse esta estimacion, la evolucion coyuntural durante ese
trimestre se habria situado en linea con nuestras expectativas (BBVA Research: -04% t/t; MICA-BBVA -0,3% t/0), que de forma
temprana alertaban que la tasa de crecimiento para el conjunto del trimestre volveria a ser negativa), y que nuevamente
advierten que el deterioro de la actividad continuara durante el trimestre actual. Adicionalmente, los indicadores parciales
de coyuntura conocidos en la fecha de cierre de este informe apuntan a una nueva correccion a la baja de la demanda
doméstica en el 2T12 y, en consecuencia, de las importaciones, que indican que la composicion del crecimiento volveria a
estar marcada por el avance de la demanda externa neta y la contribucion negativa de la demanda interna.

Perspectivas para 2012 y 2013: en sintesis, se prevé que la economia espafiola contintie en recesion durante los proximos
trimestres y que, en el escenario mas probable, se observe una caida del PIB en torno al -14% para el conjunto del afio 2012.
Adicionalmente, bajo las actuales circunstancias se espera que la recuperacion economica se retrase hasta la segunda mitad
de 2013, afio que previsiblemente se cerrard con una contraccion de igual magnitud a la entrevista para 2012. No obstante,
si bien es cierto gue las innovaciones en el escenario anteriormente descritas ya suponen una revision negativa de las
previsiones de crecimiento para 2013, es necesario resaltar que los riesgos de una contraccion mayor siguen siendo elevados.

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

Espaiia: Recesion en 2012 y lenta recuperacion en 2513
PIB: 14%  en2012 1,4%  en2013 IPCA: +1,9%  en 2012 +1,3% en2013

Perspectivas de inflacion: durante el segundo trimestre del ano, tanto la inflacion general como la subyacente se mantuvieron
relativamente estables en torno al 20% a/a y al 1,2% a/a, respectivamente. Sin embargo, detrds de dicha estabilidad si que se
observaron movimientos significativos en los precios al consumo de los distintos grupos especiales que conforman el IPC.
Asi, de la inflacion general registrada a finales del segundo trimestre (19% a/a en junio), 1.4 pp son atribuibles al componente
energético y a los alimentos, mientras que tan sélo 05 pp a los servicios y los bienes industriales no energéticos que, en
linea con la debilidad de la demanda doméstica, siguen constatando la ausencia de presiones inflacionistas. Por su parte, los
registros del IPCA sefalan que durante 2T del afo el diferencial de inflacion respecto a la zona euro se mantuvo favorable
a Espana en torno a los -O6 pp.

Sector publico: los datos de ejecucion presupuestaria anticipan que la mayor parte del ajuste de la demanda publica se
llevara a cabo en el segundo semestre del ano. El déficit del conjunto de administraciones publicas alcanzo el 14% del PIB en
el 1T12, resultado de los efectos negativos del deterioro economico sobre las cuentas publicas, en especial, sobre los ingresos
tributarios. Por niveles de administracion, tan sélo la central registrd déficit en el primer trimestre del afo (-19% del PIB), que
se vio parcialmente compensado por el ligero superavit alcanzado en el resto de administraciones (equilibrio presupuestario
en el caso de las comunidades autonomas), todas ellas favorecidas por los adelantos de transferencias realizados por la
administracion central.

De cara al segundo trimestre, los Ultimos datos de ejecucion presupuestaria del Estado arrojan un déficit acumulado a junio de
2012 del 40% del PIB, 05pp por encima del objetivo de final de afo. El adelanto de las transferencias a otras administraciones
publicas explican parte del aumento del déficit respecto al afio anterior. El consumo registra cierta moderacion, principalmente
por el recorte de consumos intermedios, pero la evolucidn de los ingresos es adversa. No obstante, dado que una buena
parte de las medidas de consolidacion fiscal que atafien a las comunidades auténomas se definieron a partir de los planes
de reequilibrio presentados en mayo, es previsible que el mayor impacto sobre el déficit se observe durante la segunda
mitad del afo.

Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. Portugal: Hacia una recesion mas moderada este afno y cerca del estancamiento en 2013

La actividad economica en Portugal continuda
contrayendose, dado gue el ajuste macroeconomico sigue
adelante y que lademanda interna se esta reduciendo como
consecuencia del gran esfuerzo de consolidacion fiscal,
aungue se espera gue la desaceleracion sea menos fuerte
de lo previsto dados los resultados mejores de lo esperado
en el 1T y el continuo apoyo de la demanda externa. Por lo
tanto, prevemos una caida mas moderada del PIB para este
ano ((26% en lugar de -29%) y una contraccién moderada
del -0,3% para 2013.

Los indicadores apuntan a una fuerte contraccién en el
2T impulsada por factores internos...

LLa moderada caidadelaactividad economicaenel1T12,-01%
intertrimestral, se debi® a una evolucion menos negativa
de lo previsto de la demanda interna y una contribucion
todavia resistente de las exportaciones netas. Sin embargo,
como sugieren los indicadores adelantados, se espera gue
la contraccion durante el 2T12 haya sido mas fuerte, 1o que
refleja una caida mas pronunciada de la demanda interna
y una desaceleracion de las exportaciones. En particular,
por el lado domeéstico, la confianza econdmica mejoro solo
ligeramente después del sustancial movimiento alcista
registrado en el 1T y aun permanece en niveles bajos. La
inversion supone un lastre sobre la actividad, sobre todo
porgue el sector de la construccion esta registrando fuertes
caidas tanto en la produccion y como en los niveles de
confianza. La encuesta de inversion del INE en abril mostro
gue la inversion disminuira previsiblemente de nuevo un
-16,7% en 2012, después del -158% esperado para 2011 que

Grafico 21
Portugal: sector industrial (% interanual)

a su vez resultd menos negativo situandose en el -14%, con
el empeoramiento de las perspectivas de ventas como
el principal factor limitante, seguido por la incertidumbre
en torno a los tipos de interés. Respecto a la produccion
industrial, después del aumento registrado en cada mes
en el 1T, volvio a retroceder en abril y no se compenso
totalmente en mayo (-65% y +41%, respectivamente). En
este sentido, la confianza en el sector servicios se deteriord
de manera significativa, con una pérdida de 2 puntos, tras
estabilizarse en el 1TT. Como nota positiva, la evolucion de la
facturacion del sector servicios ha pasado a ser positiva en
abril y mayo.

Las perspectivas de consumo tampoco son positivas,
a pesar de gue estan en linea con el desapalancamiento
necesario de los hogares. La confianza del consumidor
esta mejorando constantemente, mientras que el mercado
laboral se mantiene en un proceso de ajuste costoso,
con un aumento gradual del desempleo (+06 pp en 2012
hasta el momento). Ademas, las ventas minoristas siguen
siendo muy volatiles, y, en este sentido, siguen un patron
de descensos vy subidas intermensuales. Los aumentos de
impuestos durante los Ultimos anos no solo han afectado
negativamente a la renta disponible de los hogares, sino
que también han mantenido la inflacion en niveles mas
altos de lo que cabria esperar, considerando la actual
contraccion de la economia. Sin embargo, el IPCA ha
cedido gradualmente en los Ultimos meses, alcanzando en
promedio un 2,8% interanual en el 2T, tras un 3.3% en el 1T,
con la inflacion subyacente en 16% vy 2,0% respectivamente.

Grafico 22
Portugal: confianza ESI
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Fuente: Comision Europea y BBVA Research
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Grdfico 23
Portugal: Grafico 24
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..aunque el apoyo de la demanda exterior muestrasignos netas contintien con su contribucion positiva, aungue a un
de debilidad desde el fuerte registro de comienzos deano  ritmo mas lento en cada uno de los dos anos.

El sector exterior continud apoyando el crecimiento durante
el 2T, pero menos que anteriormente. Las exportaciones
han crecido vy las importaciones han retrocedido a lo largo
de 2012 hasta la fecha respecto al afio anterior, aunque el
aumento de las exportaciones se moderd en mayo. Por
otra parte, durante el 2T, las variaciones intermensuales
de las importaciones se recuperaron y comenzaron a
crecer, mientras gue, al mismo tiempo, las exportaciones
experimentaron una caida en mayo, lo gue generd un
aumento del déficit comercial. Por Ultimo, la media movil
tres meses, el crecimiento de las exportaciones también se
desacelera (14% media movil de 3 meses hasta abril, 0.8%
hasta mayo).

Ante estas noticias positivas relacionadas con la economia
portuguesa, la troika, el Banco de Portugal y el gobierno
portugués han revisado sus previsiones al alza. La troika
espera ahora una contraccion del PIB del -3% (desde -3,3%
anterior), y percibe un crecimiento positivo aungue muy
bajo en 2013. El Banco de Portugal espera ahora mejores
resultados para 2012 ((30% desde -34% de la revision de
primavera), aunque dejd sin revisar sus proyecciones
para 2013. Por ultimo, el gobierno estima ahora que el
crecimiento del PIB en 2013 sera del 0,2%, muy por debajo
del 06% estimado en abril, y reviso al alza su prevision sobre
el desempleo, hasta un maximo del 16% en 2013 (antes el
maximo se situaba en el 14,5 % en 2012).

Teniendo en cuenta toda esta informacion, nuestro modelo

MICA-BBVA Sugiel’e una caida del ‘1,1% intertrimestral en el Cuarta revision de la troika, una vez mas alaba los
2T, aungque mantenemos nuestra prevision de crecimiento  esfuerzos de Portugal

trimestral en el 3T ((06%) y el 4T (-0,3%). El efecto derivado
de unos datos mejores de lo previsto en el 1T significa gue
la caida del PIB deberia ser menor en 2012 en general
respecto a lo estimado previamente.

La mision de la troika completd su cuarta revision a
principios de junio, ofreciendo un balance positivo vy
destacando su continua confianza en la viabilidad de los
objetivos fiscales. Al mismo tiempo, animo al pais a continuar
con las reformas estructurales (es decir, mercado laboral,
Las perspectivas para 2012 y 2013 mejoran ligeramente competitividad de precios) como medio para impulsar el
Segun nuestras previsiones, la demanda interna seguira  crecimiento a largo plazo. El desempleo, gue los acreedores
contribuyendo negativamente al crecimiento (-60 pp en Internacionales estiman gue aumentara hasta el 16% en
2012), con una fuerte caida del consumo privado y ptblico, 2013, se considera como un gran desafio, pero se percibe
aunque se espera que la caida se modere en 2013 Lamayor  COMO un resultado de la transicion hacia una economia
caida se experimentard en la inversion, tanto este afo como ~ Mas orientada a la exportacion (y como resultado de las
el préximo. En contraste, se espera que las exportaciones  fldideces del mercado laboral). La proxima revision esta
programada para septiembre.
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La ejecucion presupuestaria esta mejorando, pero los
riesgos para cumplir con el objetivo de déficit estan
aumentando dada la debilidad de los ingresos

El déficit del Estado hasta junio ha mostrado una mejora
importante con respecto al afo pasado -3,2 mm. € frente
a -6 mm. €. Incluyendo los superavit registrados por 10s
fondos autonomos y por la seguridad social, la mejora a
nivel central sigue siendo notoria, (1.2 mm. de € frente a
38 mm. de €), aunque se explica principalmente por la
inclusion de la transferencia de fondos de pensiones del
sistema bancario, estimado de 27 mm. de €. Sin esos
ingresos extraordinarios, No existe mejora respecto a hace
un ano en estas fechas.

El analisis por partidas muestra gue los ingresos por
impuestos directos e indirectos se estan por debajo de

Grafico 25
Portugal: ejecucién presupuestaria (% PIB)

los objetivos. Asi, los ingresos corrientes han caido un 14%
con respecto al mismo periodo del ano pasado. Por el lado
del gasto, el gasto corriente se redujo ligeramente, en un
05%. Aungue la mayoria de las categorias registro caidas
importantes, en linea con la consolidacion de las medidas
adoptadas (por ejemplo, el gasto en salarios se redujo en
168% v los subsidios en un 25%), el incremento en pago
por intereses se ha elevado en un 20% y ha contrarrestado
el buen comportamiento de los otros gastos. En definitiva,
el objetivo de reducir el déficit del conjunto de las
Administraciones Publicas desde el 77% en 2011 (4.2% si
incluimos el ingreso extraordinario por la transferencia de
pensiones de Portugal Telecom) hasta el 4,5% (objetivo del
gobierno) es cada vez mas diffcil.

Grdfico 26
Portugal: saldo presupuestario y deuda publica (% PIB)
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Recuadro 3. Reino Unido: La intensificacion de la recesion lleva al Banco de Inglaterra a intervenir

de nuevo con el objetivo de impulsar el crédito en la economia

Si bien los indicadores de actividad economica no
muestran signos claros de recuperacion, la eliminacion de
ciertos factores temporales adversos registrados durante
el segundo trimestre deberia apoyar el crecimiento
economico durante la segunda parte del ano, aungue no
sera suficiente para evitar gue el PIB termine contrayéndose
ligeramente en el conjunto del ano. Por un lado, el sector
exterior esta acusando la intensificacion de la crisis en la
ZoNna euro, mientras que el gasto privado dificilmente tomara
el relevo en la recuperacion debido al lento proceso de
desapalancamiento del sector privado. Ante esta situacion
y debido al escaso margen de maniobra de la politica fiscal,
el Banco de Inglaterra ha decidido unanimemente en su
reunion de julio volver a intervenir en el mercado financiero
con medidas para impulsar el crédito vy, a la vez, aumentar
el programa de flexibilizacion cuantitativa. En el plano fiscal,
los primeros datos de ejecucion presupuestaria muestran
una ligera mejoria, aungue se anticipa gue se produzcan
desviaciones respecto del objetivo.

La actividad econémica se contrajo bruscamente en la
primera parte del afo, si bien como consecuencia de
factores temporales

La economia britanica continla en recesion por tercer
trimestre consecutivo, registrando una fuerte caida del PIB
en el segundo trimestre (-0,7% t/t), significativamente mayor
de lo anticipado. Tras esta caida en la actividad, se encuentra
principalmente la contraccion del sector de la construccion
(-63% t/t) y del sector industrial (3% t/t), mientras que la
actividad en el sector servicios se mantuvo practicamente
estancada (-0]% t/t). Por lo tanto, dicha evolucion parece
sustentar la vision de que detras de estos resultados se
encuentran algunos factores temporales, como las adversas

condiciones climaticas y el menor nimero de dias laborables,
y que por lo tanto la actividad deberia repuntar en la segunda
parte del ano, aungue todavia no hay practicamente
informacion disponible para el trimestre corriente que
permita confirmarlo. No obstante, hay que destacar que
todavia existen algunos determinantes que podrian limitar
dicho repunte de la actividad. El principal es que el repunte
del consumo privado en la primera parte del ano no parece
sostenible, dado el fuerte ajuste fiscal anunciado. Por otro
lado, la evolucion en los proximos trimestres estara muy
condicionada por la evolucion de la crisis de la zona euro.

Como consecuencia de todo lo anterior, hemos revisado a la
baja las previsiones de crecimiento para el conjunto de 2012
en O9pp, de manera gue la actividad se contraera ligeramente
(-04%), tras el +08% en 2011 impulsado por el sector exterior.
Tras el rebote de la actividad en el tercer trimestre, esperamos
que las tasas de crecimiento vuelvan a valores mas normales
enla parte final del ano, para tender a consolidar una moderada
recuperacion a lo largo de 2013 (+1.3%).

El mercado de trabajo continua debilitado

El empleo contindia mostrando mensajes contradictorios.
La tasa de paro segun el criterio OIT ha disminuido al
81%, tras mantenerse en el 82% en los ultimos 2 meses,
pero a su vez las peticiones de subsidio de desempleo
continian aumentado. Ademas, los salarios muestran
un aumento moderado, por lo que en términos reales
contintian disminuyendo. Entre los factores que explican
esta moderacion estan la congelacion salarial en el sector
publico vy la fuerte reduccion de los bonus en el sector
financiero. La debilidad en el mercado de trabajo, junto con
un aumento de la incertidumbre podria terminar afectando
al ritmo del proceso de desapalancamiento de las familias.

Grafico 27
Reino Unido: crecimiento del PIB Grafico 28
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El sector exterior pierde dinamismo

A pesar de haber sido el principal motor de crecimiento
durante 2011, en el primer semestre el sector exterior ha
restado O4 décimas al crecimiento. De cara a los proximaos
meses, No se espera una notable mejoria dada la elevada
exposicion de las exportaciones a la zona euro y porgue, a
pesar de que otros mercados estan ganando relevancia, la
ralentizacion en la recuperacion global supondra un riesgo
adicional. Por otro lado, las importaciones han mostrado un
mayor dinamismo que las exportaciones, en parte debido
al mantenimiento de la inversion, por lo que es probable
que las exportaciones continlien lastrando al crecimiento.

La desaceleracion de la inflacion se intensifica

La inflacion ha disminuido de manera sostenida en lo
gue va de ano a un mayor ritmo que el esperado, como
consecuencia de la caida de los precios del petroleo, asi
como de unas rebajas de fin de temporada mas agresivas
de lo habitual. Por este motivo, hemos revisado a la baja
nuestras previsiones de inflacion para el conjunto del afno al
25% (desde el 29%).

El Banco de Inglaterra interviene de nuevo y aumenta la
flexibilizacion cuantitativa

Como consecuencia del deterioro de la actividad econdmica
y la reciente escalada en la crisis soberana de la eurozona, a
mediados de junio la autoridad monetaria decidio intervenir
en los mercados financieros. En primer lugar mediante Ia
implementacion de un paquete de medidas para impulsar el
credito, a traves de la reduccion de los costes de financiacion

Grafico 29
Reino Unido: inflacién

de los bancos mediante la provision de fondos por un
periodo prolongado y a un precio por debajo del mercado. A
cambio, las entidades adquieren el compromiso de financiar
a las empresas. En segundo lugar, en el mes de julio en la
reunion de politica monetaria, los miembros del comité
votaron a favor de ampliar la compra de activos dentro de su
estrategia de flexibilizacion cuantitativa en 50000 millones,
hasta alcanzar los 375000 millones de libras (24% del PIB).
A pesar de gue la efectividad de estas medidas hasta ahora
ha sido cuestionada es probable que de aqui a final de afno
el programa de compras contindie aumentando, sobre todo
teniendo en cuenta la intensificacion de la recesion y los
pocos instrumentos de politica de demanda disponibles. En
principio, prevemos un aumento en otros 50000 millones
de aqui a final de ano, y un mantenimiento de los tipos de
interés a los niveles actuales hasta al menos el inicio de 2014.

La ejecucion presupuestaria muestra mejoria gracias a la
transferencia de fondo de pensiones

Tras cerrar el ejercicio fiscal 2011112 con un déficit del 8.2%
el gobierno tiene como objetivo cerrar el ejercicio actual
con un déficit del alrededor del 60%. Para alcanzar el
objetivo este ano, el gobierno cuenta con la transferencia
del fondo de pensiones del “Royal Mail” (28 mM £ en abril)
y un conjunto de medidas fiscalmente neutras con las gue
se pretende impulsar el crecimiento, y gue tienen como
objetivo simplificar el sistema impositivo y atraer la inversion.
Los datos de ejecucion presupuestaria del ejercicio fiscal
actual hasta junio muestra una sustancial mejoria respecto
al mismo periodo el afio pasado, aungue la debilidad de la
economia britanica genera dudas sobre el cumplimiento
del objetivo de déficit.

Grafico 30
Reino Unido:
objetivo del programa de recompra de activos (mM £)
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Grafico 31
Reino Unido: ejecucion presupuestaria excluida
la intervencion financiera (en % del PIB)
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Gréfico 32
Reino Unido: saldo presupuestario y deuda publica (% PIB)
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4. Tablas

Tabla 3

Previsiones zona euro

(Tasas anuales, %) 2009 2010 201 2012 2013

PIB a precios constantes -44 19 15 -03 03
Consumo privado 11 09 02 -06 00
Consumo publico 26 07 -03 -04 -05
Formacién bruta de capital fijo 124 02 16 29 -0l
Inventarios (*) -09 06 02 -05 Ol
Demanda interna (*) 36 12 (0)5) 15 00
Exportaciones (bienes y servicios) 127 no 6,3 2.2 34
Importaciones (bienes y servicios) 14 94 4] -04 28
Demanda externa (*) -08 07 10 11 04

Precios
IPC 03 16 27 23 14
IPC subyacente 13 10 17 18 14

Mercado laboral
Empleo 18 -05 03 -07 -02
Tasa desempleo (% poblacién activa) 96 101 10,2 n2 n5

Sector publico

Déficit (% PIB) 64 6,2 4] 3] 23

Deuda publica (% PIB) 796 855 873 89] 894
Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) -03 -0l 00 09 14

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

Tabla 4
I’areavisiones Macroeconomicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 20m 2012 2013
Estados Unidos 31 24 18 2] 18
UEM 44 19 15 -03 03
Alemania 51 36 3] 09 14
Francia 31 16 17 0.2 07
Italia 55 18 05 18 01
Espafa 37 0] 07 14 14
Reino Unido -40 18 08 -04 13
América Latina * 06 66 45 29 38
México 6] 54 40 37 30
EAGLES ** 40 84 66 54 6]
Turquia -49 92 85 32 41
Asia-Pacifico 42 8 57 54 58
China 92 104 92 78 83
Asia (exc. China) 10 65 34 38 4]
Mundo -06 5] 39 34 37

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012

Fuente: BBVA Research
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ITDarbe‘av?siones Macroeconomicas: Inflacién (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos -04 16 3] 20 19
UEM 03 16 27 23 14
Alemania 02 12 25 20 14
Francia o) 17 23 23 15
Italia 08 16 29 33 19
Espafa -03 18 32 2] 15
Reino Unido 22 33 45 25 20
América Latina * 106 85 9l 101 89
México 53 4.2 34 40 35
EAGLES ** 28 53 60 43 44
Turquia 6.3 86 65 88 53
Asia-Pacifico 03 36 48 33 34
China 08 33 54 30 36
Asia (exc. China) 1 38 43 34 32
Mundo 22 38 5] 42 3e

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012

Fuente: BBVA Research

IT:’arb(‘ea\]/?siones Macroeconoémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2009 2010 20Mm 2012 2013
Estados Unidos 2.7 31 31 30 31
UEM 03 0] 00 09 14
Alemania 59 6 58 54 55
Francia 15 17 22 19 17
Italia 20 35 32 2.2 17
Espaina -48 -45 35 12 07
Reino Unido 17 33 19 22 13
América Latina * -0l -09 -08 16 18
México 07 -03 -08 13 14
EAGLES** 26 16 09 05 04
Turquia 23 64 100 75 74
Asia-Pacifico 35 33 18 14 16
China 52 40 28 25 28
Asia (exc. China) 23 20 1 07 0%

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012

Fuente: BBVA Research
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7

ITDarbe‘avisiones Macroeconomicas: Déficit Publico (% PIB)
2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 99 -89 -87 I 50
UEM 64 62 4] 2 23
Alemania 32 43 10 -06 -05
Francia 76 7] 52 46 33
Italia 54 -45 38 19 -09
Espana 1.2 93 -89 6.3 50
Reino Unido N5 101 -82 -84 6.7
América Latina * 3] 20 21 18 1
México 26 35 30 28 28
EAGLES** 38 25 23 21 19
Turquia 55 36 14 18 16
Asia-Pacifico 48 36 37 3,7 34
China 28 25 A1 18 18
Asia (exc. China) 6] -45 55 -49 44

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012

Fuente: BBVA Research

Tabla 8

Variables financieras

Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 025 025 025 025 025
UEM 100 100 100 075 075
China 531 581 6,56 575 600

Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
Estados Unidos 32 32 28 18 25
UEM 33 238 26 16 25

Tipos de Cambio (Promedio)

Estados Unidos (EUR por USD) 072 076 072 079 077
UEM 139 133 139 127 130
Reino Unido 156 155 160 158 166
China (RMB por USD) 683 6,77 646 6,31 6,18

Fecha cierre de previsiones: 3 de agosto de 2012
Fuente: BBVA Research
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TAalt;an'?ania: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado 05 00 06 13 08 12
Consumo publico 31 33 17 1] o7 04
Formacion bruta de capital fijo 10 14 52 66 03 33
Inventarios (*) 00 -09 06 0.2 00 00
Demanda Interna (*) 10 2,3 2,2 24 0,6 14
Exportaciones 2] 136 134 84 33 49
Importaciones 30 92 n5 79 32 56
Exportaciones netas (*) -0,2 -2,8 14 0,7 0,3 0,0
PIB 038 51 36 31 09 14
Inflacién 28 0,2 1,2 25 20 14
(*) Contribuciones al crecimiento

Fuente: BBVA Research

Tabla 10

Francia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado 02 03 15 03 O] 08
Consumo publico 12 26 17 08 O] 00
Formacion bruta de capital fijo O]l 104 10 26 00 14
Inventarios (*) 03 13 ) 10 00 00
Demanda Interna (*) 0,2 2,6 16 17 0] 07
Exportaciones -06 18 92 46 25 4]
Importaciones 06 95 84 53 21 36
Exportaciones netas (*) -04 -0,5 0,0 0,0 (0} (o}
PIB -0,2 3,1 16 1,7 0,2 07
Inflacién 32 0] 17 23 23 (Ii5]
(*) Contribuciones al crecimiento

Fuente: BBVA Research

Tabla 11

Italia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado -08 16 12 02 23 -06
Consumo publico 06 08 -06 -09 16 10
Formacion bruta de capital fijo 38 n7z 17 12 79 02
Inventarios (*) 00 1 12 -06 00 00
Demanda Interna (*) 1,2 43 2] -0,9 S5 -0,5
Exportaciones 2.8 177 na 6,3 08 23
Importaciones 29 136 124 10 -44 09
Exportaciones netas (*) 0,0 1,2 -04 14 15 04
PIB 1,2 -55 18 0,5 1.8 -0]1
Inflacion 35 038 16 29 33 19

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
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Tabla 12
Portugal: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado 13 23 21 -40 6] 14
Consumo publico 03 47 09 38 26 15
Formacion bruta de capital fijo -03 -86 4] 13 96 30
Inventarios (*) 00 1 ) 05 02 00
Demanda Interna (*) 0.9 36 09 -6,2 -6,0 17
Exportaciones -0l 109 88 76 42 51
Importaciones 23 100 54 53 5] 13
Exportaciones netas (*) -1,0 0,6 05 4,6 Bi5 14
PIB -01 29 14 1.6 2,6 -0.3
Inflacion 2,7 -0,9 14 36 2,7 1,2
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Tabla 13
Espanfia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacién
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado -06 -43 08 -0 20 28
Consumo publico 59 38 02 22 -48 -4]
Formacion bruta de capital fijo 47 165 -6,2 5] 94 56
Equipo y otros productos 28 220 53 15 -89 -44
Construccion 57 154 101 81 107 67
Vivienda 9l 220 98 -49 6,7 83
Otras construcciones 16 77 104 1.2 146 5]
Inventarios (*) O] 00 00 00 00 00
Demanda Interna (*) 05 65 10 18 4.2 37
Exportaciones -1,0 -10,2 13,5 91 2,6 72
Importaciones 5] 169 89 -0 65 04
Exportaciones netas (*) 14 28 09 25 28 22
PIB 09 3.7 -0]1 07 14 14
Inflacion 41 -0,3 18 3,2 1.9 13
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Tabla 14
Reino Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasaala 2008 2009 2010 201 2012 2013
Consumo privado 16 3] 13 10 -02 15
Consumo publico 16 08 04 O] 20 15
Formacion bruta de capital fijo -46 4137 35 14 20 56
Inventarios (*) -04 10 09 04 -08 00
Demanda Interna (*) 1.9 51 24 -04 -0,2 14
Exportaciones 12 82 64 44 1] 25
Importaciones 18 10 80 05 16 30
Exportaciones netas (*) 09 1,1 -0,6 1,2 -0,2 -0,2
PIB 10 -4,0 18 038 -04 13
Inflacién 36 22 33 45 25 2,0

(*) 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 cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 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 ninguin 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 serdan “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 Espaifa y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia
con el numero 0182.
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