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Las medidas aprobadas por el BCE han reducido drasticamente
el riesgo de convertibilidad del euro.

Los avances hacia una mayor integracion bancaria y fiscal
requieren un acuerdo politico en Europa, mientras que los
paises periféricos han de continuar con las reformas a un ritmo
adecuado.

La economia europea se encuentra en recesion, pero 1as
tensiones financieras han disminuido gracias a las medidas
anunciadas.

El crecimiento volvera en 2013, pero a un ritmo muy lento.

La periferia de la eurozona seguira afectada por la necesidad
de desapalancamiento.

La indefinicién actual de la UEM y la recesion en la periferia
también lastra el crecimiento en el norte.
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1. Editorial

El camino hacia la resolucion de la crisis europea ha tomado una nueva direccion desde el
anuncio por parte del BCE de su disponibilidad para comprar bonos soberanos con el fin de
eliminar el riesgo de ruptura del euro. La situacion en los mercados financieros ha mejorado, y
la probabilidad de que se materialice un escenario de riesgo a traves de una fuerte contraccion
se ha reducido considerablemente. Sin embargo, la crisis esta lejos de haber sido resuelta, vy
las piedras en el camino son aun numerosas. La actuacion del BCE ha abierto una ventana de
oportunidad que da un mayor margen de maniobra para proseguir la estrategia gue ha escogido
Europa para resolver sus problemas institucionales.

Dicha estrategia “a la alemana” continla basandose en tres pilares. Su elemento principal, y 10
que la distingue de las estrategias mas acomodaticias adoptadas por Estados Unidos y el Reino
Unido, es que los paises con importantes desequilibrios (fiscales y externos, fundamentalmente)
prosigan con los ajustes fiscales para reducir sus niveles de déficit e intenten estabilizar los ratios
de deuda publica y, por otro lado, con las reformas estructurales que contribuyan a aumentar su
capacidad de competir y su potencial de crecimiento. Las reformas adoptadas hasta ahora por
los paises periféricos han sido importantes, sobre todo en los mercados laborales, y los esfuerzos
fiscales llevados a cabo desde 2070 no tienen precedentes en los paises desarrollados, a pesar
de que los objetivos de déficit fiscal nominal no se estén cumpliendo a rajatabla. La idea de
ralentizar algo el ajuste fiscal, que se esta aplicando ya en ltalia, Portugal, Grecia y Espafna,
parece la adecuada, asi como lo seria el concentrarse en objetivos de déficit estructurales mas
que nominales, evitando compensar los excesos de déficit imprevistos derivados por razones
meramente ciclicas.

El segundo elemento de esta estrategia son las reformas de las instituciones europeas gue lleven
a una mayor integracion bancaria y fiscal, que se consideran necesarias para complementar la
union monetaria. En los Ultimos meses los avances se han centrado en una supervision comuin
del sistema bancario, que debera implantarse en la practica hacia finales de 2013. Apenas ha
habido novedades sobre los otros elementos de una union bancaria (resolucion de entidades en
crisis, garantia de depositos). Sobre la union fiscal, tras el tratado fiscal de principios de afio que
obliga a los paises a equilibrar sus déficit en términos estructurales, tampoco se ha avanzado
en la cumbre mas reciente, y se puede esperar un disefio mas concreto para la de diciembre.
Sin embargo, la falta de disponibilidad (por parte de Alemania) para hablar antes de tiempo
sobre mutualizacion de la deuda publica a traves, por ejemplo, de un plan que termine en la
introduccion de eurobonos; y (por parte de Francia) para aceptar un control centralizado de los
presupuestos nacionales, no auguran grandes resultados para finales de afno. La relajacion de
las tensiones financieras propiciada por la actuacion del BCE hace que los lideres europeos se
tomen las reformas institucionales como menos urgentes.

El tercer elemento de la estrategia se centra en la provision de liquidez a los paises en crisis. En
este sentido, la entrada en funcionamiento del fondo permanente de rescate (MEDE) durante el
mes de octubre se ha visto apuntalada por la resolucion favorable al nuevo fondo del Tribunal
Constitucional aleman. Pero, mas alla del MEDE, la disponibilidad del BCE para apoyar la deuda
de los soberanos, siempre bajo estricta condicionalidad y limitandose a restaurar los fallos de
transmision de la politica monetaria, genera un respaldo de liquidez creible y efectivo que el
mercado vela necesario dada la limitacion de fondos del FEEF y del MEDE, vy la necesidad de
aprobacion de cada nueva ayuda por parte de los parlamentos nacionales.

En su conjunto, esta estrategia intenta conciliar el mantenimiento de la presion para proseguir
los ajustes en la periferia, vy el respaldo financiero para estabilizar los mercados. Aungue se puede
discutir si es la estrategia mas adecuada (frente, por ejemplo, a una integracion mas rapida
basada en una senda hacia los eurobonos, o frente a politicas mas expansivas en los paises que
se lo pueden permitir), es probablemente la Unica posible para mantener los equilibrios politicos
entre los distintos paises de la zona. El plan trazado esta funcionando lentamente, pero se
requieren avances adicionales en todos los frentes, y sobre todo evitar accidentes por el camino.
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Entre estos Ultimos el principal es la situacion de Grecia, que de salir del euro podria provocar un
efecto contagio importante en el resto de la zona (algo que en el corto plazo parece descartable);
otro evento potencial seria el incumplimiento de la condicionalidad por parte de los paises que
pidan ayuda al MEDE vy al BCE. Si el BCE retira el apoyo ante incumplimientos menores de los
objetivos, se podria perder el acceso al mercado de estos paises; en esta situacion Europa se
puede encontrar sin nuevos instrumentos ante la crisis que se avecinaria.

Aungue persiste una intensa fragmentacion de los mercados en la zona euro, la relajacion
reciente de las tensiones financieras gracias a la caida de los diferenciales en la deuda soberana
puede propiciar un cierto empuje a la economia europea en 2013. Los datos mas recientes
de actividad han sido algo peores de lo esperado, y la eurozona se encuentra en recesion;
No obstante, nuestra prevision es que con este empuje la eurozona entrard en una senda de
crecimiento lento a principios de ano. La actividad estara apoyada por el crecimiento global, gue
continuara siendo robusto en 20713, sobre todo en los paises emergentes, y gue se beneficiara
pOr la expansion monetaria recientemente anunciada en Estados Unidos. En conjunto, estimamos
que Europa podria crecer en torno al 0.3% en 20713, tras caer un 0.5% en 2012. Por paises, se
mantendran las diferencias entre el centro vy la periferia. Esta Ultima se vera afectada por unas
condiciones financieras mas restrictivas, y por ajustes fiscales adicionales.
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2. Economia global: Las medidas tomadas
por |0s bancos centrales hacen menos
probables los escenarios de riesgo

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han
aclarado el panorama global. Sin embargo, las politicas econémicas

han de seguir consolidando la recuperacion

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB que
lo lleve en 2013 al 3,5% (3,2% en 2012; 4,1% de media del periodo 2010-12). Esta suave
expansion se apoya en la menor aversion al riesgo a consecuencia de las acciones tomadas
por los bancos centrales, en especial por el BCE. A pesar de ello, se destacan tres factores que
pueden deteriorar estas perspectivas: 1) el mas preocupante, un resurgimiento de los problemas
en Europa si volviesen los temores de ruptura del euro; 2), la amenaza que pende en los EEUU
por el llamado “fiscal cliff’, un paqguete de reduccion del gasto publico y de aumento de ingresos
por valor del 4% del PIB que entraria automaticamente en vigor a comienzos de 2013 y que
empujaria a la economia estadounidense de nuevo a la recesion; 3) una fuerte desaceleracion
de las economias emergentes, en particular de China y de aguellas basadas en la exportacion de
materias primas, cuya demanda depende, a su vez, de China.

El resto de politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana

de oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los Ultimos
meses las autoridades econdmicas -y en particular los bancos centrales de la zona euro vy los
EEUU- han dado pasos significativos en sus respectivas areas de responsabildad. Las decisivas
medidas tomadas han evitado un evento de riesgo sistémico comparable con los financieros
acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido puentes” hacia un
nuevo marco institucional, en el caso de Europa, y hacia un nuevo pacto fiscal en los EEUU.
Ademas, las medidas de la Fed se mantendran mientras sea necesario para lograr una mejora del
mercado laboral de EEUU, mientras gue las tomadas o anunciadas por el BCE estan sometidas
a diversos condicionantes.

“... cueste lo que cueste...”

Como se describe en el apartado 3, el BCE dio un paso decisivo para poner fin a la crisis de
deuda en Europa cuando su presidente, Mario Draghi, anuncio a finales de julio la puesta en
marcha de un nuevo programa de compra de deuda publica (OMT, por sus siglas en inglés). Bajo
cierta condicionalidad, el BCE podria intervenir en los mercados secundarios de deuda publica.
El movimiento del BCE vino después de la cumbre del Eurogrupo en junio, en la cual se llego
a acuerdos gue reforzaban la union monetaria: compromisos de supervision bancaria comun y
estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento.

El anuncio de Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica
monetaria en el area, fragmentado con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises
periféricos por la posibilidad de una ruptura del euro (Grafico 1). Dado que para el banco central
esto es “‘inaceptable”, el BCE se ha comprometido con la compra de cantidades ilimitadas de deuda
publica de aquellos paises que pidan ayuda financiera a través de los fondos europeos (FEEF vy
MEDE), bajo una “estricta y efectiva condicionalidad”.
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Grafico 1 Gréfico 2
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“... el tiempo que sea necesario...”

La economia de EEUU crece, pero lo hace a tasas historicamente bajas y con un mercado laboral
con una tasa de desempleo aun elevada. Ello es resultado del proceso de desapalancamiento,
pero también de un entorno externo incierto en lo que se refiere a la resolucion final de la crisis
en Europa vy, desde una perspectiva domeéstica, de la falta de acuerdo sobre como reducir el
elevado déficit publico evitando un ajuste automatico de ingresos y gastos que cada dia se
acerca mas (fiscal cliff).

En ese contexto, la Fed no dudo y en su reunion de septiembre acomodo adicionalmente la
politica monetaria. El banco central de EEUU anuncio gue tiene intencion de mantener los tipos
de interés en los minimos en los que esta por o menos hasta mediados de 2015, un ano mas
de lo gue mantenia anteriormente. También anuncid una nueva ronda de expansion cuantitativa
(QB) (Gréfico 2) con la compra de cédulas hipotecarias (MBS) en vez de deuda publica, en un
intento de mejorar las condiciones financieras para los hogares. Ademas, la Fed continuara con
su politica acomodaticia todo el tiempo que sea necesario para asegurar el fortalecimiento de la
recuperacion y del empleo (para mas informacion, ver nuestro US Fed Watch).

Con esta politica, la Fed esta comprando un seguro frente al posible ajuste fiscal automatico.
Como escenario mas probable, esperamos que se llegue a un acuerdo para evitar que el
paguete completo de recortes tenga lugar, aungue esperamos algun tipo de consolidacion fiscal
que lastre la economia. Con todo, seguin nuestras estimaciones, la relajacion monetaria podria
contribuir en solo unas décimas de punto al crecimiento del PIB en 2013, pero desde 2014 en
adelante el efecto sera mas acentuado. Con respecto a la inflacion, el impacto se retrasara y sera
comparativamente menor. La tolerancia de la Fed a una mayor inflacion estara en funcion del
crecimiento vy la mejora del mercado laboral.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como se
observo en anteriores programas, las expansiones de liquidez provocan rapidamente entradas
de capital a economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo y los costes de financiacion en
estos paises, estimulando la disponibilidad de crédito y, con todo ello, sus tasas de crecimiento
e inflacion. Nuestras estimaciones muestran que el QE3 (mas el “efecto Draghi”) podrian tener
un impacto menor gue el del QE1 dado el comportamiento en las economias emergentes de
primas de riesgo y entradas de capital. En cualqguier caso, todo esto dependerd de la respuesta
de las politicas domésticas a la entrada de capitales.

1: El Indice de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA Research es un indicador sintético que resume los movimientos de: medidas de
riesgo (CDS a 5 afos y corporaciones no financieras, y CDS de deuda financiera), volatilidad (bolsa, tipos de interés v tipos de cambio) y
estrés de liquidez (diferencial entre el tipo interbancario y activos libres de riesgo).
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La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la

economia mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas de politica econdmica tomadas, la economia mundial puede haber evitado una
desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 anos (salvo en la recesion
de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las economias
avanzadas han estado perdiendo empuje desde 2011, tal y como cabria esperar en un proceso
de desapalancamiento en marcha aun. Mas recientemente, las economias emergentes también
se han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas a través del canal comercial, frenando
las exportaciones vy el crecimiento del PIB (Grafico 3).

Desde luego este es el caso de las tres mayores economias emergentes: Brasil practicamente se
estanco en la primera mitad del ano; el PIB de India crecio un 5,3% vy 5,5% en tasa interanual en
el primer y segundo trimestre, respectivamente, el ritmo mas lento desde principios de 2009; y
en el tercer trimestre del ano la economia china se ralentizd a una tasa del 7,4%, el crecimiento
mas bajo desde 2009, aungue los ultimos datos sefialan que la actividad se esta estabilizando.

Grafico 3 Grafico 4
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No obstante, las medidas tomadas por los bancos centrales en los EEUU vy en la zona euro han aclarado
el panorama sobre la eventualidad de un escenario de riesgo. En nuestro escenario base, el crecimiento
en la zona euro se prevé gque ganara empuje hacia 2013. En los EEUU hemos mantenido nuestras
previsiones: el crecimiento continuara alrededor del 2% en 2012 vy 2013. La principal revision a la baja
en nuestro escenario de octubre corresponde a China (-0,2 pp en 2012 v -0,4 pp en 2013), aungue
en ambos anos su tasa de crecimiento permanecera cercana al 8% ya que esperamos politicas de
estimulo que compensen parcialmente la desaceleracion. Otras economias emergentes compensaran
esa menor actividad: las perspectivas de crecimiento para Ameérica Latina se revisan al alza en 2013,
cuando la region crecerd al 3,7%, desde una tasa de crecimiento del 3% en 2012. En conjunto, se
prevée gue la economia mundial continlle una suave recuperacion, con crecimientos entre el 3% v el
3,5% del PIB en 2012 y 2013 (Gréfico 4).
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3. Avances en la solucion de la crisis de
la eurozona

Tensiones financieras elevadas y fragmentacion de los mercados

a principios del verano

A comienzos del tercer trimestre del afo, los mercados financieros, y en particular los mercados
de deuda europeos, estuvieron dominados por un nivel de tension elevado. El principal factor
detras del deterioro de las condiciones de mercado fue, una vez mas, el riesgo soberano, en este
caso focalizado en Espafna e Italia. En este sentido se produjo una creciente divergencia entre
los paises del nlcleo de Europa v los paises de la periferia. Asi, los tipos de interés de la deuda
soberana en Espafia e lItalia alcanzaron niveles superiores a los alcanzados en su momento
por los paises rescatados, mientras gue los paises del centro de la zona euro exhibieron tipos
de interés reales negativos en los tramos cortos de la curva; no solo Alemania actud en este
episodio como activo refugio, también adquirieron este estatus deuda de paises como Francia o
Bélgica. Las tensiones también se reflejaron en otros mercados. La retroalimentacion del riesgo
soberano bancario volvio a hacerse patente con el aumento de los CDS bancarios. Igualmente,
la ausencia de un buen funcionamiento del mercado interbancario vy las salidas de capitales en
los paises periféricos dieron lugar a un aumento de la apelacion de los sistemas financieros de
estos paises al BCE.

El aumento de estas posiciones (TARGET2) en el eurosistema, acreedoras para los paises del
nucleo y deudoras para los paises de la periferia, es una muestra clara del elevado grado de
fragmentacion financiera en la zona euro. Y los niveles alcanzados por los tipos de interés de la
deuda de los paises periféricos, muy por encima de lo que explicarian sus fundamentales, eran
una muestra de gue el mercado estaba descontando en estos tipos de interés algo mas gue el
riesgo soberano: incorporaban también un riesgo de convertibilidad.

La predisposicion del BCE para comprar deuda soberana
ha supuesto un cambio radical en las perspectivas de solucion

de la crisis

En este entorno, el BCE adoptd dos tipos de decisiones. En primer lugar, en julio, ante el
aumento de riesgos a la baja en actividad, redujo los tipos de interés oficiales por debajo del 1%,
que hasta hacia poco se habia considerado un suelo, hasta el 0,75%; vy, en paralelo, al dejar
inalterado el corredor en +- 75 pb para el tipo marginal y de depdsito, situo el tipo de depdsito
en el 0%. Este fue, de hecho, uno de los factores que presionaron adicionalmente a la baja,
hasta la zona negativa, a los tipos de interés de los paises del nlcleo europeo en los tramos
cortos. En segundo lugar, y mucho mas importante, anuncié un nuevo programa (condicional)
de compra de bonos (hasta 3 anos), el conocido como OMT por sus siglas en inglés, que supone
un claro punto de inflexion en la aproximacion del BCE a la resolucion de la crisis europea. Y ello
por dos motivos: primero, porgue con ello el BCE reconoce abiertamente que el mercado esta
poniendo en precio el riesgo de convertibilidad. Lo cual a su vez es un elemento que contribuye
a la fragmentacion del mercado (Grafico 5) y que, por tanto, dificulta o imposibilita la transmision
de la politica monetaria. Y, segundo, porque con este programa se genera un respaldo ilimitado
para los pafses de la zona euro, a diferencia los fondos de rescate europeos (ya sea el transitorio,
FEEF, o el permanente, MEDE) cuyos importes son limitados y han sido cuestionados por el
mercado como insuficientes para abordar por si solos la crisis de deuda. Por ambos motivos, el
anuncio del BCE ha de valorarse muy positivamente.

Aun asi, el plan del BCE plantea algunas cautelas. Es una intervencion condicional, es decir, sujeta
a la peticion de ayuda al MEDE/FEEF (en concreto, una linea precautoria de condicionalidad
reforzada, ECCL+), y cuyo mantenimiento esta sujeto también al cumplimiento de las condiciones
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acordadas bajo este programa de ayuda. Ademas, es un intervencion acotada al tramo corto de la
curva de deuda (vinculada a la politica monetaria) y, por tanto, dejando a un lado intervenciones
en los tramos largos de la curva de deuda.

Grafico 5
UEM: indicador fragmentacion financiera
6 A
5 4
4 -
3 -
2 -
1 -
0 . . : : : — : : :
-1 4
-2 4
-3
™ < Lo O ~ [e0] (o) o — [a\]
Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ - - <
(V] (V] [ (] [J] [J] (V] [ (] [J]
c c c c c c c c c c
(9] (3] [} [ [ [ (3] (3] [ [

* Componentes: (i) coeficiente de variacion entre paises del crédito a empresas y hogares (media) (i) Saldo TARGET 2 (i) provision de
liquidez del eurosistema como porcentaje de los activos bancarios, (iv) rango intercuartil del tipo de interés de los bonos a dos afos.
Para combinar estos indicadores, normalizamos cada uno de ellos y se estima mediante componentes principales.

Fuente: BBVA Research

La reaccion de los mercados al anuncio del BCE ha relajado las

tensiones y ha mejorado las condiciones de financiacion

En cualquier caso, el puro efecto anuncio vy la credibilidad del mismo han sido suficientes para
reducir la probabilidad de un escenario de riesgo de cola y para atajar las tensiones en los
mercados financieros (Grafico 1). Los tipos de interés de la deuda de los paises periféricos se
han reducido sustancialmente, hasta los 300 pb en el de dos anos, y hasta 200 pb en el de
diez anos. Igualmente, se ha producido un estrechamiento de los CDS soberano y bancario en
los palises periféricos, lo que indica una reduccion de la probabilidad de impago. La correccion
también se ha observado en los tipos de interés de los paises del centro de Europa, en este caso
al alza, aungue siguen moviéndose en niveles bajos. Con todo, tras la fuerte mejoria inicial en los
mercados propiciada por el anuncio del BCE, mas recientemente la situacion se ha estabilizado
y parece dificil ver mejoras adicionales sin gue se produzca algun desencadenante.

Las sefales también estan siendo positivas, aunque todavia son muy incipientes, en relacion
a la capacidad de financiarse tanto del sector publico como del sector privado (bancario y no
bancario). En este Ultimo caso, en los Ultimos dos meses se ha apreciado una reapertura parcial
de los mercados para las emisiones de bancos y sector corporativo. Asi, empieza a apreciase
una ligera normalizacion de los mercados de emisiones, aungue los costes de financiacion son
altos y los vencimientos de las emisiones son todavia cortos. En cualquier caso, aungue la
reduccion de las tensiones financieras y la reapertura de los mercados es un dato positivo, queda
un largo trecho para restaurar la normalizacion de los mercados y reducir el elevado grado de
fragmentacion actual de los mercados.
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La accion del BCE debe servir de apoyo para los avances en
otros frentes: mayor integracion y reduccion de los desequilibrios

en la periferia

La decision del BCE respondio a una situacion de maxima tension en los mercados financieros vy
solo tras los acuerdos alcanzados en la cumbre europea de finales de junio, en la que se sientan
las bases para avanzar hacia una mayor integracion europea, no solo monetaria, sino también
fiscal y bancaria. El plan del BCE ha de entenderse precisamente como un puente mientras
se alcanza un mayor grado de integracion en Europa y se reducen los desequilibrios. EI BCE
ha abierto asi una nueva ventana de oportunidad para abordar la crisis de deuda europea,
profundizando en dicha integracion y reduciendo progresivamente los desequilibrios fiscales vy
exteriores de los paises en crisis. En este sentido, la accion del BCE es una condicion necesaria
pero ha de verse respaldada con el avance en otros frentes.

Tras el verano se han producido algunos avances en este sentido. Por un lado, el MEDE se
ha puesto en marcha en el mes de octubre, tras la ratificacion por parte de todos sus paises
miembros, y en particular por parte de Alemania, que tenia pendiente su aprobacion por parte
del Tribunal Constitucional, y que tuvo lugar a principios de septiembre. El nuevo fondo de
rescate europeo coexistira por un periodo limitado con el precedente (FEEF), reforzard los
recursos disponibles para nuevas intervenciones (hasta 500 mil millones de euros adicionales)
y disfrutara de mayor flexibilidad para su utilizacion, ya que podra intervenir en los mercados
primarios y secundarios de deuda soberana.

En segundo lugar, la cumbre europea de octubre ha dado algunos pasos, aunque modestos,
hacia una mayor integracion bancaria y fiscal. Sobre la union fiscal no ha habido avances
sustanciales. La posible mutualizacion de deuda publica a través de eurobonos o de mecanismos
similares (eurobonos o instauracion del fondo de redencion de deuda propuesto por economistas
alemanes), que tanto se debatié en el pasado, no ha sido mencionado en el comunicado oficial
y ha desaparecido de las declaraciones recientes de los politicos, incluso como posibilidad en
un estadio final de la union fiscal, aungue no hay gue descartar que vuelva a aparecer en los
debates que precederan la cumbre de jefes de Estado de diciembre. La contrapartida de dicha
mutualizacion por medio de una disciplina fiscal centralizada, a través de un comisario europeo
con poder de veto sobre 10s prepuestos nacionales, si fue propuesta por el ministro de finanzas
aleman antes de la cumbre, pero no aparecio en el comunicado, y es dudoso que sea aceptada
facilmente por paises como Francia.

En el terreno bancario, los lideres europeos llegaron a un acuerdo en junio sobre la
recapitalizacion directa de la banca con fondos del MEDE lo que, a su vez, habria roto el bucle de
retroalimentacion deuda soberana-banca que afecta a los paises con sectores financieros débiles,
en concreto, Irlanda y Espafa. No obstante, recientemente algunos paises han planteado dudas
sobre su implantacion, y en octubre quedo claro que la recapitalizacion directa se produciria
cuando el nuevo mecanismo de supervision bancaria comun estuviera puesto en marcha. Sin
embargo, hasta enero no se conocera su calendario, de manera que el nuevo érgano supervisor
probablemente no estara operativo hasta finales de 2013. En los proximos meses también
deberan abordarse otros asuntos relativos a la union bancaria, aunque existen discrepancias
sobre su alcance. De las cuatro dreas potenciales de integracion (supervision conjunta, regulacion
comun, un organismo comun para la disolucion de entidades bancarias y fondo de garantia
de depositos paneuropeo), las discusiones mas avanzadas son las del nuevo mecanismo de
supervision bancaria. El BCE jugara un papel decisivo, aungue no se ha logrado un consenso
sobre como encajar su posicion central con la funcion de los supervisores nacionales. Las
autoridades deberan llegar a un acuerdo sobre otros asuntos, como el poder de representacion
y voto de paises no pertenecientes a la zona euro, la responsabilidad del BCE frente a las
instituciones europeas en el marco del mecanismo de supervision y el estatuto definitivo de
la Autoridad Bancaria Europea. Todavia no se han alcanzado acuerdos sobre la resolucion de
bancos y el fondo comun de garantia de depositos, y no parece que las negociaciones vayan a
dar frutos pronto.
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A pesar de los avances, persisten los riesgos: la situacion de

Grecia...

A pesar de los avances realizados, no se han despejado del todo muchas de las incertidumbres.
Por un lado, la situacion de la crisis en Grecia ha evolucionado positivamente vy, al menos
en el corto plazo, no se producira una salida del euro del pais heleno; sin embargo, en sus
caracteristicas fundamentales sigue siendo una economia débil.

El nuevo gobierno griego ha elaborado un paguete de medidas fiscales para los dos proximos
anos por valor de 13,5 mil millones de euros que esta a punto de ser aprobado por el parlamento,
a la vez que se intenta tomar medidas adicionales en la flexibilizacion del mercado de trabajo,
tal y como requiere la troika. A cambio, muy probablemente la Union Europea dara a Grecia
dos aflos mas de tiempo (hasta 20716) para alcanzar el objetivo de reducir el déficit publico por
debajo del 3%. Esto supondra nuevas necesidades de financiacion que aun no esta claro como
se cubriran. En principio, parece que una reestructuracion de la deuda en manos oficiales (sobre
todo del BCE y del FEEF) no sera aprobada en el corto plazo, aunque se podrian suavizar las
condiciones de tipos de interés, recurrir a la recompra de deuda en el mercado secundario, o
aumentar las emisiones de deuda a corto plazo.

..y la condicionalidad del BCE

Otra fuente de incertidumbre esta ligada a la condicionalidad que pediria el MEDE vy el BCE
a Espafna o ltalia en el caso de que pidan ayuda financiera, y sobre todo lo gue ocurriria si la
condicionalidad no se cumple estrictamente. El presidente del BCE ha sefialado que el banco
central suspenderia sus compras de deuda, pero, probablemente, eso desencadenaria nuevas
dudas sobre el caracter irreversible del euro. Este es un factor esencial, puesto que no es
descartable gue algunos paises de la periferia de la zona euro incumplan con sus objetivos
fiscales, dada la fatiga fiscal acumulada en los dos Ultimos afios y el contexto recesivo en el que se
encuentran estas economias. Ese es el caso de Espafa, cuyo Gobierno se ha comprometido con
una reduccion del déficit de 1,8pp en 2012 y de 1,3pp en 2013 (excluida la ayuda bancaria),
lo gue supone esfuerzos fiscales mucho mayores, dado el deterioro ciclico. Nuestro escenario
preveé que, a menos que se adopten nuevas medidas fiscales, Espafa incumplird esos objetivos.
Asimismo, si se aplican nuevos planes de consolidacion fiscal en la periferia, la recesion podria
agudizarse, y si los multiplicadores fiscales son mayores de lo previsto, el cumplimiento de los
objetivos se complicaria aliin mas.
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Tabla 1
Observatorio fiscal de la zona euro
2010 2011 2012 2013 Comentarios
Alemania
Obijetivo de déficit del gobierno %PB -41 -08]|-05 -05 1. Dadp el buen comportamientq dg la ejgcucién presupuestaria,
} el gobierno ha revisado los objetivos fiscales para 2012-14
Prevision BBVA 04 04 comparado con los presentados en el plan de estabilidad de
Pago por intereses 25 25|23 22 abril. Ahora espera cerrar 2012 con un déficit del 0.5% frente
al 1% esperado inicialmente.
Componente ciclico 0.7 02101 03 5 2. La expiracion de medidas de estimulo haran gran parte del
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 09 16 | 21 21 trabajo para volver al equilibrio presupuestario.
Ajuste estructural 25 03 -01 3. La deuda aumentara en 2,5 pp desde el 80,5% registrado
. . . : en 2011, en parte como consecuencia de las contribuciones
Deuda publica 825 805833 812 3. al MEDE/FEEF v a la recapitalizacion del sistema financiero.
Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM €  -34,5 -26,2 4. La recaudacion por IVA 'y sobre la renta ha registrado tasas de
. hastasep-12 4. crecimiento sélido impulsado por el buen comportamiento del
%PB -1,3 -10 : )
mercado de trabajo y el consumo. De enero a septiembre los
ingresos han aumentado en un 5,6% comparado con el mismo
periodo el ano anterior, aungue se espera gue se ralenticen a
final de ano debido a la desaceleracion de la economia.
Francia
- i . 1. EI gobierno mantiene su compromiso de reducir el déficit
Objetivo de déficit del gobierno %PB -71 52 1|-45 -30 ) o
) E 7 1. estructural al 0% en 2016. En el medio plazo, el déficit se
Prevision BBVA 4.6 -3.3 reducira del 4,5% este ano al 3% en 2013, lo que supone un
Pago por intereses 24 26|26 27 ajuste est.rgctural.de. 2 pp cI,eI. F"IB. Esperamos .q.ue este ano
se cumplira el objetivo de déficit, pero las previsiones macro
Componente ciclico 1,3 11|16 -20 5 para 2013 son optimistas.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 33 1.4 |-04 173 ! 2. Las medidas anunciadas y detalladas para 2013 ascienden
) a 30.000 millones (1,5% del PIB) repartido de forma equitativa
Aluste estructural 2.1 1.0 1.8 entre familias, grandes empresas y gobierno. Este primer afno
Deuda publica 82,3 860|906 924 3. el ajuste esta sesgado hacia un aumento de los impuestos a las

rentas mas altas y el plan es ir cambiando la composicion del

hastaago12 4. ajuslte hacia gn mayor recortg del gasto. Lasrgrandes empresas
%PB -51 -48 veran reducidas las deducciones y tendran que pagar una
mayor impuesto sobre beneficios. Por otro lado, las rentas
mas altas pagaran 4pp mas por en el impuesto de la renta
que sera del 45% para ingresos superiores a 150.000 euros
brutos anuales y del 75% para aquellas que superen el millon.

3. La deuda se mantiene en niveles altos y aumentara como
consecuencia de la inclusion de las contribuciones al MEDE/
FEEF.

4. Los datos de ejecucion presupuestaria hasta agosto apenas
muestran mejoria con respecto al aflo pasado.

Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € -102,8 -97,7

Continda en la siguiente pagina
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Tabla 1
Observatorio fiscal de la zona euro (cont.)
2010 2011 2012 2013 Comentarios
Italia
Obijetivo de déficit del gobierno %PB -43 38|17 -05 1. Los objetiyos de deficit para 20j 2y 2013 se han revisado
en octubre, siendo ahora, respectivmanete, del -2,6% (antes
Revisado sep-12 26 -1,7 1. -1,7%)ydel-1,7% (antes -0,5%), dado un peor comportamiento
Prevision BBVA 26 19 (_je la acthldadl economica. Paja 2013 estimamos un deéficit
ligeramente mas alto de lo previsto.
Pago por intereses 45 48|54 58 2. Las medidas adicionales anunciadas en julio para cubrir las
Componente ciclico 08 -06|-15 -1.8 desviaciones estan ayudando a mejorar el balance con respecto
; . 2. al ano anterior. Las medidas presentadas en el presupuesto
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 09 16 | 42 5.7 para 2013 incluyen, por el lado de ingresos, el aumento del
Ajuste estructural 1.1 3.2 1.9 IVA en 1 pp a partir de julio. Por el lado de gasto, se realizara
o un mayor control en el presupuesto de sanidad, congelacion en
Deuda publica 119,2120,71127,3 1316 3. |3 contratacion de funcionarios en 2013-14 y no se adquirian

propiedades, vehiculos, se limitaran las consultorias informaticas
hasta oct-12 4.  asi como la adquisicion de material.

3. Se espera que la deuda incremente en 7pp del PIBen 2012,
como consecuencia de las contribuciones a los fondos MEDE/
FEEF vy la recapitalizacion del sistema financiero. El gobierno
italiano espera vender parte de sus activos tanto a nivel nacional
como regional con el objetivo de reducir la deuda con los
ingresos obtenidos.

4. Los Ultimos datos de ejecucion presupuestaria de octubre
han decepcionado a la baja, en parte explicado por la
contribucion al rescate griego. Aungue parte de las medidas
anunciadas entran en vigor a final de afio, este Ultimo registro
hace incrementar los riesgos de incumplimiento del ya revisado

Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € -60,9 -57,9
%PB -39 -3,6

objetivo.
Espaia

Objetivo de déficit del gobierno %PB 97 94|63 -45 1. Agnque el esfuerzo de consoUdado’n fiscal g;té siendo
1. considerable, el deterioro de la actividad y la presion sobre la
Prevision BBVA 7,2 59 deuda soberana elevara el déficit de 2012 casi 1pp por encima
Pago por intereses 49 25|31 35 del objetivo. Esta desviacion sobre el objetivo de 2012, hace
que se reduzca la probabilidad de cumplimiento del objetivo

Componente ciclico 09 -10|-1.8 -1.8 de 2013.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 68 60| -23 -06 = 2. El' Plan presupuestario 2012-2014 aprobado por el Gobierno
contiene medidas por importe de 100 mil millones de euros
Ajuste estructural 13 | 44 21 para todo el periodo, de los cuales méas del 60% corresponden
Deuda publica* 615 693852 914 3  a 2012 Entrelas medidas destacan la subida de los tipos
impositivos del IVA en 3 pp del 18% al 21% vy en 2pp el
Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € -37.6 -46.2 - 15 4  reducdo, la eliminacion de la paga extra de Navidad de los

%PIB 35 44 O " empleados publicos.

3. Teniendo en cuenta las previsiones de déficit y los planes
de ayudas a las comunidades autbnomas, la deuda publica se
situara por encima del 85% en 2012 -excluyendo el importe de
las ayudas al sector financiero- y del 91,4% en 2013.

4. De cara al tercer trimestre, los datos de ejecuciéon
presupuestaria del Estado arrojan un déficit acumulado a
septiembre del 4,4% del PIB, mejorando en cuatro décimas
el déficit del mes anterior. Por su parte las comunidades
autonomas registraron hasta agosto de 2012 un déficit del
0,5% del PIB. En ambos casos se observa que los recortes
siguen concentrandose en el recorte de la inversion y, en
menor medida en los consumos intermedios, y que todavia las
medidas discrecionales de subida de la carga impositiva sigue
sin mostrar efectos significativos.

* Excluye ayudas al sistema financiero

Continlia en la siguiente pagina
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Tabla 1
Observatorio fiscal de la zona euro (cont.)
2010 2011 2012 2013 Comentarios
Grecia
Objetivo de déficit del gobierno %PB -106 90 | 5.4 -6.1 1. G‘recia ha revisado sus objetivos de _dle’ﬁcit y a su vez esta
1. solicitando que se le conceda una extension del programa de al
Prevision BBVA 75 55 menos 2 afos dado que la implementacion de medidas hasta
Pago por intereses 59 72|74 74 ahora no estan dando los resultados esperados. La consecucion
’ ' ' ' de los objetivos parece improbable, dada la fatiga fiscal de la
Componente ciclico 03 -22|-39 50 poblacion, la profunda recesion esperada y el pobre historial de
Saldo ajustado por ciclo y exdl. Intereses 46 01 38 68 2. cumplimiento de los objetivos fiscales mostrado hasta ahora.
) 2. Medidas adicionales por 13,5 m.m.€ estan a punto de ser
Ajuste estructural 57141 30 aprobadas por el parlamento griego.
Deuda publica 148,3 170,6(175,5 185,0 3. 3. El gobierno ha rebajado el objetivo de los ingresos por

privatizacion. Grecia espera obtener en 10m.m.€ en 2016
hastasep-12 4. Y 25m.m.€ en 2020. El plan original que se establecio en
%PB 93 63 2010 esperaba conseguir 50 m.m.€ en 2015. El gobierno se
ha comprometido a mantener la independencia politica en el
proceso y ha examinado la posibilidad de utilizar mas de 80.000
propiedades a nombre del estado y que podria suponer unos
ingresos entre 20 y 28 m.m.€.

4. El déficit hasta septiembre se ha reducido de manera
considerable hasta los 12,6 m.m. € desde los 20,17 m.m.€
registrados en el mismo periodo el afio anterior, por debajo
del objetivo para el conjunto del afo. Los ingresos cayeron
menos de lo esperado.

Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM €  -20,1 -12,7

Portugal
Objetivo de déficit del gobierno %PB 73 59 |-45 -3.0 1. Tras el quinto informe de la troika en septiembre se revisaron
' ’ ’ ’ al alza los objetivos de déficit. No prevemos que se produzca
Revisado sep-12 50 45 1. unadesviacion respecto a la consecucion de objetivos este afo o
o I que viene, dada la magnitud de las medidas de consolidacion
Prevision BBVA 5.0 45 e
fiscal anunciadas (3,2 % del PIB en 2013). Sin embargo, estas
Pago por intereses 29 40|45 47 medidas estan sesgadas hacia las partidas de ingresos, lo que
Componente ciclico 05 10|15 18 supone un riesgo de un mayor impacto del previsto sobre la
’ ’ ’ ’ 2 actividad economica.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 64 06 1.1 2.0 2. Entre las medidas de aumento de ingresos para 2013
Ajuste estructural 47 | 35 32 destaca la reduccion de los tramos del IRPF, que supondra una
o recaudacion adicional de 2,8m.m.€ También se han aumentado
Deuda publica 93.5 108,1\1118.8 121.4 3. 4tros impuestos como los de la propiedad, por ganancias de

capital, alquiler de vivienda, coche en propiedad vy la creacion
hasta sep-12 4. de un impuesto sobre transacciones financieras. Entre las
%PB -3.8 -2 medidas de control de gasto se incluye la elevacion de la edad
de jubilacion en el sector publico a 65 anos, el recorte en las
contrataciones temporales vy la reduccion de la compensacion
por horas extras o bajas por enfermedad. El ajuste estructural se
estima en un 3,2%, para compensar un peor escenario macro
(+1,6%) , mayor pago de intereses (0,1%) y compensar por la
desaparicion de medidas temporales en 2012 que se estiman
en un 1% del PIB.

3. El aumento de la deuda en 2012 se explica en gran medida
por el apoyo al sector financiero (+4,8% del PIB), pero se vera
parcialmente compensado por las privatizaciones (-1,7% del PIB).

Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € 6,5  -3,9

4. La ejecucién presupuestaria estd en linea con los objetivos
y es mejor que el afo pasado, pero omitiendo las transferencias
excepcionales de los fondos de pensiones de la banca el
balance no es tan positivo. Los ingresos estan por debajo
de los esperado, sobre todo por la caida de la recaudacion
por IVA, pero se ve compensada por una contencion de los
gastos corrientes (excluyendo el pago de intereses, que se ha
incrementado mas de lo previsto).

Fuentes: Estadisticas anuales Eurostat, Planes de Estabilidad presentados por los gobiernos en Abril-Mayo 2012, institutos nacionales de estadistica y calculos BBVA
Research.
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4. Perspectivas para el conjunto de la
ZONa euro

La economia de la zona euro se contrajo en el segundo trimestre...

El resurgimiento de la crisis europea y de las tensiones financieras durante el segundo trimestre,
tras no aprovechar la ventana de oportunidad generada por la decisiones del BCE a finales de
20117 vy los primeros compases de 20712 asi como los avances tanto en el pacto fiscal como en
el MEDE, se reflejaron en una caida de la actividad del -0,2% t/t, en linea con lo esperado. El
principal lastre de la actividad continu® siendo la demanda doméstica (-0,5pp), si bien también se
registré una menor contribucion de las exportaciones netas (+0,3pp), No tanto por la evolucion
de las exportaciones, gue contindian creciendo a un ritmo robusto, sino como consecuencia del
rebote de las importaciones (Grafico 6). Analizando los principales fundamentales que subyacen
a esta evolucion, solo la politica monetaria acomodaticia se reveld como soporte de la actividad,
mientras que el proceso de consolidacion fiscal drend crecimiento y no fue compensado por una
mejora de las condiciones financieras (Grafico 7).

Grafico 6
UEM: crecimiento del PIB (% t/t) Grafico 7
y contribuciéon por componentes UEM: produccién, tendencia y perturbaciones
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Este recrudecimiento de la crisis en la zona euro en el segundo trimestre se dejo notar claramente
en todos los estados miembros, si bien de manera diferenciada. Los paises del norte de Europa
consiguieron escapar de la recesion, aungue el crecimiento se desacelerd en Alemania (+0,3%
t/t tras +0,5% t/t en T1) y se estancod en Francia. Por el contrario, la actividad econdémica en la
periferia continud viéndose negativamente afectada por los fuertes ajustes fiscales en curso y los
problemas de financiacion, con el PIB desplomandose en Portugal (-1,2% t/t), mientras que en Italia
(-0,8% t/t) y Espana (-0,4% t/t) se contrajo a una tasa similar a la observada a principios de afio.

...motivando la reaccion de las autoridades europeas y nacionales

Con esta vuelta a la recesion vy la escalada de las tensiones financieras se llego a la reunion de la
UE a finales de junio, si bien los resultados de la misma (pasos hacia union bancaria, supervision
Unica y posibilidad de utilizar el MEDE para recapitalizar bancos, asi como el apoyo a Espana
para reestructurar su sistema bancario) no consiguieron mitigar el resurgimiento de la crisis en
la zona euro. Solo el anuncid de compra de deuda por parte del BCE supuso realmente una
sorpresa positiva y un espaldarazo a la irreversibilidad del euro, vy, por tanto, se dejo notar en
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una reduccion de las tensiones financieras durante el tercer trimestre, mas acusadamente en
septiembre. Ademas, finalmente Alemania también dio luz verde a la constitucion del MEDE.

La intensificacion de la crisis se ha reflejado principalmente en la
caida de la confianza...

No obstante, lo anterior todavia no se esta apreciando en los indicadores econdmicos, sobre
todo en los de confianzas. Tanto los datos de la encuesta PMI como los de la Comision Europea
(CE) fueron decepcionantes para el conjunto del tercer trimestre, ya que contintian claramente
en terreno contractivo y apuntan a gue la caida del PIB en el conjunto de la zona euro se podria
haber intensificado. A pesar de ello, estas encuestas también mostraron ciertas diferencias, ya
que mientras los PMI parecen indicar que el deterioro de la actividad econdmica podria haber
tocado fondo, los de la CE contintian mostrando una clara tendencia descendente (Grafico 8).

...mientras quelosindicadores cuantitativos muestran un panorama
algo menos negativo

La produccion industrial aumento tanto en julio como en agosto, aunque todavia es pronto
para confirmar la recuperacion de este sector, maxime cuando los pedidos industriales tanto
domeésticos como procedentes del exterior continuaron deteriorandose vy, por o tanto, no
auguran gue dicha recuperacion gane traccion rapidamente en los proximos meses. En cualguier
caso, dicha mejora de la produccion podria ser claramente satisfecha por el nivel actual de
capacidad instalada, apuntando, por tanto, a que no se habria reflejado en una mejora de la
inversion. Por otro lado, las ventas al por menor se mantuvieron practicamente estancadas
desde finales del segundo trimestre hasta agosto, interrumpiendo la caida registrada en ese
trimestre y apuntando a que el gasto de los hogares podria haber sido algo mas resistente que
en el trimestre previo, a pesar del continuo deterioro del mercado de trabajo (aumento de la tasa
de desempleo alrededor de 0,2pp hasta el 11,4%) (Grafico 9).

Grafico 9
Grafico 8 UEM: datos cuantitativos hasta agosto
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Nueva caida del PIB en el tercer trimestre, lastrado por la demanda

domeéstica y una menor contribucion del sector exterior

Debido a todo lo anterior y al proceso de ajuste fiscal en marcha que se dejara notar en una
calda del consumo publico, se espera que la demanda domeéstica haya continuado lastrando el
crecimiento econdmico en el tercer trimestre. Por paises, se espera gue la divergencia en la evolucion
de la demanda domeéstica entre la periferia y el centro de Europa persista como consecuencia
principalmente de los procesos de ajuste fiscal que estan llevando a cabo en 1os primeros.

Por lo tanto, el principal motor de crecimiento de la economia europea continuaran siendo las
exportaciones netas. En particular, en el conjunto de la zona euro las exportaciones crecieron
a un ritmo robusto hasta agosto (1,4% t/t sobre 27T), si bien las importaciones se mostraron
algo mas resistentes (0,4% t/t sobre 2T) que lo que sugiere la evolucidon de la demanda
domeéstica, apuntando a que la contribucion positiva de las exportaciones netas también podria
haber disminuido en el tercer trimestre (tras aportar O,3pp en 2T). Por paises, el soporte de
las exportaciones netas esta siendo determinante para compensar la caida de la demanda
domeéstica, fundamentalmente en los periféricos, mientras gue la economia alemana continda
beneficiandose del todavia robusto crecimiento de las economias emergentes.

En definitiva, teniendo en cuenta toda esta informacion, nuestro modelo de corto plazo (MICA-
BBVA) estima una caida del PIB para el conjunto de la zona euro de un -0,3% t/t en el tercer
trimestre (Grdfico 10). Por paises, nuestras estimaciones apuntan a que la economia alemana
se habria estancado, mientras que la francesa se habria contraido alrededor de un -0,1% t/t.
Por otro lado, tanto la economia espanola como italiana habrian continuado en recesion, con
la economia espanola contrayéndose (-0,3% t/t) a un ritmo similar al observado en el segundo
trimestre v la caida del PIB italiano amortiguandose ligeramente (-0,5% t/t) (Grafico 11).

Gréfico 10 Grafico 11

UEM: MICA y PIB observado (% t/t) Crecimiento PIB (% t/t) por paises

1.5 7 0.6 1

1,0 1 0,4 1

o2

_0’5 i 0,0 A

1.0 | 0.2 1

1,5 0.4 1

_2,0 J '0,6 9

2,5 4 -0,8 -

-3,0 - -1,0 1
233JLe22ccEccoyy 124
ERESERRSERRSEERE  -14-

= 8 ke 8 e} ©
— (C 20% Y 5 2 = g 2
| C 40% = ° @ =
IC 60% 2 - - g
—o— MICA
—#=— PIB observado 1T12  ®2T12 ®3T12e
Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Researh

Aunque la informacién es muy limitada, la recesién continuara en

lo que queda de afio

La informacion disponible para el cuarto trimestre es muy limitada, reduciéndose tan solo a
los datos de confianza tanto de la encuesta PMI como de la CE para el mes de octubre, si bien
evolucionaron peor de lo esperado y apuntan a que la economia podria estar contrayéndose en
la Ultima parte del afio a un ritmo similar al registrado en el tercer trimestre, 10 que supone un
cierto sesgo a la baja en nuestra prevision de amortiguamiento en la contraccion economica a
finales de ano (-0,1% t/b), si bien todavia es prematuro extraer conclusiones firmes. Por paises,
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tanto los datos de septiembre como los de octubre aumentaron las preocupaciones sobre el
hecho de que o peor de esta crisis se haya dejado atras, ya gue la situacion en la periferia parece
estar afectando significativamente tanto a Francia, especialmente, como Alemania.

Reduccion del riesgo de ruptura del euro, aunque la debilidad de

los factores de crecimiento contintian determinando el corto plazo

La intensificacion de la crisis en la periferia, por lo tanto, acelerd la toma de decisiones tanto a
nivel europeo como nacional, sobre todo en esos paises, siendo el anuncio del BCE sobre su
disposicion para comprar deuda, principalmente, asi como la ampliacion de colateral elegible, la
que supuso una sorpresa positiva, al disminuir los riesgos de ruptura de la union monetaria, gue
va se reflejo en un adelantamiento en la relajacion de las tensiones financieras y, tambiéen, mas
intensa de los que asumiamos en nuestro escenario anterior. Por o tanto, dicha decision aparte
de ser la mas determinante a la hora de poner coto a la crisis, también es fundamentalmente en
la actualizacion de nuestras previsiones.

Nuestro escenario econdmico tanto para lo que queda de afio como para el que viene dependen
crucialmente de la gestion de la crisis en la zona euro. En concreto, estamos asumiendo gue hay
una probabilidad alta de que Espana activara el programa de compra de deuda por parte del BCE
antes de gue acabe el afno y que ltalia quizas 1o haga poco después. Como resultado, a pesar
de los posibles problemas de implementacion, la prima de riesgo de ambos paises continuara
moderandose lentamente, al reducirse drasticamente el riesgo de una ruptura de la union
monetaria. No obstante, dichas primas de riesgo podrian ser compatibles con la sostenibilidad
de la deuda publica a medio plazo, sin necesidad de intervencion en el mercado primario por
parte del MEDE, lo que implicaria gue ambos paises mantendrian la calificacion de grado de
inversion. Ademas, también asumimos que ambos paises cumpliran con sus CoOmMpPromisos
fiscales o bien se les concedera alguna prorroga para alcanzarlos. Esto Ultimo también podria
aplicarse en el caso de Grecia, que continuara perteneciendo a la union monetaria. Finalmente,
suponemos que la discusion reciente sobre la supervision financiera no afectara sustancialmente
a los acuerdos alcanzados en la reunion de junio y se permitira la recapitalizacion directa a la
banca a finales del proximo afio, rompiendo el circulo vicioso entre deuda soberana y bancaria.

Tanto estas decisiones como la evolucion econdmica en el tercer trimestre han llevado a revisar
ligeramente nuestras previsiones de crecimiento a la baja este afio y mantenerlas para el ano

que viene.
Gréfico 12 Gréfico 13
UEM: indice tensiones financieras UEM: crecimiento anual del PIB y factores
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A pesar de gque nuestras previsiones anteriores ya incorporaban el mantenimiento de unas
elevadas tensiones financieras durante el tercer trimestre, similares a los observados en el
segundo, el impacto negativo sobre la actividad econdomica parece haber sido mayor gque el
estimado hace tres meses (como se comenta anteriormente) (Grafico 12). La intensificacion y
prolongacion de la recesion esperada ahora para el segundo semestre de 2012 en el conjunto
de la zona euro supone un impacto negativo de -0,2pp para el crecimiento medio anual de
2012 vy un efecto arrastre de alrededor de -0,3pp para el conjunto de 2013.

El principal cambio en nuestros supuestos es la evolucion de las tensiones financieras para los
proximos trimestres, ya que ahora se encuentran en niveles mas bajos de los proyectados hace
tres meses y, ademas, esperamos gue continuen reduciéndose lentamente durante todo el
horizonte de prevision. De acuerdo a nuestros modelos, este nuevo supuesto tendria un impacto
muy limitado sobre actividad en lo gue resta de afo, pero supondria un impacto positivo sobre
el PIB de alrededor de +0,6pp en 2013 (Grafico 13).

El anuncio de compra de deuda por parte del BCE junto con los mensajes de gue los actuales
niveles de tipos de interés contintian siendo apropiados se ha reflejado en una apreciacion del
euro algo mayor que la anticipada previamente. Nuestros modelos estiman gue dicha apreciacion
junto con la desaceleracion de la demanda global podria suponer una caida de la actividad de
alrededor de -O0,1pp en 2013. Ademas, los precios de la materias primas, en particular el del
petréleo, volvieron a aumentar en el tercer trimestre, contrastando con nuestra prevision de
caida, y ahora se espera gue continlien aumentando durante todo el horizonte de prevision, lo
gue supone gue seran alrededor de un 20% superiores y gue, por tanto, podrian drenar otros
-0,Tpp al crecimiento del PIB el ano gue viene.

Finalmente, el proceso de consolidacion fiscal va a seguir pesando sobre el crecimiento, aungue
no ha habido grandes cambios respecto a nuestros supuestos de hace tres meses. Una vez mas,
lo gue han hecho los gobiernos nacionales (principalmente en la periferia y en Francia) ha sido
basicamente detallar el conjunto de medidas a aplicar para alcanzar los objetivos comprometidos
a nivel europeo y compensar las posibles desviaciones respecto a los mismos, resultantes sobre
todo de una peores perspectivas econdmicas (Grafico 14). En particular, los paises periféricos
han intensificado el esfuerzo fiscal, mientras que en otras economias, como Alemania, el ajuste
sera menor que el esperado, ya gue sus cuentas publicas estan practicamente equilibradas (Tabla
1). Como resultado, nuestras estimaciones apuntan a que todo lo anterior podria traducirse en
un impacto negativo sobre el crecimiento econdmico de alrededor de -0, 1pp en 2013.
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Ligera recesion en 2012, con una economia practicamente

estancada en 2013

Para el conjunto de 2012, lo anterior supone una revision a la baja de nuestra anterior estimacion
de caida del PIB en la zona euro de -0,2pp hasta el -0,5%, en linea con la peor evolucion de los
datos economicos durante el tercer trimestre (-0,3% t/t), si bien esta caida podria haber tocado
fondo, con una menor contraccion de la actividad economica en el Ultimo trimestre del ano
(-0.1% t/b).

Para 2013, la mayor relajacion de las tensiones financieras y la menor incertidumbre sobre la
continuidad de la union monetaria compensarian practicamente la peor evolucion del resto de
los factores de crecimiento, por o gue mantenemos nuestra prevision de que el PIB crecera un
magro 0,3% para el conjunto del ano. No obstante, la probabilidad de recesion para el afio que
viene continua siendo elevada, de alrededor de un 35%.

La demanda doméstica continuara drenando crecimiento, aunque
la relajacion en los costes de financiacion y la mejora de la confianza

deberia mitigar su caida

La contraccion de la actividad econdmica para el conjunto de 2012 estara determinada
fundamentalmente por la evolucion de los componentes de la demanda doméstica (Grafico 15).
El consumo privado se contraerd significativamente en el conjunto del afno (-1%), arrastrado
por la caida de la renta disponible que los hogares vienen registrando desde el inicio de la
crisis (alrededor de un 2%), resultante tanto de la moderacion salarial como del aumento de los
impuestos vy de la inflacion.

Adicionalmente, el continuo deterioro del mercado de trabajo (casi 4pp desde mediados de
2008) junto con la elevada incertidumbre sobre la resolucion de la crisis europea ha motivado
que la confianza de los consumidores se haya vuelto a deteriorar recientemente y se mantenga
solo ligeramente por encima de los minimos historicos registrados durante la recesion de 2009,
lo que redundara en un aumento del ahorro por motivos precautorios y por tanto en una caida
de su gasto, a pesar de los bajos tipos de interés. A todo o anterior, también se une la necesidad
de desapalancamiento de los hogares, fundamentalmente, en los paises de la periferia.

La inversion también se contraera significativamente en 2012 (-3,6%), lastrada por la fuerte caida
del consumo privado vy la desaceleracion de la demanda global. Ademas, aungque la produccion
industrial parece mostrar una incipiente recuperacion, el exceso de capacidad instalada y la
caida de los beneficios empresariales acotaran un posible impacto positivo sobre la inversion. El
sombrio panorama econdmico ha afectado claramente a las expectativas de las empresas sobre
la demanda futura, por lo gue también se traducira en una contribucion negativa del stock de
inventarios.

En conjunto, para 2013 se espera que el consumo privado se mantenga practicamente
estancado, mientras que la inversion se volvera a contraer, si bien el ritmo de deterioro se
amortiguara considerablemente.

Debido a la necesidad de garantizar el sostenimiento de las finanzas publicas, el escaso margen
de maniobra de la politica fiscal terminara por imponer una evolucion del consumo publico
claramente prociclico. Nuestras previsiones estiman que el consumo publico se contraera
ligeramente en 2012, siendo la caida proyectada para 2013 algo mas intensa. Como resultado,
el déficit publico en el conjunto de la zona euro se reducira en 0,9pp en 2012 y en O,7pp en
2013 hasta el -3,2% vy -2,5% del PIB respectivamente, con un aumento del nivel de la deuda
publica hasta el 89,5% del PIB en 2012 vy del 90,6% en 2013.
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Las exportaciones netas amortiguaran la caida de la actividad en los

proximos trimestres

En definitiva, las exportaciones continuaran siendo la Unica fuente de crecimiento, aunque se
desaceleraran marcadamente en el conjunto del ano como consecuencia del menor crecimiento
esperado para la economia global y una mayor apreciacion del euro. Aungue la evolucion de la
importaciones parece no haber reflejado notoriamente la fuerte caida de la demanda doméstica,
éstas se mantendran practicamente estancadas en el conjunto de 2012, redundando en una
fuerte contribucion positiva de las exportaciones netas (+1,3pp) que compensara en parte la
contribucion negativa de la demanda interna (-1.8pp). En 2013, la demanda externa seguird
teniendo una contribucion positiva, aunque menor (+0,5pp), que compensard totalmente la
contribucion negativa de la demanda doméstica (-0,3pp) (Grafico 15).

Ante este escenario, nuestras previsiones contemplan que continle el deterioro del mercado de
trabajo en los proximos trimestres, por lo gue ahora se espera una mayor destruccion de empleo
(-0,8% en 2012 y -0,3% en 2013) y un mayor aumento de la tasa de paro hasta el 11,4% en
2012y 11,8% en 2013.

Grdfico 15 Grdfico 16
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El norte de la eurozona se desacelerarg, y la periferia continuara

en recesion

La intensificacion de la crisis europea en el segundo v tercer trimestre se reflejé en un impacto
negativo sobre la actividad que fue generalizada en el conjunto de la zona euro, si bien existen
claras diferencias por paises que persistiran en los proximos trimestres. Para el conjunto de 2012,
el crecimiento en las economias del norte y centro de Europa se desaceleraran significativamente,
pero registraran tasas de crecimiento positivas (Alemania con un 0,9%, fundamentalmente, vy
Francia con un magro 0,1%), mientras que en los paises de la periferia se produciran caidas
significativas del PIB (Italia con una caida del -2,4%, Espafa con un -1,4% vy Portugal con un
-2.8%) (Grafico 16). Dicha divergencia responde fundamentalmente al impacto de los diferentes
procesos de ajuste macroeconomico gue tendran lugar en los paises periféricos y que afectaran
sustancialmente a los componentes de la demanda domeéstica, mientras que el soporte de las
exportaciones netas sera generalizado en todos los estados miembros.

En resumen, la incipiente recuperacion proyectada para el conjunto de la zona euro en 2013 no
sera generalizada, ya que a pesar de se vayan resolviendo los problemas institucionales a nivel
europeo, los paises periféricos deberan continuar corrigiendo sus desequilibrios econdmicos
acumulados. Por esta razon, nuestras previsiones contemplan una cierta consolidacion de la
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recuperacion, aungue lenta, en los paises del centro y norte de Europa (Alemania: 1,3% vy
Francia: 0,5%), mientras que los paises de la periferia continuaran en recesion (Italia: -0,6%,
Espana: -1,4% vy Portugal: -0,7%) (Grafico 16).

La inflacion se mantendra alrededor del 2,4% en lo que queda
de afo...

La inflacion en el conjunto de la zona euro aumentd algo mas de lo esperado en el tercer
trimestre, impulsada por unos precios del petroleo mayores que los anticipados hace tres meses
y las subidas impositivas. En particular, tras el aumento observado en agosto (0, 2pp) la inflacion
se mantuvo estable en el 2,6% a/a en septiembre, ya que el incremento de la inflacion de los
componentes mas volatiles se compensd con una desaceleracion de la inflacion subyacente
(-0,Tpp hasta el 1,6% a/a). La evolucion de los precios energéticos explicd por completo la
sorpresa al alza respecto a nuestra prevision para el conjunto del trimestre, mientras gue la
inflacion subyacente se mantuvo estable en el 1,8%, tal y como se esperaba. En definitiva,
detras de la alta tasa de inflacion actual continla principalmente la fuerte inflacion energética,
que explica alrededor del 40% (Grafico 18).

No obstante, los datos hasta septiembre no muestran ninguna evidencia sobre posibles efectos
de segunda ronda, mientras que la caida de la demanda domeéstica y las sombrias perspectivas
economicas para los proximos trimestres deberian evitar que dichos efectos se materialicen en
el corto y medio plazo. Para lo gue queda de ano, esperamos que la inflacion se desacelere en
octubre, en linea con la estimacion preliminar, fluctuando alrededor del 2,4% a/a en el Ultimo
trimestre del afo, mientras que la inflacion subyacente se mantendrd estable en el 1,6% a/a.
Como resultado la inflacion media anual en 2012 se situard en el 2,5% (0, 2pp superior a nuestra
estimacion de hace tres meses) v la inflacion subyacente en el 1,8% (Grafico 17).

Grafico 17 Grafico 18
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... pero se desacelerara a lo largo de 2013 de manera generalizada

en los estados miembros

A pesar de haber revisado las previsiones de inflacion ligeramente al alza, nuestros modelos
apuntan a que la inflacion continuara desacelerandose el ano gue viene, con la inflacion general
situandose por debajo del objetivo del BCE a mediados de ano (Gréfico 17). Como resultado, ahora
esperamos que la inflacion media anual se sitte en el 1,8% en 2013, lo que supone una revision
al alza de 0,4pp respecto a nuestra prevision anterior, de los que O,3pp se debe a los mayores
precios de las materias primas vy los restantes O, 1pp, a la subida de los impuestos, responsables del
aumento de nuestra prevision de inflacion subyacente desde el 1,4% hasta el 1,5%.

Por paises, también existen diferencias significativas en la evolucion de la inflacion, que se situo
ligeramente por encima del 2% a/a en Francia y Alemania en septiembre, mientras que en
Espafia e Italia aumentd hasta alrededor del 3,5%. Detrds de estas significativas diferencias
se encuentran principalmente las subidas impositivas y/o precios administrados ligados a los
procesos de consolidacion fiscal llevados a cabo en dichos paises. En cualquier caso, dichos
impactos son temporales, por |0 gue la desaceleracion proyectada para la inflacion del conjunto
de la zona euro en 2013 sera generalizada a todos los estados miembros.

Los riesgos sobre la actividad econdmica continuan sesgados a la
baja

Gracias al anuncio del programa OMT por parte del BCE, la probabilidad de un accidente financiero
ha disminuido drasticamente, sobre todo porgue el riesgo de ruptura del euro, tal y como es
percibido por los mercados, ha disminuido considerablemente. Esto hace que la probabilidad de
un escenario de riesgo, con una fuerte recesion en Europa, se haya reducido mucho. Esto no
quita para que el sesgo de nuestras previsiones siga siendo a la baja. En concreto, los riesgos
bajistas sobre nuestro escenario de crecimiento estan asociados a una aplicacion deficiente
de las medidas de politica econdmica que han ido anunciando las autoridades europeas vy los
gobiernos nacionales.

En primer lugar, existen riesgos de que los diferenciales de deuda vuelvan a elevarse para los
paises periféricos, y que aun asfi Espana o Italia decidan postergar la peticion de ayuda al MEDE,
y por extension al BCE, o que haya retrasos en la provision de los fondos por parte de paises
del norte. Adicionalmente, aunque estos paises pidan la activacion de las ayudas, podrian surgir
serios problemas si no cumplieran en algin momento con la condicionalidad asumida, dado que
el BCE ha declarado gue en los incumplimientos llevarian a la suspension del programa. Aungue
Nno es seguro que dicha condicionalidad se aplique de manera estricta, no es descartable.

Por otro lado, el problema de Grecia sigue sin estar solucionado, y podria resurgir en cualguier
momento si se repiten los episodios pasados de falta de cumplimiento de las reformas o de
resultados econdmicos por debajo de 1o esperado.

También existen riesgos a la baja procedentes del exterior de la eurozona, como la materializacion
de los riesgos a la baja asociados a los problemas fiscales (fiscal Cliff). Por otro lado, tampoco se
puede descartar una desaceleracion mayor de la esperada de las economias emergentes.

Los riesgos de nuestro escenario de inflacion estan equilibrados. Existen sesgos al alza derivados
de posibles aumentos impositivos ligados a los procesos de consolidacion fiscal en curso, asf
como del alza de los precios de las materias primas (alimentos y energia). No obstante, o
anterior se compensa con |os riesgos a la baja que podrian surgir de una mayor contraccion de
la actividad economica.
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Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Zona euro: la recesion se prolongara durante el segundo semestre, estancandose practicamente en 2013
PIB: -0,5% en 2012  +0,3% en 2013 IPCA: +2,5% en 2012  +1,8% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 2T de 2012: el resurgimiento de la crisis europea y de las tensiones financieras durante el segundo
trimestre se reflej¢ en una caida de la actividad del -0,2% t/t, en linea con lo esperado. El principal lastre de la actividad continud
siendo la demanda doméstica (-0,5pp), si bien también se registré una menor contribucion de las exportaciones netas (+0,3pp), No
tanto por la evolucion de las exportaciones, gue contintian creciendo a un ritmo robusto, sino como consecuencia del rebote de las
importaciones.

Estimaciones para el 3T y el 4T: la intensificacion de la crisis se ha reflejado principalmente en la caida de la confianza. Tanto los
datos de la encuesta PMI como los de la Comision Europea (CE) fueron decepcionantes para el conjunto del tercer trimestre, ya
que contindan claramente en terreno contractivo y apuntan a que la caida del PIB en el conjunto de la zona euro se podria haber
intensificado. No obstante, los indicadores cuantitativos muestran un panorama algo menos negativo. La produccion industrial
aumento tanto en julio como en agosto, aungue todavia es pronto para confirmar la recuperacion de este sector, maxime cuando
los pedidos industriales tanto domeésticos como procedentes del exterior continuaron deteriorandose. En cualquier caso, dicha
mejora de la produccion podria ser claramente satisfecha por el nivel actual de capacidad instalada, apuntando, por tanto, a gue no
se habria reflejado en una mejora de la inversion. Por otro lado, las ventas al por menor se mantuvieron practicamente estancadas
desde finales del segundo trimestre hasta agosto, interrumpiendo la caida registrada en ese trimestre y apuntando a que el gasto
de los hogares podria haber sido algo mas resistente que en el trimestre previo, a pesar del continuo deterioro del mercado de
trabajo. Debido a todo lo anterior y al proceso de ajuste fiscal en marcha que se dejara notar en una caida del consumo publico,
se espera que la demanda domeéstica haya continuado lastrando el crecimiento econdmico en 3T. Por lo tanto, el principal motor
de crecimiento de la economia europea continuaran siendo las exportaciones netas. En particular, las exportaciones crecieron a
un ritmo robusto hasta agosto, si bien las importaciones se mostraron algo mas resistentes que lo que sugiere la evolucion de la
demanda domeéstica, apuntando a que la contribucion positiva de las exportaciones netas también podria haber disminuido en 3T.
Con todo ello, nuestro modelo de corto plazo MICA-BBVA estima una contraccion del PIB de -0,3% t/t en 3T. Para T4, la informacion
disponible es muy limitada, reduciéndose tan solo a los datos de confianza tanto de la encuesta PMIs como de la CE para el mes
de octubre, si bien evolucionaron peor de lo esperado y apuntan a que la economia podria estar contrayéndose en la ultima parte
del ano a un ritmo similar al registrado en el tercer trimestre, 1o que supone un cierto sesgo a la baja en nuestra prevision de
amortiguamiento en la contracciéon economica a finales de ano (-0,1% t/t), si bien todavia es prematuro extraer conclusiones firmes.

Perspectivas para 2012 y 2013: la contraccion de la actividad econdmica para el conjunto de 2012 estara determinada
fundamentalmente por la evolucion de los componentes de la demanda doméstica, gue continuard drenando crecimiento, aunque
la relajacion en los costes de financiacion tras el anuncio del BCE vy la mejora de la confianza deberia mitigar su caida. Por otro
lado, las exportaciones netas continuaran amortiguando la caida de la actividad en los proximos trimestres. En definitiva, la peor
evolucion de los datos economicos durante 3T nos lleva a revisar a la baja nuestra prevision de crecimiento para 2012 en -0,2pp
hasta el -0,5%. Para 2013, la mayor relajacion de las tensiones financieras y la menor incertidumbre sobre la continuidad de la unién
monetaria compensarian practicamente la peor evolucion del resto de los factores de crecimiento, por lo que mantenemos nuestra
prevision de que el PIB crecera un magro 0,3% para el conjunto del aflo. No obstante, la probabilidad de recesion para el afio que
viene continuia siendo elevada, de alrededor de un 35%.

Perspectivas de inflacion: la inflacion aumento algo mas de lo esperado en 3T, impulsada por unos precios del petroleo mayores
gue los anticipados hace tres meses y por las subidas impositivas. En particular, tras el aumento observado en agosto (0,2pp)
la inflacion se mantuvo estable en el 2,6% a/a en septiembre, ya que el incremento de la inflacién de los componentes mas
voldtiles se compensd con una desaceleracion de la inflacion subyacente (-0, 1pp hasta el 1,6% a/a). La evolucion de los precios
energéticos explicd por completo la sorpresa al alza respecto a nuestra prevision para el conjunto del trimestre, mientras gue la
inflacion subyacente se mantuvo estable en el 1,8%, tal y como se esperaba. Para lo que queda de afio, esperamos que la inflacion
se desacelere en octubre, fluctuando alrededor del 2,4% a/a en el Ultimo trimestre del afo, mientras que la inflacion subyacente
se mantendrd estable en el 1,6% a/a. Como resultado, la inflacion media anual en 2012 se situard en el 2,5% (0,2pp superior a
nuestra estimacion anterior) v la inflacion subyacente en el 1,8%. A pesar de haber revisado las previsiones de inflacion ligeramente
al alza, nuestros modelos apuntan a que la inflacion continuara desacelerandose el afio que viene, con la inflacion general situandose
por debajo del objetivo del BCE a mediados de ano. Como resultado, ahora esperamos que la inflacion media anual se sitle en el
1,8% en 2013, lo que supone una revision al alza de 0.4pp respecto a nuestra prevision anterior, de los que 0,3pp se deben a los
mayores precios de las materias primas v los restantes O,1pp, a la subida de los impuestos, responsables del aumento de nuestra
prevision de inflacion subyacente desde el 1,4% hasta el 1,5%.
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Alemania: la demanda domeéstica continuara soportando el crecimiento econémico
PIB: +0,9% en 2012 +1,3% en 2013 IPCA: +2,1% en 2012 +1,8% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 2T de 2012: el crecimiento del PIB se desacelerd en 0,2pp hasta el +0,3% t/t, debido principalmente
a la menor contribucion de las exportaciones netas (0, 3pp tras los 0,5pp de 1T), si bien fue compensado en parte por un menor lastre
de la demanda doméstica (-0,1pp tras los -0,2pp de 1T). No obstante, hay que destacar que esto ultimo se debid principalmente
a que el consumo privado continud ganando traccion, en linea con el fortalecimiento de sus fundamentales, y a que el consumo
publico crecid nuevamente a una tasa estable y moderada, ya que la inversion se desplomo por segundo trimestre consecutivo
(alrededor de -1% t/t en ambos), lastrado sobre todo por aquella destinada a los bienes de equipo.

Estimaciones para el 3T y el 4T: los indicadores de confianza para el conjunto del 3T mostraron una intensificacion del deterioro
ya registrado durante el 2T, apuntando a que la actividad econdmica habria continuado desacelerandose, incluso hasta contraerse,
como sugiere la caida de los PMI claramente por debajo de los 50 puntos, principalmente arrastrado por el sector industrial, mientras
que el de servicios estaria mas en linea con un estancamiento. No obstante, los datos en septiembre repuntaron y compensaron en
parte la caida observada en los meses anteriores. En general, los datos del resto de encuestas (CE, ZEW e Ifo) apuntan en la misma
direccion, siendo incluso algo mas pesimistas, ya que todavia no recogen ningun tipo de estabilizacion vy las expectativas para los
proximos trimestres volvieron a deteriorarse. Los indicadores cuantitativos muestras sefales mixtas. Por un lado, la produccion
industrial hasta agosto habria aumentado alrededor de 1,5% sobre el 2T, cuando practicamente se estanco, aungue dada la reciente
caida de la capacidad utilizada, es probable que no se deje notar en una mejora significativa de la inversion. Por otro lado, las ventas
al por menor acumulan una caida hasta agosto de alrededor de 1% respecto al 2T, sugiriendo que en el tercer trimestre el consumo
privado podria haberse moderado, en parte lastrado por la fuerte caida de la confianza de los consumidores tras la intensificacion
de la crisis en la periferia. Finalmente, los datos del sector exterior apuntan a que el crecimiento de las exportaciones se mantiene
robusto, si bien las importaciones aumentan a un mayor ritmo como consecuencia de la fortaleza de la demanda domestica, vy
podria verse reflejado de nuevo en un menor soporte de las exportaciones netas en 3T. En definitiva, teniendo en cuenta todo lo
anterior, nuestras previsiones recogen un estancamiento de la economia. Para 4T, los datos se limitan a las encuestas de octubre,
pero apuntan a gue la debilidad de la economia se prolongara durante la Ultima parte del ano.

Perspectivas para 2012 y 2013: los factores de crecimiento de la economia alemana, aungue se ha demostrado que no es inmune
a la crisis en la periferia, se mantienen robustos y, por lo tanto, continuaran apoyando el crecimiento economico en el horizonte
de prevision. La continua mejora del mercado de trabajo deberia redundar en una mejora de la confianza de los consumidores
una vez se modere la crisis europea, y junto con el aumento de la renta disponible del sector familias que no acumuld grandes
desequilibrios, se materializara en un crecimiento robusto del consumo privado tanto en 2012 como en 2013. Adicionalmente,
el rapido reequilibrio de las cuentas publicas permitira llevar a cabo una politica fiscal neutral tanto este afio como el que viene.
Por otro lado, el todavia robusto crecimiento de las economias emergentes continuara soportando las exportaciones, si bien éstas
se desaceleraran marcadamente tras el fuerte crecimiento observado en los afos anteriores. Dada la significativa reduccion de la
capacidad utilizada durante 2512, la demanda esperada, tanto interna como externa, podrad ser satisfecha sin necesidad de mas
inversion en 1o que gueda de afo, también lastrada por la elevada incertidumbre sobre el panorama europeo. Por lo tanto, la
inversion se contraera fuertemente en 2012, pero volvera a crecer en 2013. Finalmente, la fortaleza de la demanda doméstica
tendrd su contrapartida en el aumento de las importaciones que, como resultado, redundard en una reduccion paulatina de la
contribucion de las exportaciones netas, sobre todo en 2013. En resumen, nuestras previsiones de crecimiento se mantienen,
recogiendo un crecimiento del PIB aleman del 0.9% para 2012, que se acelerara ligeramente hasta el 1,3% en 2013.

Perspectivas de inflacion: el aumento de los precios de la energia durante el tercer trimestre supuso una interrupcion en la lenta
desaceleracion que se venia observando de la inflacion general durante el trimestre anterior, para mantenerse en el 2,1% a/a en
septiembre. Sin embargo, la inflacion subyacente ha disminuido marcadamente hasta situarse en el 1,2% a/a. Al igual que en el
conjunto de la zona euro, el repunte de los precios energéticos nos ha llevado a revisar ligeramente las previsiones al alza, de
manera que ahora esperamos una inflacion media anual del 2.1% en 2012 y del 1,8% en 2013, manteniéndose por tanto este afio
claramente por debajo de la media del conjunto de la zona euro.

Sector publico: los datos de ejecucion presupuestaria hasta septiembre continlian mostrando un buen desempefo. Los ingresos
fiscales han aumentado un 4,2% respecto al afio anterior reflejo de un saludable mercado de trabajo y un consumo solido. A pesar
de que las autoridades anticipan una ralentizacion de los ingresos en los proximos meses, el objetivo para este ano (revisado al
alza hasta situarse en el -0,5% del PIB) deberia alcanzarse sin problemas. La deuda aumentard en 2,5 pp del PIB desde el 80,5%
registrado en 20711 como consecuencia de la inclusion de las aportaciones a los fondos de rescate.
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Francia: la vulnerabilidad de la demanda doméstica se reflejara en un recuperacion mas lenta en 2013
PIB: +0,1% en 2012 +0,5% en 2013 IPCA: +2,3% en 2012  +1,7% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 2T de 2012: la actividad continud estancada por tercer trimestre consecutivo, con la demanda
externa drenando nuevamente crecimiento y la interna compensandola. No obstante, ésta Ultima mostré mas debilidades, en la
medida en que respondio principalmente al crecimiento del consumo publico y a la contribucion de inventarios, mientras que el
consumo privado se contrajo ligeramente y el rebote de la inversion no fue suficiente para compensar la fuerte caida observada en
el trimestre previo.

Estimaciones para el 3T y el 4T: a pesar de que la confianza se mantuvo relativamente estable a principios del 3T, sobre todo en
comparacion con lo observado en otros estados miembros, se desplomo significativamente y mas de lo esperado en septiembre,
apuntando a que la economia se podria haber contraido en 3T. Ademas este empeoramiento fue generalizado por sectores, y se
reflejo en todas la encuestas. Como también se ha observado en el conjunto de la zona euro, los datos cuantitativos no reflejan
un empeoramiento de la actividad tan acusado. Por un lado, la produccion industrial reboto en julio y, especialmente en agosto,
aunqgue estuvo sostenido por una partida muy volatil como la del transporte, mientras que el deterioro de la confianza industrial vy la
caida de los pedidos no auguran una recuperacion inminente. Por otro lado, las ventas al por menor también aumentaron mas de
lo esperado en julio, si bien se diluyd en parte con los datos de agosto, mientras que el gasto al consumo crecio timidamente. No
obstante, estos datos no apuntan hacia una nueva contraccion del consumo privado en 3T, por lo que se podria haber mantenido
estancado, condicionado en parte por el continuo deterioro del mercado de trabajo (+0,4pp hasta el 10,8%). Algo mas positiva ha
sido la evolucion del sector exterior, con unas exportaciones que se han acelerado respecto al trimestre anterior, mientras que las
importaciones parece que se habrian resentido de la debilidad de la demanda interna, pudiendo resultar en una contribucion menos
negativa del sector exterior. No obstante, nuestra estimacion es de una caida del PIB en 3T del -0,1% t/t. Igual de preocupantes
son los datos de octubre, gue apuntan a que la actividad podria contraerse nuevamente, si bien los indicadores de la CE y los PMI
muestran sefales mixtas, con los primeros deteriorandose mas vy los segundos recuperandose ligeramente, si bien claramente por
debajo de los 50 puntos.

Perspectivas para 2012 y 2013: uno de los principales cambios respecto a nuestras previsiones de hace tres meses, ha sido el
empeoramiento de algunos de los soportes de la demanda domestica, como el significativo deterioro del mercado de trabajo a
lo largo del afo asi como la fuerte caida de la confianza, en particular la del consumidor. A esto se une el aumento de impuestos
anunciado para el afio que viene vy la eliminacion de algunas deducciones. Todo ello terminara traduciéndose en una caida de la
renta disponible de las familias. Adicionalmente, la necesidad de sanear las cuentas publicas apunta a que el soporte del consumo
publico se ird desvaneciendo en lo que queda de afio y sobre todo el que viene. Por estos motivos, ahora esperamos gue el
consumo privado se estanque o incluso se contraiga ligeramente este afo, con un crecimiento muy moderado en 2013, mientras
que el consumo publico también se estancara, tras crecer un 0,8% en 2012. La inversion se ha mostrado algo mds resistente que en
otros paises de su entorno, si bien el crecimiento tanto este afio como el que viene sera muy moderado, lastrado por lo caida de los
beneficios empresariales y las peores expectativas sobre la demanda futura. Esto ultimo también podria reflejarse en una significativa
calda de los inventarios, tras la fuerte reconstruccion observada el pasado afo. Finalmente, como se ha venido observando en los
anos anteriores, la economia francesa no se ha beneficiado tanto del crecimiento de la demanda global, y ademas dicho impacto fue
compensado en parte por la fortaleza de las importaciones impulsadas por el dinamismo del gasto interno. A pesar de ello, se espera
que las exportaciones netas contribuyan con 0,4pp este afio y 0,Tpp en 2013 al crecimiento del PIB, compensando los -0,3pp de
la contribucion de la demanda domestica en 2012 vy afiadiéndose a los 0,4pp proyectados para 2013. Como resultado, aunque
continuamos esperando que el PIB practicamente se haya estancado este afio (0,1%), hemos revisado ligeramente a la baja nuestra
prevision para 2013, en 0,3pp hasta el 0,5%.

Perspectivas de inflacion: a diferencia de lo observado en el conjunto de la zona euro, la inflacion se mantuvo estable en el 3T en
el 2.3% ala, en linea con lo esperado, mientras que la inflacion subyacente se desacelerd en O, 1pp hasta el 1,8% a/a. Detrds de este
comportamiento se encuentra fundamentalmente la menor dependencia energética de la economia francesa. En los proximos meses,
la inflacion continuard desacelerandose lentamente, resultando en una inflacion media anual del 2,3% en 2012, igual que nuestra
prevision anterior, si bien hemos revisado ligeramente al alza, aunque en menor medida que la del conjunto de la zona euro, la inflacion
para 2013 hasta el 1,7%, impulsada por los mayores precios para las materias primas que esperamos ahora.

Sector publico: los detalles de las medidas de ajuste se presentaron el pasado 28 de septiembre. EI gobierno se ha comprometido
a reducir el déficit estructural al 0% en 2016, en un horizonte temporal mas corto se espera que el déficit pase de un 4,5% del PIB
en 2012 al 3% el ano proximo, 1o gue supone un ajuste estructural del 2% del PIB. Las medidas anunciadas y detalladas ascienden
a 30.000 millones (1,5% del PIB) repartido de forma equitativa entre familias, grandes empresas y gobierno. Este primer afo el
ajuste esta sesgado hacia un aumento de los impuestos a las rentas mas altas y el plan es ir cambiando la composicion del ajuste
hacia un mayor recorte del gasto. Las grandes empresas veran reducidas las deducciones y tendran que pagar una mayor impuesto
sobre beneficios. Por otro lado, las rentas mas altas pagaran 4pp mas por en el impuesto de la renta que serd del 45% para ingresos
superiores a 150.000 euros brutos anuales y del 75% para aguellas que superen el millon. Dado el optimismo de las previsiones
macro —el gobierno estima un crecimiento del 0,8% en 2013 (BBVA: 0,5%)— v el riesgo de que las medidas no tengan el impacto
deseado tanto en recaudacion como en recorte de gasto, es probable que sean necesarias medidas adicionales. Desde el plano
institucional, se ha aprobado el Pacto Fiscal en el parlamento.
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Italia: la recesion se intensifica y se prolongara en 2013
PIB: -2,4% en 2012 -0,6% en 2013 IPCA: +3,4% en 2012  +2,3% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 2T de 2012: la evolucion de la economia ha estado claramente marcada por el resurgimiento de
la crisis de deuda en la periferia. La actividad se contrajo marcadamente por tercer trimestre consecutivo (-0,8% t/t), arrastrado
fundamentalmente por la demanda domestica que restd Tpp al PIB. Al contrario de lo que se observa en otras economias de la
periferia, las exportaciones se han desacelerado marcadamente y no estan siendo tan determinantes para compensar la falta de
demanda interna, si bien debido a la fuerte caida de las importaciones, la contribucion del sector exterior amortiguo ligeramente la
calda de la actividad, al contribuir con 0,2pp.

Estimaciones para el 3T y el 4T: |os indicadores de confianza para el conjunto del 3T sugieren que la actividad se volvio a contraer
en dicho trimestre, pero moderandose con respecto a los tres trimestres anteriores. En la misma direccion apuntan los indicadores
cuantitativos disponibles hasta agosto. Por un lado, el deterioro de la produccion industrial parece haberse detenido, tras la fuerte
contraccion que se venia observando durante el Ultimo ano, aungue el rebote registrado en agosto podria estar ligado a factores
estacionales vy los indicadores de confianza no vislumbran que dicha recuperacion se sostenga. Por otro lado, las ventas al por
menor continlan muy deébiles, por lo que el continuo deterioro del mercado de trabajo, el aumento de los impuestos vy la todavia
alta tasa de inflacion, habrian continuado haciendo mella en el gasto de los hogares. Por su parte, el consumo publico es probable
que continuie reduciéendose como consecuencia del fuerte ajuste fiscal en marcha, mientras que la fuerte caida del gasto del sector
privado continuara lastrando la inversion. Respecto al sector exterior, las exportaciones parecen haber ganado algo de traccion,
aunqgue las importaciones también se mostraron mas resistentes, por lo que el soporte de las exportaciones netas podria haberse
reducido. Con todo ello, nuestras previsiones recogen una caida del PIB en 3T de -0,5% t/t. Para 4T, las confianzas de octubre
apuntan gue la recesion podria volver a moderarse en el tramo final del ano.

Perspectivas para 2012 y 2013: la peor evolucion de la actividad econdmica durante el primer semestre del afo, junto con el
fuerte aumento de las tensiones financieras que se prolongd durante buena parte de 3T vy las nuevas medidas anunciadas por el
gobierno para cumplir con sus compromisos fiscales, nos ha llevado a revisar a la baja las previsiones de crecimiento tanto para
2012 como 2013. Ahora esperamos una mayor contraccion del PIB, de -0,6pp, hasta el -2,4% en 2012, determinado por el
desplome de todos los componentes de la demanda domeéstica (-4.7pp), sin ser compensado por una mejora sustancial de las
exportaciones netas (2,3pp), Para 2013, el ajuste fiscal en marcha vy los todavia elevados costes de financiacion junto con unas
condiciones crediticias aun restrictivas y el empeoramiento del mercado laboral continuaran pesando significativamente sobre la
economia italiana. No obstante, nuestras previsiones ya estiman una incipiente recuperacion en la ultima parte del afio que viene, lo
que no impedird que el PIB se contraiga en el conjunto de 2013 un -0,6%.

Perspectivas de inflacién: la inflacion se desacelerd en 3T alrededor 0,2pp hasta el 3,4% a/a, debido al agotamiento del efecto
de la subida del IVA en septiembre de 2011, si bien dicho efecto se vio en parte compensado por el aumento de los precios de las
materias primas. En cuando a la inflacion subyacente, ésta también se desacelerd hasta el 2,4% a/a desde el 2,6% a/a de 2T. El
mayor incremento de los precios de las materias primas nos hace revisar ligeramente al alza nuestra prevision de la inflacion media
anual para 2012 en 0,1pp hasta el 3,4% y también la de 2013, en 0,4pp hasta el 2,3%, manteniéndose por tanto todavia por
encima de la media del conjunto de la zona euro como consecuencia de la subida del IVA anunciada para julio del proximo ano.

Sector publico: gracias a la revision a la baja del objetivo del -1,7% al -2,6% del PIB el Gobierno deberia alcanzar el objetivo sin
problema, pero los Ultimos datos de ejecucion presupuestaria hasta octubre han mostrado un peor desempeno de lo esperado.
El gobierno de Monti ha presentado al parlamento los detalles del presupuesto para 2013 para alcanzar el nuevo objetivo del
-1,7%. Entre las medidas de gasto se llevara a cabo un mayor control en la asignacion de subsidios, control del gasto sanitario,
congelacion salarial a los empleados publicos, ademas no se realizaran adqguisiciones inmobiliarias, ni la compra o alquiler en leasing
de vehiculos, se limitaran las consultorias informaticas y se tomaran medidas para garantizar una mayor eficiencia en el gasto de
la luz. La transferencia a las autonomias se recortara en 1bn€. Las medidas de ingresos, el impuesto sobre la renta se reducira a
aquellas personas que tienen ingresos por debajo de 28.000 euros brutos anuales. Al contrario de lo anteriormente anunciado,
el IVA aumentara en tan solo 1 punto porcentual a partir de julio, pasando el tipo general del 21% al 22% v el reducido al 11%.
El gobierno también ha mostrado su firme compromiso de alcanzar un superavit primario con caracter estructural en linea con la
implementacion de la Regla Fiscal que entrara en vigor en 2014,
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Portugal: los ajustes en marcha haran que la recesiéon econémica persista en 2013
PIB: -2,8% en 2012 -0,7% en 2013 IPCA: +2,9% en 2012  +1,2% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 2T de 2012: el ajuste fiscal en marcha, junto con el desapalancamiento del sector privado v el
empeoramiento de la confianza y del mercado de trabajo, se dejaron notar en una mayor caida de la demanda doméstica (-2.7pp
tras los -0,1pp en 1T). No obstante, las caidas tanto del consumo privado (-0,8% t/t) como del publico (-0,1% t/t) se amortiguaron
respecto a 1T, pero la inversion (-19,3% t/t) se desplomd mucho mas de lo esperado. Aungue las exportaciones netas aumentaron
su contribucion al crecimiento del PIB (+1,5pp), los datos de 2T revelaron sefiales algo menos optimistas, ya que el crecimiento de
las exportaciones se desacelerd hasta +0,7% t/t, por lo que dicha contribucion positiva se debio principalmente a la fuerte caida de
las importaciones (-3,3% t/).

Estimaciones para el 3T y el 4T: a pesar del resurgimiento de la crisis en otros paises periféricos y los ajustes adicionales anunciados
por el gobierno, la confianza se mantuvo relativamente estable en el conjunto de 3T, si bien en niveles muy bajos y mostrando
un acusado deterioro en septiembre. No obstante, los datos de actividad muestran un panorama algo menos pesimista, con una
produccion industrial que rebotd un 2,3% t/t, mientras que las ventas al por menor también hicieron lo mismo aumentando en un
1,5% t/t. Aungque este comportamiento es probable que sea transitorio vy los factores de la demanda doméstica son muy fragiles,
estos datos apuntan a que podria haber supuesto un menor lastre para la actividad que en 2T. Por otro lado, los datos del sector
exterior hasta septiembre continlan mostrando un crecimiento robusto de las exportaciones, pero también unas importaciones algo
mas resistentes, por lo gue la contribucion positiva de las exportaciones netas podria haberse reducido. Como resultado de todo lo
anterior, nuestro modelo MICA-BBVA estima que el ritmo de caida de la actividad se estaria amortiguando en 3T (-0,6% t/t). Para
4T, solo se dispone de los datos de octubre de confianzas de la CE, que anticipan que la economia continuara contrayendose, sin
mostrar ningun signo de estabilizacion, lo que implicaria algunos sesgos a la baja en nuestras previsiones.

Perspectivas para 2012 y 2013: las estimaciones a corto plazo van en linea con nuestro escenario macroecondémico, gue recoge
una contraccion del PIB de -2,8% en el conjunto de 2012 (algo mas optimista que la del -3% proyectada en el Ultimo informe de
la troika y respecto a lo estimado previamente). Para 2013, hemos revisado a la baja nuestra proyeccion en 0,4pp hasta el -0,7%,
como consecuencia del impacto que tendran las nuevas medidas fiscales anunciadas recientemente, asi como por un posible
efecto arrastre negativo de la economia espafiola y el entorno global, aunque también se podria beneficiar de un mejor clima de los
mercados financieros y un menor nivel de tensiones gracias a las medidas anunciadas recientemente por el BCE. Seguin nuestras
previsiones, la demanda interna seguira contribuyendo negativamente al crecimiento, con un fuerte descenso del consumo privado
y publico, aungue se espera gue la caida se modere en 201 3. La mayor caida se experimentara en la inversion, tanto este afo como
el proximo. En cambio, se espera que las exportaciones netas contintien con su contribucion positiva, aungue a un ritmo mas lento
en cada uno de los afos.

Perspectivas de inflacién: las subidas impositivas durante los Ultimos afios 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 economica vy, sobre todo, el desplome de la demanda domeéstica. Ademas, las recientes subidas de los precios de las
materias primas frenaron la desaceleracion que la inflacion venia experimentando en la primera parte del aho, debido al agotamiento
de las subidas impositivas un ano antes, aumentando ligeramente en 0,2pp en 3T hasta el 3,0% a/a, mientas que la inflacion
subyacente contintio reduciéndose marcadamente hasta el 1,4% a/a. Como resultado, ahora esperamos que la inflacion media
anual se sitle en el 2,9% en 2012, 0,2pp superior a la estimada anteriormente, si bien continuamos esperando una significativa
desaceleracion durante 20713, resultando en una inflacion media anual del 1,2%.

Sector publico: a mediados de octubre, tras la aprobacion del sexto tramo de ayuda por parte de la troika, el gobierno anuncio los
detalles del presupuesto de 20713 para alcanzar el nuevo objetivo de déficit del -4,5% del PIB. EI monto total de las medidas asciende
a 5.300mme€ (3,2% del PIB). Esta cantidad tiene como finalidad cubrir (a) la reduccion del déficit de O,5pp entre 2012 y 2013, (b)
la compensacion de algunas medidas de cardcter temporal implementadas en 2012, que equivalen a un 1% del PIB, () el aumento
esperado del pago por intereses (0, 1pp) v (d) el deterioro del escenario macroecondmico (1,6pp del PIB). En general, el presupuesto
para 20713 parece suficiente para alcanzar los objetivos, aunque esta muy sesgado hacia una mayor recaudacion via impuestos.
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Espaia: la economia continuara en recesion hasta 2013
PIB: -1,4% en 2012 -1,4% en 2013 IPCA: +2,5% en 2012 +2,3% en 2013

Ultimos datos oficiales para el 2T de 2012: la economia espariola se contrajo un -0,4% t/t, en linea con lo esperado, sin mostrar
grandes novedades en lo que respecta a su composicion. La evolucion de la economia volvio a estar marcada por el avance de la
demanda externa neta, que contribuyd en 0,9pp; mientras que la demanda doméstica continud drenando crecimiento (-1.4pp).

Estimaciones para el 3T y el 4T: a falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB publicada por el
INE sefiala que la economia se habria contraido un -0,3% t/t en 3T, encadenando cuatro trimestres consecutivos de caidas. Los
indicadores parciales de coyuntura conocidos hasta la fecha apuntan a que se mantiene la correccion a la baja en la mayor parte de
los componentes de la demanda domeéstica gue, en su conjunto, habrian drenado 1,1pp al crecimiento del PIB. Asi, la composicion
del crecimiento habria vuelto a estar marcada por al avance de la demanda externa neta, que habria contribuido en 0,7pp, como
consecuencia del notable crecimiento de las ventas al exterior empero de la correccion al alza de las importaciones. Para 4T, los
determinantes de crecimiento continlian mostrando una acusada debilidad y advierten la continuidad de la contraccion econdomica.

Perspectivas para 2012 y 2013: a pesar de los avances en las reformas estructurales tanto en Europa como en Espafna, los
determinantes de la evolucion econdmica siguen siendo consistentes con una retraccion de la actividad en torno al -1,4% tanto en
2012 como en 2013, manteniendo nuestras previsiones anteriores. En particular, se prevé que el impacto en la actividad tanto de
la mayor presion al alza en los precios del petroleo, como de la revision a la baja de las perspectivas de crecimiento de la zona euro
sea compensado por una menor prima de riesgo respecto a lo que anticipabamos hace tres meses. Por componentes, a pesar del
notable dinamismo de la demanda externa, su avance sera insuficiente para compensar el deterioro de la demanda domestica en
el horizonte de prevision. En este escenario, el empleo continuard disminuyendo durante el Ultimo trimestre de 2012 vy el conjunto
de 2013, lo que provocara un repunte de la tasa de paro, que se situara alrededor del 26% a finales del afio que viene a pesar de
la caida esperada de la poblacion activa.

Perspectivas de inflacion: durante 3T, tanto la inflacion general como la subyacente repuntaron con fuerza hasta el 3,4% a/a vy el
2.1% ala en septiembre. Lejos de responder a presiones inflacionistas en el mercado interno, dicha evolucion se debid a factores
exogenos a la demanda, tales como la presion al alza en el precio de las materias primas, el incremento del copago farmacéutico
a partir de julio y el aumento del IVA en septiembre. Como resultado, la inflacion media anual se situard en el 2,5% en 2012,
mientras que dichas subidas impositivas junto con los mayores precios de las materias primas seran los responsables de que solo se
desacelere ligeramente en 2013, hasta el 2,3%, manteniéndose por encima de la media del conjunto de la zona euro.

Sector publico: la politica de consolidacion puesta en marcha por el Gobierno ha mostrado unos resultados un tanto modestos
en el primer semestre del afo, quedando todavia pendiente mas de 2,5pp de ajuste para cumplir con el objetivo de estabilidad del
-6,3% del PIB aprobado para final de afo. Aungue es previsible que el ajuste se esté intensificando durante la segunda mitad del
aflo, ya que una gran parte de la medidas anunciadas entran en vigor en dicho periodo (subida del IVA, eliminacion de la paga extra
de Navidad o algunas medidas contenidas en los planes econdémico-financieros de las comunidades auténomas), no es probable
que sea suficiente para corregir los efectos negativos de la caida de la actividad sobre los ingresos y gastos. Con todo, se espera
que, excluyendo las ayudas financieras a la banca, el déficit de las administraciones publicas se sitle a final de afo en torno al 7,2%
del PIB, por encima del objetivo. La magnitud de esta desviacion hace que se reduzca la probabilidad de cumplimiento del objetivo
de 2013. EI déficit tendra que reducirse en 2,7pp del PIB en el proximo ano, a lo que habria que anadir el efecto del deterioro
economico - que se estima podria situarse por encima del -0,8pp del PIB. Por lo tanto, para alcanzar el objetivo de déficit a finales
de 2013, el volumen total de las medidas de ajuste fiscal necesarias deberia situarse en torno a los 3,5pp del PIB, de los cuales hay
anunciadas ya unos 2,3pp. por lo que en ausencia de medidas adicionales, el déficit de 2013 se quedaria en torno a 1,5pp por
encima del objetivo (-4,5% del PIB).
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Recuadro 1. Portugal: Los ajustes en marcha haran que persista la recesién econdémica en 2013

Los datos disponibles para 3T apuntan a que el ritmo de
caida de la actividad se estaria amortiguando (0,6 t/t) tras
la fuerte contraccion registrada en 2T (-1,2% t/t). El sector
exterior contindia siendo el principal soporte, ya gue las
exportaciones siguen creciendo a un ritmo robusto a pesar
de la desaceleracion de la demanda global, mientras que
las importaciones registran importantes caidas debido a la
debilidad de la demanda domestica. Para el conjunto de
este afo prevemos una caida del PIB del -2.8%, algo mas
moderada que la prevision del gobierno y la troika. Para
2013, hemos revisado a la baja nuestra prevision y ahora
esperamos una contraccion del -0,7%, en lugar del -0.3%
anterior, como consecuencia de las nuevas medidas de ajuste
fiscal anunciadas, con un fuerte sesgo al aumento impositivo,
un fuerte deterioro del mercado de trabajo, una menor
confianza de los consumidores y un crecimiento global mas
lento. No obstante, el programa de compra de deuda del
BCE deberia suponer una reduccion adicional de los costes
de financiacion, con consecuencias no tanto para un sector
publico intervenido, sino para el sector privado, que se podria
beneficiar de un tono general mas positivo de los mercados
financieros en el conjunto de los paises periféricos.

La troika ha dado luz verde al sexto tramo de la ayuda
y ha relajado los objetivos de déficit fiscal para los dos
proximos anos, concediendo Mas margen para el ajuste.
El gobierno luso ha presentado los presupuestos para
2013 adaptandose a los nuevos objetivos, pero aln con
todo ha anunciado medidas adicionales para compensar
la caida en actividad econdmica, el mayor pago por
intereses y la expiracion de algunas de las medidas de
2012. Por ultimo, se mantiene el calendario previsto para
que Portugal vuelva al mercado a partir de mediados de
2013. El mejor tono de los mercados financieros tras el
anuncio de intervencion del BCE hace gue este objetivo
sea ahora mas plausible gue hace tres meses.

El PIB se contrajo un -1,2% t/t en 2T, como se esperaba,
lastrado por la fuerte caida de la demanda domeéstica

El gjuste fiscal en marcha, junto con el desapalancamiento
del sector privado y el empeoramiento de la confianza y
del mercado de trabajo, se dejaron notar en una mayor
caida de la demanda domeéstica (-2,7pp tras -O,1pp en
1T). No obstante, las caidas tanto del consumo privado
(-0,8% t/t) como del publico (-0,1% t/t) se amortiguaron
respecto al primer trimestre, pero la inversion (-10,3%
t/t) se desplomd mucho mas de lo esperado. Aungque
las exportaciones netas aumentaron su contribucion al
crecimiento del PIB (+1,5pp), los datos del 2T revelaron
sefales algo menos optimistas, ya que el crecimiento de
las exportaciones se desaceler¢ hasta el +0,7% t/t, por lo
que dicha contribucion positiva se debid principalmente a
la fuerte caida de las importaciones (-3,3% t/t).

Los datos disponibles para el tercer trimestre apuntan a
que el ritmo de deterioro se habria amortiguado

A pesar del resurgimiento de la crisis en otros paises
periféricos y los ajustes adicionales anunciados en
Portugal, la confianza se mantuvo relativamente estable
en el conjunto del trimestre, si bien en niveles muy bajos
y mostrando un acusado deterioro en septiembre. No
obstante, los datos de actividad muestran un panorama
algo menos pesimista, con una produccion industrial gue
rebotd un 2,3% t/t a pesar de la fuerte caida registrada
en septiembre, mientras que las ventas al por menor
también hicieron lo mismo en un 1,5% t/t. Aunque este
comportamiento es probable que sea transitorio y los
factores de la demanda domeéstica son muy fragiles, estos
datos apuntan a que podria haber supuesto un menor
lastre para la actividad que en 2T.

Para T4, solo se disponen de los datos de octubre de
confianzas de la CE, que anticipan gue la economia
continuara contrayéndose, sin mostrar ningun signo de
estabilizacion, lo que implicaria algunos sesgos a la baja
en nuestras previsiones. Finalmente, los datos de sector
exterior hasta septiembre continlan mostrando un
crecimiento robusto de las exportaciones, pero también
unas importaciones algo mas resistentes, por lo que la
contribucion positiva de las exportaciones netas podria
haberse reducido.

El apoyo de la demanda exterior muestra signos de
agotamiento desde el fuerte registro de comienzos de afo

Los datos de sector exterior de septiembre muestran
que, a pesar de qgue las exportaciones contindan
desacelerandose, todavia crecen a un ritmo fuerte,
mientras que las importaciones se han mostrado algo mas
resistentes, pero todavia débiles. No obstante, esperamos
que el sector exterior continle apoyando el crecimiento y
a la vez permita una rapida correccion del déficit del sector
exterior. En particular, el déficit de la balanza comercial
acumulado en los 12 meses hasta agosto es de -4.397
miles de millones de euros, |0 que equivale a un 2,6% del
PIB. El ajuste ha sido considerable desde el maximo del
-12,8% alcanzado en enero de 2009, y se ha acelerado
en los ultimos meses, explicado principalmente por la
mejora en la balanza de bienes, donde las exportaciones
han mantenido un buen ritmo de crecimiento gracias a
las destinadas a paises emergentes. Las importaciones,
por su parte, han moderado el ritmo de caida iniciado
en el segundo trimestre de 2011. La balanza de
servicios también ha mantenido un buen tono, aungue la
exportacion de servicios muestra signos de moderacion.
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Nuestro modelo MICA-BBVA estima una contraccion
adicional del PIB en T3

Con la informacion parcial disponible hasta ahora sobre el
tercer trimestre del afno, y que se refiere sobre todo a los
indicadores de confianza, esperamos una caida del PIB de
-0,5% t/ten T3,

Las perspectivas para 2012 se mantienen,
empeoran ligeramente para 2013

LLas estimaciones a corto plazo van en linea con nuestro
escenario macroeconomico, gue recoge una contraccion
delPIBde-2,7% en el conjunto de 201 2 (algo mds optimista
gue la del -3% proyectada en el ultimo informe de la troika
y respecto a lo estimado previamente). Para 2013, hemos
revisado a la baja nuestra proyeccion del -0,3% al -0.7%
COmMO consecuencia del impacto que tendran las nuevas
medidas fiscales anunciadas recientemente, asi como a un
posible efecto arrastre negativo de la economia espariola
y el entorno global; aungue también se podria beneficiar
de un mejor clima en los mercados financieros y un
menor nivel de tensiones gracias a medidas anunciadas
recientemente por el BCE.

pero

Seguin nuestras previsiones, la demanda interna seguird
contribuyendo negativamente al crecimiento (-5,4 pp en
2012), con un fuerte descenso del consumo privado y
publico, aungue se espera gue la caida se modere en
2013. La mayor caida se experimentara en la inversion,
tanto este ano como el proximo. En cambio, se espera
que las exportaciones netas contintien con su contribucion
positiva, aungue a un ritmo mas lento en cada uno de los
dos anos.

LLas perspectivas de consumo contindian sin ser positivas,
a pesar de gque estan en linea con el desapalancamiento
necesario de los hogares (no olvidemos que el elevado
desequilibrio externo de Portugal durante la década pasada
venia en buena parte explicado por una tasa de consumo
muy elevada). El mercado laboral se mantiene en un dificil
proceso de ajuste, con un aumento gradual del desempleo
(+1,4 pp en 2012 hasta el momento). Las subidas de
impuestos durante los ultimos afos 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. Las recientes subidas de los
precios de las materias primas frenaron la desaceleracion
que la inflacion venia experimentando en la primera parte
del ano, debido al agotamiento de las subidas impositivas
un afo antes, aumentando ligeramente en 0,2pp en 3T
hasta el 3,0% a/a, mientas que la inflacion subyacente
contintio reduciéndose marcadamente hasta el 1,4% a/a.
Como resultado, ahora esperamos que la inflacion media

anual se sitle en el 2,9% en 2012, 0,2pp superior a la
estimada anteriormente, si bien continuamos esperando
una significativa desaceleracion durante 2013, resultando
en una inflacion media anual del 1,2%.

Quinta revision de la troika, una vez mas alaba los
esfuerzos de Portugal y relaja los objetivos fiscales

L.a mision de la troika completo su quinta revision a finales
de octubre, y volvio a ofrecer un balance positivo. Tras la
evaluacion de la correccion de otros desequilibrios, como
el del déficit por cuenta corriente la troika ha relajado los
objetivos fiscales, y en linea también con la percepcion de
la “fatiga” fiscal sufrida por los paises periféricos en general.
Una vez mas, animo al pais a continuar con las reformas
estructurales (es decir, mercado laboral, competitividad
de precios) como medio para impulsar el crecimiento a
largo plazo.

El presupuesto para 2013 suficiente para alcanzar
objetivos, pero esta muy sesgado hacia una mayor
recaudacioén via impuestos

A mediados de octubre, tras la aprobacion del sexto tramo
de ayuda por parte de la troika, el gobierno anuncio los
detalles del presupuesto de 20713 para alcanzar el nuevo
objetivo del -4,5%. El monto total de las medidas ascienden
a 5.300m.m.€ (3,2% del PIB). Esta cantidad tiene como
finalidad cubrir (@) la reduccion de déficit de 0,5 pp entre
2012 y 2013; (b) la compensacion de algunas de las
medidas de cardcter temporal implementadas en 2012,
que equivalen al 1% del PIB; (c) el aumento esperado del
pago por intereses (0,1pp) y (d) al deterioro del escenario
macroeconomico (1,6pp del PIB).

El escenario macroeconomico gue baraja el gobierno es el
del FMI, es decir, de una caida de la actividad del 1%, algo
mas negativo que nuestra prevision.

La reaccion a estos presupuestos ha sido negativa, en
parte por inercia tras los planes iniciales (y finalmente no
adoptados) de aumentar las cotizaciones sociales de los
trabajadores y reducir las de las empresas, una suerte de
devaluacion interna fuertemente contestada por varios
partidos politicos, e incluso criticada desde dentro de
la coalicion de gobierno. En cuanto a la evolucion de
ejecucion presupuestaria, los datos disponibles hasta
septiembre muestran una mejoria respecto al ano pasado,
pero se debe principalmente a la transferencia de los
fondos de pensiones de la banca. Por partidas, se observa
que por el lado de gasto la contencion ha sido efectiva,
pero que se ha visto ensombrecida por un mayor gasto
en intereses. Por el lado de los ingresos, la recaudacion
via impuestos ha caido reflejo de un mayor impacto del
esperado sobre la actividad economica.
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Grafico 19 Grdafico 20
Portugal: Crecimiento del PIB y contribucion por Portugal: Consumo privado, ventas al por menor y confianza
componentes (% a/a) del consumidor
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Portugal: Sector exterior Portugal: Ejecucion presupuestaria (% PIB)
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Recuadro 2. Reino Unido: Tras un crecimiento mayor de lo esperado en el tercer trimestre, se

espera una recuperacion moderada en 2013 basada en la demanda interna

El crecimiento del tercer trimestre sorprende al alza

El dato de crecimiento de PIB del 1% t/t ha supuesto una
sorpresa positiva. Este fuerte repunte se explica en parte
por el impacto de las olimpiadas mayor de lo previsto,
aungue evidentemente este es un efecto temporal gue no
indica una recuperacion sostenida de la actividad.

Los primeros datos de actividad de octubre muestran un
debilitamiento. Tanto los PMIs de manufacturas como
de servicios han caido, hasta situarse en 47,5 y 50,6
respectivamente. EI PMI de construccion mantiene el
tono. La confianza Gfk del consumidor se mantiene debil
y en octubre se han revertido las ganancias de los ultimos
meses y se sitla en -30. Esta encuesta muestra que las
familias estan especialmente preocupadas por su futura
situacion financiera. El crédito tanto a familias como a
empresas continla sin mostrar signos de recuperacion.
En el cuarto trimestre el programa “Funding for Lending
Scheme” anunciado por el gobierno para impulsar el
credito privado empieza a funcionar, pero es improbable
que su efectividad se manifieste en tan corto plazo.

El mercado de trabajo recupera el tono, pero la
productividad del trabajo disminuye

LLa tasa de paro ha registrado una caida de 0,5pp desde
finales desde 20711, hasta situarse en el 7,9%. La creacion
de empleo ha sido sostenida a o largo del afno, pero se
espera que se ralentice en 4T, junto con la caida de la
actividad. En cualquier caso, el buen comportamiento
del mercado de trabajo no estd acompafnado por un
incremento de la actividad, lo que se traduce en una caida
de la productividad del trabajo. Una posible explicacion
del aumento del empleo es la caida de los salarios, que
impulsan a la contratacion por parte de las empresas,
pero gue no se ven acompafiados por un aumento del
consumo o de la demanda, como consecuencia del gjuste
fiscal y la incertidumbre. En cualquier caso, las ultimas
encuestas indican gue el boom de empleo podria haber
llegado a su fin.

El deterioro de la demanda global se pone de manifiesto
en la caida de las exportaciones

El déficit comercial de amplid en agosto hasta alcanzar
los 9,8 m.m. de libras, como consecuencia de la caida
de las exportaciones, no solo a la zona euro, sino también
a Estados Unidos. Las encuestas empresariales de
septiembre y octubre ya apuntan a que este deterioro se
esta intensificando, ya que los pedidos a la exportacion
continlian cayendo. La contribucion del sector exterior al
crecimiento del PIB se espera gue sea plano en Q3.

Se espera que el presupuesto contenga medidas de
ajuste adicionales

LLa ejecucion presupuestaria de abril a septiembre muestra
una notable mejoria respecto al ejercicio anterior, pero
se debe principalmente al fondo de pensiones transferido
de “Royal Mail” en abril. Excluyendo las transferencias,
la ejecucion presupuestaria apenas muestra mejoria,
pero muestra una mayor resistencia de lo inicialmente
esperado al deterioro del ciclo econdémico. A pesar del
intenso debate sobre la conveniencia de un ajuste fiscal tan
intenso, se espera gue el presupuesto gue se presentara
a comienzos de diciembre contenga medidas adicionales
de ajuste.

La inflaciébn se modera, pero se mantiene por encima
del 2%

A pesar de disminuir hasta el 2,2% en septiembre, la
inflacion se mantiene de forma persistente por encima del
2% v la reciente subida de los precios de los carburantes
hace prever que se mantendra en estos niveles hasta
finales de ano.

Las perspectivas para 2013 son de una recuperacion de
la demanda interna

Nuestras previsiones de crecimiento para 20713, tras un
2012 que cerrard en negativo (-0,1%) por el deterioro
de las exportaciones netas (-0,9 puntos), son de una
recuperacion, basada en el consumo vy la inversion, vy
apoyada por el programa de expansion cuantitativa del
Banco de Inglaterra y por el efecto base positivo de finales
de este ano. En concreto, esperamos una recuperacion
del consumo privado hasta el 1,5%, desde un 0,7% este
ano, y de un 5,3% de la inversion. Las exportaciones
se recuperaran timidamente, pero mas lo haran las
importaciones, por lo que se espera una contribucion
neta todavia negativa de la demanda externa. La inflacion
deberfa moderarse adicionalmente hasta el 2% en media
para el conjunto de 2013.

La reciente mejora de las perspectivas econdmicas
retrasa la ampliacion del programa de flexibilizacion
cuantitativa

[Las compras de la ultima ronda de flexibilizacion monetaria
culminaran en noviembre, por lo que la discusion sobre la
conveniencia de ampliar el programa sigue sobre la mesa,
aungue dado el buen comportamiento de la actividad
economica en 3T parece gque ha remitido la urgencia y
NO esperamos gue en la proxima reunion de noviembre
se amplie el objetivo. Los miembros del comité de politica
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monetaria estan mostrando sus dudas sobre la efectividad  Esperamos que el objetivo se mantenga en 375 m.m. de
de los dltimos tramos para estimular la demanda. GBP vy el tipo de interés en el 0,5%.

Gréfico 23 Grafico 24
Reino Unido: contribucién al crecimiento del PIB (% t/t) Reino Unido: mercado de trabajo
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Grafico 25 Gréfico 26
Reino Unido: Reino Unido: necesidad de financiacion del sector publico
crecimiento exportaciones contribucion por destinos excluyendo intervenciones financieras (% del PIB)
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5. Tablas

Tabla 2

Previsiones zona euro

(Tasas anuales, %) 2009 2010 2011 2012 2013

PIB a precios constantes -4,3 1,9 1,5 -0,5 0,3
Consumo privado -0,9 0,9 0,1 -1,0 0,0
Consumo publico 2,6 0,7 -0,1 -0.1 0,5
Formacién bruta de capital fijo 12,7 0,3 1,6 -3,6 -0,6
Inventarios (*) -0,9 0,6 0.1 -0,5 0.0
Demanda interna (*) -3,6 1,2 0,5 -1.8 -0,3
Exportaciones (bienes y servicios) 12,4 11,0 6,4 3.1 3.2
Importaciones (bienes y servicios) -11,0 9.4 4,2 0,1 2,2
Demanda externa (*) -0,8 0,7 1,0 1,3 0,5

Precios
IPC 0.3 1,6 2,7 2.5 1,8
IPC subyacente 1.3 1,0 1,7 1.8 1.5

Mercado laboral
Empleo -1,8 0,5 0,5 -0,8 0,3
Tasa desempleo (% poblacion activa) 9,6 10,1 10,2 11,4 11,8

Sector publico

Déficit (% PIB) 6,3 6,2 4,1 3,2 2.5

Deuda publica (% PIB) 79,6 85,5 87,3 89,5 90,6
Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 0.2 0,4 0.4 1,2 1,2

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

ITDart:elflfsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 3.1 2.4 1.8 2.1 1.8
UEM -4,3 1.9 1.5 0,5 0,3
Alemania 5.1 4.0 3.1 0.9 1.3
Francia 3.1 1.6 1.7 0.1 0.5
Italia 5,5 1.8 0,5 2.4 0,6
Espafia 3,7 0,3 0.4 1.4 1.4
Reino Unido -4,0 1.8 0,9 0.1 1.3
América Latina * 2.2 6.2 4.3 3.0 3.7
México 6,1 5.4 3.9 3.7 3.0
Brasil 0,3 7.6 2,7 1.6 4,2
EAGLES ** 4,0 8,4 6,7 52 5.8
Turguia -4,9 9,2 8,5 3,0 4.5
Asia-Pacifico 4.1 8.2 5.8 5.2 5.5
China 9,2 10,4 9.2 7.6 7.9
Asia (exc. China) 0.8 6.7 3.5 3.7 3.9
Mundo 0,6 5.1 3.9 3.2 3.5

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research
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Tabla 4

Parbeflisiones Macroeconoémicas: Inflacion (Promedio)

(Tasas interanuales, %) 2009 2010 2011 2012 2013

Estados Unidos 0.4 1.6 3.1 2,0 2.1

UEM 0.3 1.6 2,7 2.5 1.8
Alemania 0,2 1,2 2,5 2.1 1,8
Francia 0.1 1,7 2,3 2,3 1,7
[talia 0.8 1.6 2.9 3.4 2.3
Espafna 0.3 1.8 3.2 2.5 2.3

Reino Unido 2,2 3.3 4,5 2,7 2.1

América Latina * 6.4 6.4 8.1 7,6 8.1
México 5.3 4,2 3.4 4,2 3.9
Brasil 4.9 5,0 6.6 5.3 5,3

EAGLES ** 2.8 5.3 6.0 4.4 4.5
Turquia 6,3 8.6 6,5 8.9 5,5

Asia-Pacifico 0.3 3.6 4,7 3.3 3.4
China 0.8 3.3 54 3.0 3.6
Asia (exc. China) 1.0 3.7 4.3 3.4 3.3

Mundo 2,2 3.8 5,2 4,2 4.0

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia

Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research

Tabla 5

Previsiones Macroeconémicas: Cuenta Corriente (% PIB)

2009 2010 2011 2012 2013

Estados Unidos 2,7 -3.1 3.1 -3.0 -3.3

UEM 0.2 0.4 0.4 1.2 1.2
Alemania 5.9 6.1 5.8 5.6 5.0
Francia -1.5 1.7 2,2 -1.8 1.7
Italia 2,0 -3.5 3.2 1.4 -1.4
Espafna 4.8 4.5 -3.5 1.4 0.5

Reino Unido -1.6 -3.9 2.2 3.6 2.9

América Latina * 0.3 0.7 0.9 -1.4 -1,6
México 0.6 0.4 -1.0 -1.0 -1.4
Brasil -1.5 2.2 2.1 2.3 -3.1

EAGLES*™ 2,6 1.5 0.8 0.7 0,6
Turquia -2,3 -6.,4 -10,0 -7,0 7.1

Asia-Pacifico 3.5 3.3 1.8 1.4 1.6
China 5,2 4.0 2.8 2.5 2,8
Asia (exc. China) 2.3 2.0 1.1 0,7 0.8

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbe?/i65iones Macroeconomicas: Déficit Publico (% PIB)
2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 9,9 -8,9 8,7 7.7 -5,0
UEM 6.3 6,2 4.1 3.2 2,5
Alemania -3.1 4,1 0,8 0.4 0.4
Francia -7.6 7.1 5,2 4,6 -3.3
Italia 5.4 4,3 -3.8 2,6 1.9
Espana * 11,2 9,7 9.4 7.2 5.9
Reino Unido 5,6 -10,2 -7.8 7.9 6.1
América Latina ** 2.9 2.4 2,3 2,3 1.9
México 2,6 3.4 2.7 2,6 2.3
Brasil 3.3 2,5 2,6 1.9 -1.5
EAGLES *** -3.8 2,5 -1.9 2.2 2,0
Turguia 55 -3,6 -1.4 240 1.6
Asia-Pacifico 4.8 -3.6 3.7 -3.8 -3,5
China 2,8 2,5 1.1 -1.8 -1.8
Asia (exc. China) 6.1 4,5 5.5 5.2 4.6

* Sin ayudas al sector financiero

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

*** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research

Tabla 7

Variables financieras

Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75
China 5,31 5,81 6,56 5,75 5,75

Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
Estados Unidos 3.2 3.2 2,8 1.8 2.1
UEM 3,3 2,8 2,6 1.6 2.1

Tipos de Cambio (Promedio)

Estados Unidos (EUR por USD) 0,72 0,76 0,72 0,78 0,77
UEM 1,39 1,33 1,39 1,28 1,30
Reino Unido 1,56 1,55 1,60 1,59 1,66
China (RMB por USD) 6.83 6,77 6,46 6,32 6,26

Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012
Fuente: BBVA Research
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TAalte):lan'lgania: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Consumo privado 0.6 0,3 0.8 1,7 0.9 1.1
Consumo publico 3,2 3,0 1.7 1,0 0.8 0,4
Formacion bruta de capital fijo 0,6 -11,5 56 6.4 -1,0 2,5
Inventarios (*) 0.1 0,8 0.6 0.2 0.0 0.0
Demanda Interna (*) 0,9 -2,2 2,4 2,4 0,5 1,2
Exportaciones 2,3 -12.,8 13,4 7.9 3.8 4,1
Importaciones 3,0 -8,0 10,9 7.5 3.3 4,5
Exportaciones netas (*) -0,1 -2,9 1,6 0,6 0,5 0,1
PIB 0,8 -5,1 4,0 3.1 0,9 1.3
Inflacion 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1.8

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

IT:art;?liia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Consumo privado 0,2 0,3 1.5 0,3 -0.1 0,4
Consumo publico 1.2 2.6 1,7 0,8 0,8 0,0
Formacion bruta de capital fijo 0,1 -10.4 1,0 2.6 0,5 0,7
Inventarios (*) 0.3 -1.3 0.1 1.0 -0,5 0,0
Demanda Interna (*) 0,2 -2,6 1.6 1,7 -0,3 0.4
Exportaciones 0.6 -11.8 9,2 4.6 2.6 2.7
Importaciones 0,6 9,5 8.4 53 1,0 2.1
Exportaciones netas (*) -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,4 0,1
PIB -0,2 -3,1 1,6 1.7 0,1 0,5
Inflacion 3,2 0,1 1,7 2,3 2,3 1,7

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

Tabla 10

Italia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Consumo privado -0,8 -1.6 1,2 0,2 3,2 0,9
Consumo publico 0,6 0,8 -0,6 -0,9 1,6 1.5
Formacion bruta de capital fijo -3,8 11,7 1,7 1,2 -8,6 2.0
Inventarios (*) 0.0 1.1 1.2 0.6 0.8 0.0
Demanda Interna (*) -1,2 -4,3 2.1 -0,9 -4,7 -1,2
Exportaciones -2.8 17,7 11.4 6.3 0,6 1,9
Importaciones -2,9 -13,6 12,4 1,0 -7.6 0.4
Exportaciones netas (*) 0,0 -1,2 -0,4 1,4 2,3 0,7
PIB -1,2 -5,5 1.8 0,5 2,4 -0,6
Inflacion 3,5 0,8 1.6 2,9 3.4 2,3

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
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Tabla 11
Portugal: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Consumo privado 1.3 2.3 2.1 -4.0 5.4 -1,3
Consumo publico 0,3 4,7 0,9 -3,8 2,5 1.9
Formacion bruta de capital fijo -0,3 -8,6 -4.1 -11.3 -15,3 -5,6
Inventarios (*) 0.0 1.1 0,1 0.5 0,1 0,0
Demanda Interna (*) 0.9 -3,6 0,9 -6,2 -6,9 -2,1
Exportaciones -0.1 -10,9 8,8 7.5 4,7 4,0
Importaciones 2.3 -10,0 5.4 5.3 6,5 0,3
Exportaciones netas (*) -1,0 0,6 0,5 4,5 4,1 1,4
PIB -0,1 -2,9 1.4 -1,7 -2,8 -0,7
Inflacion 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,9 1,2
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Tabla 12
Espafia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Consumo privado -0,6 -3,8 0,7 -1,0 -2,0 -2,9
Consumo publico 59 3,7 1.5 -0,5 -3,6 6,9
Formacion bruta de capital fijo 4,7 -18.0 6,2 5.3 9,7 -7.5
Equipo y otros productos -2,9 -23,9 2,6 2,3 7.6 3,7
Construccion 5.8 -16.6 9.8 9,0 -11.8 -10,0
Vivienda 9.1 23,1 -10,1 6,7 6,8 -8,4
Otras construcciones -1.6 9.1 9,6 -11.0 -16.3 -11.7
Inventarios (*) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -0,5 -6,6 -0,6 -1,9 -4,0 -4,7
Exportaciones -1,0 -10,0 11,3 7.6 3,8 8,2
Importaciones 5,2 17,2 9,2 -0,9 4,7 -1,8
Exportaciones netas (*) 1,4 2,9 0,3 2,3 2,6 3,3
PIB 0,9 -3,7 -0,3 0.4 -1,4 -1.4
Inflacién 41 -0.3 1.8 3,2 2,5 2,3
(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
Tabla 13
Reino Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacién
Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Consumo privado -1,6 -3,1 1.3 0,9 0,7 1.5
Consumo publico 1.6 0,8 0,4 0,2 2,0 -1,4
Formacion bruta de capital fijo -4.6 13,7 35 2.4 2.0 53
Inventarios (*) 0,4 -1,0 0.9 0.4 0,3 0.2
Demanda Interna (*) -1.9 -5,1 2,4 -0,3 0.8 1.5
Exportaciones 1.2 -8,2 6,4 4.5 0.3 2.8
Importaciones -1.8 -11,0 8,0 0,5 2.6 3,2
Exportaciones netas (*) 0,9 1.1 -0,6 1,2 -0,9 -0,2
PIB -1,0 -4,0 1,8 0,9 -0,1 1,3
Inflacién 3.6 2,2 3.3 4,5 2,7 2.1

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

Pagina 39



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Europa
Cuarto Trimestre 2012

AVISO LEGAL

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

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la 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 la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra 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 (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan 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 solo 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 América.

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 economico 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 1o0s 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 cédigo 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 Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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