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1. Editorial

En el ultimo Situacion Europa en noviembre de 2012 destacabamos que el momento clave en
la evolucion de la crisis fue el anuncio del BCE durante el verano pasado de su disponibilidad
para hacer todo lo necesario para defender al euro. Desde entonces, la mejora de la situacion de
los mercados financieros ha continuado vy, si acaso, ha sido algo mas rapida de lo esperado. El
anuncio del programa de compra de bonos (OMT) ha sido suficiente para inducir una sustancial
reduccion de los diferenciales de deuda soberana, que se ha consolidado a principios de 2013,
junto con un timido retorno de flujos de inversion hacia los paises de la periferia. En los ultimos
meses esa tendencia se ha mantenido, a pesar de que mas recientemente los diferenciales
hayan repuntado ligeramente debido al ruido politico en lItalia y Espana.

Hay varios factores gue ademas han contribuido a la consolidacion de esta mejora. Desde
fuera de la eurozona, la superacion del abismo fiscal en Estados Unidos v la recuperacion de la
actividad algo mas rapida de lo previsto en el mundo emergente han reducido los riesgos de
shocks externos negativos. Mas importantes son quizas 1os avances en politica econdomica por
parte de las autoridades europeas que han demostrado muy claramente su compromiso con
el euro. Por un lado, la crisis griega del mes de noviembre se soluciond de manera satisfactoria
y dejo patente para los mercados que Europa no estaba dispuesta a arriesgar de nuevo su
estabilidad financiera dejando a Grecia abandonar el euro. A Grecia se le ha permitido retrasar
su ajuste fiscal dos anos mas, vy se le ha proporcionado financiacion adicional para ello, aunque,
evidentemente, la sostenibilidad de su deuda publica a largo plazo contintia siendo precaria.
Esta tendencia positiva se ha extendido a Portugal, que ha conseguido volver parcialmente
a los mercados después de una rapida reduccion de su prima de riesgo durante la mayor
parte de 2012. Por otro lado, en la cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de diciembre
se continuaron los avances hacia una mayor integracion bancaria, con una lista de acciones
especificas por implementar en 2013 referentes a la supervision y mecanismo de resolucion
comun que no decepciond. La otra pata de la integracion europea (la union fiscal) parece haber
sido pospuesta, dadas las dificultades politicas para dar pasos hacia la mutualizacion de la deuda
publica en un ano electoral en Alemania, aungue es posible que se retome en el futuro. En
cualguier caso, la union bancaria en marcha es un paso clave para restaurar los mercados de
financiacion europeos, que actualmente se encuentran fragmentados.

Las mejoras en estos campos No se han trasladado todavia a los datos de crecimiento econdomico
de las variables reales, y la eurozona ha continuado en recesion, gque incluso ha empeorado en
el cuarto trimestre de 2012. Como ya adelantamos en noviembre, este empeoramiento parece
ser solo temporal, y se debe mads a un efecto retardado de las dudas gue surgieron en el otofio y
a la desaceleracion transitoria del comercio mundial gue a una entrada permanente en recesion.
De hecho, los indicadores adelantados de la zona, y en particular de Alemania, apuntan hacia una
recuperacion en los primeros meses del afo. Logicamente, las economias de la periferia continuaran
contrayéndose, ya gue estan sometidas a la necesidad de reduccion de los desequilibrios publicos
y a unas condiciones financieras aun lejos de la normalizacion. Sin embargo, parece que el nlcleo
de la eurozona podra crecer este aflo moderadamente, 10 gue nos lleva a mantener nuestra
prevision de crecimiento del PIB de la eurozona en su conjunto en un 0.3%.

Los riesgos entorno a este escenario estan sesgados a la baja, y estan relacionados con varios
factores. Entre ellos, el incumplimiento de los objetivos fiscales, una mala gestion de la crisis en
Chipre o un freno a los avances hacia la union bancaria pueden devolver a los mercados a una
situacion de estrés. La posibilidad de una apreciacion excesiva del euro podria resultar también
en un menor crecimiento de lo esperado.
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2. Escenario global: mejor perspectiva vy
menores riesgos

A lo largo de los ultimos tres meses han desaparecido algunas amenazas a la recuperacion
economica mundial, provocando un cierto optimismo. Las tensiones financieras han disminuido
a minimos de dos afios (Grafico 1), en particular en Europa, y casi todos los activos se han
beneficiado de este cambio de percepcion. Las menores amenazas a la estabilidad de la economia
mundial también han aumentado la confianza de consumidores y empresas en distintas regiones
(Grafico 2), con pocas excepciones. Sin embargo, estos rebotes de los indicadores financieros
y de confianza todavia no han llevado a mejoras relevantes en actividad. Tal y como muestra
nuestro indicador de actividad econdmica global (BBVA-GAIN), la desaceleracion que la economia
mundial experimento en la mayor parte de 2012 llegd a su fin en el cuarto trimestre de ese
ano. Los datos mas recientes refuerzan la perspectiva de aceleracion del PIB global, pero desde
tasas por debajo de su promedio historico y a un ritmo moderado. Asi, de acuerdo con nuestras
estimaciones, el PIB mundial crecid en 2012 un 3,2%, frente al 3,9% en 2011.

Grafico 1 Grafico 2
Indicador BBVA de tensiones financieras Indicador de confianza (PMI)
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La resistencia de la economia ante la incertidumbre y los avances

en la implementacion de las politicas estan detras de la mejora de
la confianza

Los datos muestran gue China no afronta una perspectiva de desaceleracion intensa. Desde el
tercer trimestre de 2012, el crecimiento del PIB se ha acelerado en linea con nuestras previsiones
(Grafico 3). La inversion explica gran parte del repunte en el PIB, gracias a politicas de estimulo
aplicadas mas habilmente en 2012 que en 2009. Por otra parte, también existe un incipiente
repunte de las exportaciones, por la mayor demanda de paises asiaticos y de Estados Unidos,
mientras que las ventas a Europa y Japon siguen poco dinamicas. Ademas, la transferencia del
poder politico se ha realizado sin incidencias’.

El repunte de la economia china ha sido bien recibido en los mercados, como un soporte clave
para la recuperacion economica mundial y, en particular, para otras economias orientadas a
la exportacion y como soporte de 0s precios de las materias primas, en particular en Ameérica

1: La nueva direccion ha mostrado su intencion de mantener una politica continuista con respecto al crecimiento vy las reformas. Los
objetivos en términos de PIB probablemente seran del 7,5%, igual que para 2012.
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Latina. Aungue las perspectivas de crecimiento para China no son tan optimistas como en el
pasado, los mercados parecen aliviados de que el riesgo de una desaceleracion severa haya
disminuido.

Estados Unidos no cayo en el “abismo fiscal” y, de hecho, su economia esta resistiendo muy
bien la incertidumbre. La caida del PIB en el 4712 (-0,1% en términos anualizados) no refleja
el estado subyacente de la economia?. Durante algun tiempo se habfa sostenido que los
consumidores vy las empresas podrian ralentizar sus gastos, como reflejo del impacto que los
recortes automaticos del gasto y subidas de impuestos por valor de alrededor de un 4% del PIB
podrian tener sobre sus finanzas. Sin embargo, el crecimiento del consumo se ha mantenido
bastante estable en los Ultimos trimestres, promediando una tasa de crecimiento ligeramente
por debajo de los niveles previos a la crisis (Grafico 4). Al mismo tiempo, el sector de la vivienda
ha ganado dinamismo. Sin embargo, es dificil medir el impacto de la incertidumbre fiscal en los
indicadores econdmicos, especialmente cuando otras politicas, como la politica monetaria a
través del programa de expansion cuantitativa, pueden haber logrado compensar (parcialmente)
el impacto negativo de la incertidumbre fiscal.

El acuerdo fiscal alcanzado a comienzos del ano para extender las rebajas de impuestos de
20071, 2003 y 2010 v retrasar dos meses el recorte automatico de gastos fue bien recibido
por los mercados. Se evita un drenaje mayor en la actividad econdémica y ayuda a mejorar la
sostenibilidad fiscal de los Estados Unidos Sin embargo, el acuerdo no elimina definitivamente
la posibilidad de un recorte de gasto que si se aplicara supondria un lastre adicional sobre la
economia del 0,8% del PIB. Tampoco hubo un acuerdo permanente sobre el techo de deuda,
aungue se haya retrasado posteriormente, hasta mediados de mayo. Por o tanto, en las proximas
semanas habra mas negociaciones para evitar el riesgo de una contraccion econémica en 2013
y, al mismo tiempo, para contribuir a la sostenibilidad fiscal. Con todo, un gran acuerdo fiscal es
improbable, dado que exigiria acuerdos bipartidistas de largo plazo en asuntos sobre los que las
divergencias son relevantes.

Europa también contribuyo: los avances en el proceso de union bancaria refuerzan el compromiso
para preservar el euro, mientras que el programa de compra de bonos (OMT Qutright Monetary
Transactions) del BCE parece estar teniendo efectos duraderos frenando el aumento de las
tensiones financieras (para mas detalles véase seccion 3 vy recuadro 2).

Grafico 3 Grafico 4
China: crecimiento del PIB, % EE.UU.: crecimiento del consumo (%)
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2: La cifra agregada de PIB se vio lastrada por componentes volatiles (stocks y gasto federal en defensa) junto con las exportaciones.
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Se mantienen las perspectivas de una recuperacion global sostenida

La aceleracion en China, el acuerdo parcial sobre el “abismo fiscal” en los Estados Unidos vy los
efectos del programa OMT del BCE son buenas razones para pensar gue la economia mundial ha
evitado un escenario de riesgo sistémico, algo que podia estar en parte al menos cotizado por el
mercado. Sin embargo, los cambios observados en los fundamentales son menos concluyentes,
una recuperacion moderada continua siendo el escenario mas probable (Graficos 5 y 6), y mas
con unos datos de actividad sin repuntes muy relevantes.

Por un lado, incluso aunque los Estados Unidos hayan evitado el “abismo fiscal”, los politicos
estadounidenses todavia tendran que ponerse de acuerdo sobre algunas cuestiones clave, como
el recorte automatico de gastos vy el techo de deuda. Cualguiera de ellos podria hacer descarrilar
el proceso. Incluso si se llega a acuerdos, en 2013 la politica fiscal se tornara mas contractiva.
El sector inmobiliario se esta recuperando, pero el proceso de desapalancamiento sigue jugando
un papel importante, y el sector externo esta lejos de ser dindamico. Por |o tanto, mantenemos
los rasgos de nuestro escenario para Estados Unidos, si bien hay margen para posibles sorpresas
positivas. En 2013 se espera que la economia de Estados Unidos crezca un 1,8% (frente al 2,2%
en 2012) y un 2,3% en 2014.

Enla zona euro, se mantienen las previsiones de crecimiento con un ligero repunte de la actividad
(0,3% en 2013 tras contraerse un 0,5% en 2012), que precederd a un incremento del 1,3%
en 2074. No obstante, los riesgos para el conjunto de la union monetaria continlian sesgados a
la baja, mientras que el desacoplamiento entre los paises del centro vy la periferia se mantendra
durante todo el periodo de prevision (para un mayor detalle véase seccion 3y 4).

China es probablemente la economia en la gue el panorama se ha vuelto mas claro en el corto
plazo. Las nuevas autoridades se han comprometido con un crecimiento sostenido, lo que
supone una clara intencion de utilizar una politica econdmica suficientemente expansiva. Las
previsiones se revisan ligeramente al alza, hasta una cifra del 8% en 2013 y 2014. La solidez de
la economia china vy la capacidad de recuperacion de la economia de Estados Unidos tendran un
papel fundamental de soporte a la demanda de la mayoria de paises emergentes. En América
Latina en su conjunto, las previsiones se revisan ligeramente a la baja, debido a la debilidad de
Brasil y Argentina. En 2013, la economia latinoamericana crecera un 3,5%, mientras que en
2014 el crecimiento sera del 3,7%, acercandose a su potencial de crecimiento. Por su parte,
Asia emergente mostrard un crecimiento mas robusto, acelerando su ritmo hasta el 6,6% en
2013, frente al 6,1% en 2012.

Grafico 5 Grafico 6
Tasa de crecimiento del PIB mundial Crecimiento del PIB
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La incertidumbre sobre el panorama econdmico global sigue
siendo elevada, sesgando el balance de riesgos a la baja, si bien

parece abrirse la posibilidad de potenciales sorpresas al alza

En general, la mayoria de los riesgos a la baja a nivel global son o estan interrelacionados con
posibles eventos que pudieran tener lugar en Europa (Seccion 3y 4), si bien también se pueden
destacar algunos gue pudieran desarrollarse en otras regiones.

En Estados Unidos, el riesgo procede de un potencial desacuerdo politico sobre como abordar
el déficit fiscal. Parte del “abismo fiscal” original se ha evitado, pero las otras dos cuestiones
(el sequester y el techo de deuda) todavia estdn pendientes de resolucion. Por un lado, las
discusiones acerca de estos temas puede ser una fuente de incertidumbre que podria frenar el
gasto en consumo v la inversion. Por otro lado, si los acuerdos no se alcanzan, el endurecimiento
de la politica fiscal podria ser suficiente como para que Estados Unidos volviera a registrar tasas
de crecimiento negativas.

También persisten algunas preocupaciones sobre la sostenibilidad del crecimiento de China.
La deuda de las entidades locales vy el ritmo de crecimiento del crédito de la llamada banca en
la sombra son, probablemente, las mayores amenazas financieras para el crecimiento. Incluso
en el corto plazo, estas amenazas podrian ser un obstaculo para la implementacion de nuevas
medidas de estimulo, si ello fuera necesario.
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3. Avances en la solucion de la crisis de
la eurozona

Las condiciones financieras han mejorado sensiblemente en

Europa, y los temores a una ruptura del euro parecen quedar atras

Los ultimos tres meses han sido relativamente positivos en los factores que pueden ayudar
definitivamente a la zona euro a salir de su crisis. Por un lado, el programa OMT anunciado por
el BCE en septiembre parece estar actuando claramente como barrera para el recrudecimiento
de las tensiones financieras, incluso aungue no haya sido utilizado por ningun pais de la zona
euro. Da la impresion de que el mero “efecto anuncio” de esta medida ha ayudado a poner un
techo a los diferenciales soberanos, al dejar claro a los mercados que si las tensiones financieras
aumentan para uno o varios paises, la puesta en marcha del programa va a ser efectiva. La
efectividad del programa OMT parece dejar claro gue la defensa del euro por parte del BCE ha
resultado creible para los mercados.

Esta mejora de las condiciones financieras ha superado algunas barreras, demostrando que la
zona euro es ahora mas resistente. Una de ellas ha sido la segunda crisis griega, que quedo
resuelta en noviembre a través de un acuerdo por el gue el gobierno griego se compromete
a tomar medidas para conseguir UNos nuevos objetivos de ajuste fiscal mas relajados que los
anteriores, pero que hacen que su deuda sea sostenible, en principio. El proceso para llegar al
acuerdo estuvo rodeado de cierta incertidumbre, que al resolverse propicio un nuevo descenso
en las tensiones financieras de la zona.

El tercer elemento positivo 1o han constituido los avances de gobernanza europea hacia una
mayor integracion bancaria, gue deberian de proporcionar una base solida gue rompa con la
fragmentacion de los flujos financieros en la zona en el medio plazo.

Los siguientes parrafos resumen estos dos Ultimos avances, mientras que el recuadro 1 analiza
la actuacion reciente del BCE vy la mejora de las condiciones financieras en la eurozona. Por
ultimo, el recuadro 2 analiza el reciente debate en torno a los multiplicadores fiscales generado
por el Fondo Monetario Internacional.

Grecia ha recibido un nuevo paquete de ayuda que asegura su

permanencia en el euro al menos a corto plazo

Las elecciones griegas de mediados de afo dieron lugar a un gobierno comprometido con las
reformas y con la consolidacion fiscal necesarias para asegurar la permanencia dentro de la
zZONna euro, pero supusieron un paron en la aplicacion de las medidas comprometidas con la
troika que implicaron unas necesidades adicionales de financiacion para la economia griega.
Por otro lado, una recesion mas fuerte de la prevista en 2012 v la percepcion generalizada de
que Grecia no podria reducir su déficit publico al 3% del PIB en 2014, como estaba previsto en
el programa de rescate, llevaron a la necesidad de una provision de financiacion adicional para
poder desembolsar la segunda trancha de dinero del acuerdo vigente.

El nuevo acuerdo se alcanzo en noviembre de 2012, y supone que la nueva senda de déficit
alcanzara el 3% del PIB en 2016, en vez de 2014 como estaba antes previsto. Las principales
medidas para financiar el acuerdo son la recompra de deuda por parte de Grecia con fondos
del MEDE (lo que permitira reducir la deuda un 11.5% del PIB), menores tipos de interés en
los préstamos oficiales (2.5% del PIB) v la renuncia por parte del BCE a los beneficios implicitos
de sus tenencias de deuda griega (4.4% del PIB). El objetivo de las negociaciones se centrd en
hacer la deuda publica griega sostenible a largo plazo, 1o que se definid en un principio como
un ratio de deuda sobre PIB del 120% en el horizonte de 2020, aungue finalmente se fij¢ en el
124%. Todo ello, por supuesto, bajo los supuestos de crecimiento, inflacion y déficit publico del
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escenario base elaborado por la troika. Dicho escenario, aungue no es particularmente optimista
en sus supuestos de crecimiento, esta sometido en todo caso a fuertes riesgos, ya gue los
efectos de la austeridad fiscal sobre el crecimiento pueden ser mas elevados de o previsto, y
Grecia puede dejar de cumplir los requisitos de reformas y de consolidacion fiscal restantes. El
riesgo politico derivado de un posible gobierno en el futuro no comprometido con las reformas
también existe.

Por todo ello, el acuerdo alcanzado en noviembre supone un espaldarazo a Grecia y a su nuevo
gobierno, que se comprometid a aprobar medidas para asegurar 10s objetivos de déficit, vy
aporta una solucion a corto y medio plazo para la financiacion de Grecia, pero no asegura la
sostenibilidad a largo plazo de su deuda, gue reguiere compromiso continuo con las reformas
y salida de la recesion (prevista por la troika en 2014) para entrar en un circulo virtuoso de
crecimiento y reduccion de deuda. No es descartable tampoco gue mas adelante, quizas despues
de las elecciones alemanas en septiembre de 2013, se plantee una restructuracion de la deuda
en manos de los acreedores oficiales (Official Sector Involvement), algo que ha sido reclamado
por el FMI, pero que finalmente no fue adoptado en el paguete de medidas aprobado.

Los avances hacia la uniéon bancaria han sido positivos y ayudaran

a restaurar los flujos de capitales hacia la periferia

Una parte fundamental de la estrategia de salida de la crisis son las reformas de gobernanza
europea para complementar la union monetaria con una union bancaria y fiscal que la haga mas
coherente. La cumbre del 13-14 de diciembre de la UE decepciond en lo referente a la union
fiscal, pero cumplio con lo esperado en lo referente a la union bancaria.

En la cumbre se manifestd un claro apoyo politico al mecanismo de supervision unica, y se
fijo el calendario para los siguientes pasos, a pesar de que la puesta en marcha efectiva de la
supervision comun se retrasa hasta la primavera de 2014. EI BCE tendra un papel central en
la supervision comun, gue afectara a los bancos de un tamano significativo y aguellos gue han
sido intervenidos. Por el lado del régimen de resolucion comun de bancos en crisis, se establecio
junio de 2013 como la fecha limite para definir los criterios de recapitalizacion directa del sistema
bancario en caso necesario por parte del MEDE, mientras que se preve aprobar el mecanismo de
resolucion comun vy su sistema de financiacion (que serd predominantemente privado) durante
2013, en principio, aungue podria haber cierto retraso. No hubo avances sobre el fondo de
garantia de depositos comun, que queda como objetivo a medio vy largo plazo.

Todo ello deberia ayudar a la creacion de un sistema bancario unico, y a dar seguridad a los
inversores privados sobre la solidez de los mecanismos de resolucion. La supervision comun
ayudara también a romper la fragmentacion regulatoria de los sistemas bancarios nacionales, lo
que deberia contribuir a la revitalizacion de los mercados interbancarios.

No hay novedades respecto a la unién fiscal, aunque la UE ha

relajado los objetivos fiscales de varios paises periféricos

La cumbre de diciembre, sin embargo, no hizo ninguna referencia a pasos adicionales hacia una
union fiscal. Hasta ahora, el principal paso dado en este sentido ha sido el Tratado de Estabilidad,
gue impone a los paises firmantes un déficit publico estructural de 0.5% del PIB a partir de 2016.
El control de las finanzas publicas ha sido también reforzado, con la instauracion del “semestre
europeo”, gue adelanta el calendario anual de control presupuestario por parte del Ecofin, y son
los nuevos criterios de vigilancia macroeconomica del “six pack”. Sin embargo, el debate sobre
la mutualizacion de la deuda publica nacional, ya sea a través de 1os eurobonos, las euroletras o
el mecanismo de redencion de deuda propuesto por los institutos alemanes, parece haber sido
dejado completamente de lado por el momento, a pesar de gue estaba muy desarrollado en
los documentos previos a la cumbre elaborados por la Comision Europea. Dicha mutualizacion
es politicamente dificil de asumir en algunos paises de la eurozona, especialmente Alemania, y
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vendria acompafada por la cesion de soberania en la elaboracion y control de los presupuestos
nacionales, algo que tampoco parece de momento asumible en otros paises de la zona. Tras las
elecciones alemanas de septiembre de 2013 es posible que se reabra el debate.

Donde si ha habido un cambio de actitud por parte de las autoridades europeas en los ultimos
meses es en los objetivos de déficit publico, que han sido relajados para Grecia, Portugal vy
Espafia en diversos momentos durante el Ultimo afio, debido a la fuerza de la recesion (ver
observatorio fiscal). La idea de que cuando los objetivos no se cumplen por razones ciclicas
no hay que tomar nuevas medidas de ajuste adicionales, y que es mejor definir los objetivos
en términos estructurales en vez de referirlos al déficit nominal, parece haber calado en las
instituciones europeas. Sin duda, parte de esta actitud se debe al debate de los multiplicadores
fiscales lanzado por el Fondo Monetario Internacional, que a pesar de no ser conclusivo (ver
Recuadro 2), parece haber tenido cierta influencia sobre Europa.
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Recuadro 1. Tras el éxito cosechado con el anuncio del programa de compra de bonos (OMT), el
BCE afronta otros retos: fragmentacion de los mercados, reactivaciéon del crédito y apreciacion

del euro

LLa mejora de las condiciones financieras en la zona euro,
gue se iniciara en el verano de 2012 tras el anuncio del
programa de OMT por parte del BCE, ha tenido continuidad
en el ultimo trimestre de 2012 y se ha acentuado en el
primer mes del ano. EI mero anuncio del BCE ha sido
suficiente no solo para evitar mayores tensiones en los
mercados sino también para generar confianza en la zona
euro. En ausencia de sorpresas negativas en Europa, su
efecto ha sido mas duradero de lo gue inicialmente cabria
haber esperado. A este entorno mas favorable también ha
contribuido la reduccion de la prima de riesgo global, una
vez que se alejo el riesgo del “precipicio fiscal” en Estados
Unidos v los indicadores globales de actividad han dado
sefales de mejoria. En un contexto global de abundante
liguidez y con menor aversion al riesgo, la busqueda
de rentabilidades ha empujado a los inversores a tomar
algunas posiciones en la escalera de riesgo.

La mejora de las condiciones de mercado ha sido
generalizada, tal y como se puede desprender de los
siguientes indicadores:

1. Reduccion de las primas de riesgo de los paises
periféricos. Esto ha sido particularmente llamativo para
el caso de los paises rescatados (Irlanda y Portugal) en
los que se ha producido una rapida convergencia a
las primas de riesgo de paises como Espana e Italia.

2. Reactivacion de las emisiones tanto de emisores
soberanos como privados (financieros 'y no
financieros). En el caso de los soberanos, el atractivo
de las rentabilidades de la deuda esparfiola e italiana
ha permitido llevar a cabo un alto volumen de
colocaciones, al tiempo que se han reducido |os tipos
de interés, en media, a los niveles de hace un ano.
lgualmente destacable ha sido la incipiente vuelta a los
mercados de los paises rescatados (Irlanda y Portugal)
con las primeras emisiones de largo plazo. En general,
el atractivo de los paises periféricos ha sido patente,
con una creciente demanda de inversores extranjeros.

3. En el caso de las emisiones privadas hay que
destacar igualmente la reapertura de los mercados
para los bancos y empresas no financieras de
la periferia, cuya participacion en el total de las
emisiones se ha elevado notablemente (en el caso
de los bancos periféricos, han llegado a representar
en enero hasta el 45% de las emisiones totales).

4. Cierta reversion de las salidas de capitales, segun
se desprende de los datos de balanza de pagos. El
anuncio del BCE provoco un freno en la salida de
capitales en los paises periféricos y, posteriormente,

conforme se ha consolidado una situacion de
mayor estabilidad en los mercados se empiezan
a ver flujos de entrada en paises como Espana.

5. Esto, a su vez, esta permitiendo observar una
reduccion de la dependencia de los paises periféricos
del BCE como fuente de financiacion; esto es, la
vuelta gradual de los flujos privados de capital esta
permitiendo cubrir de forma parcial las necesidades
de financiacion de algunas de estas economias.

6. Asi, los bancos de la zona euro, incluyendo
algunas entidades de paises periféricos, estan ya
inmersas en un proceso de repago adelantado de
la liguidez tomada del BCE en las subastas a tres
anos realizadas en diciembre de 2011 vy febrero
de 2012. Las cifras de repago anunciadas en las
primeras semanas ascienden hasta los 145 m.m. €,
esto es, en torno al 30% de la liquidez asignada en
la primera de las subastas a tres afnos y superando
con creces las expectativas de los analistas; son un
buen indicador de que las condiciones de liquidez
de los bancos estan mejorando sustancialmente.

Como resultado de todo ello, el proceso de fragmentacion
de los mercados financieros en Europa se ha visto frenado
e incluso en los meses recientes se aprecia una mejora
gradual, aungue eso no quiere decir que los mercados
hayan vuelto a una situacion de normalidad, para lo
que gueda todavia un largo camino. El avance en el
proceso de union bancaria, y en particular la creacion de
un supervisor bancario Unico puesto en marcha tras la
cumbre europea de diciembre, es un elemento clave para
apoyar y consolidar esta tendencia.

EIBCE ha jugado un papel clave para superar los momentos
de maxima tension en Europa y disipar 10s riesgos mas
extremos; no obstante, el reto esta ahora en la reparacion
de los mecanismos de transmision de la politica monetaria
y conseguir gue esta mejora de los mercados se traslade
a la economia real.

En este sentido, en el corto plazo, varios son los factores
a monitorizar:

» Primero, el repago de las LTRO a tres anos por parte de
los bancos. Si bien en la primera semana hemos Visto
un repago muy fuerte, en gran parte por condiciones
de mercado muy favorables a comienzos de ano, pero
también tratando de utilizar la devolucion de fondos
al BCE como un indicador de diferenciacion de las
entidades para dar sehal de fortaleza, el repago en los
proximos meses dependera mucho de las condiciones

Pagina 11



Situacion Europa
Primer Trimestre 2013

BBVA | researce

de mercado. Asi, esperamos un proceso de devolucion
algo mas gradual donde las entidades de menor tamano,
sobre todo de la periferia mientras no tengan un acceso
normal a los mercados.

« Segundo, la evolucion del tipo del cambio del euro. En
los Ultimos 2 meses el euro ha experimentado una fuerte
apreciacion frente a la principales divisas. Tal y como
el propio BCE recoge en su Uultima reunion de politica
monetaria, esta evolucion obedece, fundamentalmente,
a la mejora de la confianza en la zona euro, y los niveles
actuales no distan mucho de los niveles promedio de
largo plazo. Sin embargo, también es cierto que parte
del movimiento observado en algunas divisas obedece
al activismo mostrado por algunos bancos centrales de
economias desarrolladas, ya sea a traves de cambios
en la comunicacion de politica monetaria o incluso
reevaluacion de objetivos de politica monetaria. Mientras
el BCE, por su parte, habia mantenido hasta ahora una
postura mas neutral, si bien en adelante el BCE ha dado
senales de que esta posicion podria cambiar, si el euro
sigue apreciandose.

Grafico 7

- Tercero, la vuelta a los mercados de los paises
rescatados, esto es, Irlanda y Portugal y las posibles
implicaciones que esto podria tener respecto a la posible
activacion del programa de compra de bonos del BCE
(OMT), que en este caso serfa activado para facilitar el
acceso de estos paises a los mercados .

En los proximos meses cabe esperar gue la actual
tendencia tenga continuidad, si bien los riesgos sobre el
escenario continlian siendo a la baja vy, en el corto plazo,
los mercados seran sensibles a cualguier evento negativo.

En cuanto a la politica de tipos de interés por parte del
BCE, seguimos sin esperar cambios durante el periodo
de prediccion, y creemos que el tipo de refinanciacion
se mantendra en el 0.75% durante 2013 y buena
parte de 2074. Los mercados y muchos analistas, que
descontaban en parte un descenso adicional de los tipos
de interés a finales de 2012, sobre todo tras la reunion
del BCE de diciembre en que se revisaron a la baja de
manera sustancial las previsiones de inflacion y sobre todo
de crecimiento, han cambiado su sesgo tras la buena
evolucion de las condiciones financieras desde finales de
ano vy tras la aparicion de indicadores de confianza gue
apuntan a una recuperacion. En su mayoria, ahora no ven
dicha reduccion de tipos.

Diferencial deuda soberana 10 afios con respecto a Alemania (pb)
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Grafico 8
Indice compuesto de fragmentacion financiera
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Grdfico 9

Deuda publica italiana y espafiola en manos de no
residentes* (como % total de deuda)
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Espaia Italia

Componentes: (i) coeficiente de variacion entre paises de los tipos de interés de
crédito a empresas y hogares (media) (i) Saldo TARGET? (iii) 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: Bloomberg y BBVA Research

* Excluyendo la cartera de inversion del BCE
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Recuadro 2. Ajustes fiscales y crecimiento econémico en Europa’

Uno de los temas mas controvertidos durante la actual
crisis economica ha sido el efecto de las politicas fiscales
sobre el crecimiento economico. En los ultimos meses
este debate se ha visto sacudido por los resultados del
analisis realizado en el World Economic Outlook (octubre
2012) del FMI, recientemente ampliado por Blanchard y
Leigh (2013). Segun estos resultados, los ajustes fiscales
podrian estar teniendo un efecto contractivo sobre el PIB
mayor del esperado.

Los efectos estabilizadores de las politicas fiscales sobre
el nivel de produccion suelen medirse a través del
multiplicador fiscal, que se define como la variacion del PIB
en términos relativos a la variacion discrecional del déficit
publico (gasto, G*, menos ingresos publicos, T*), una
vez eliminada la parte ciclica debida a los estabilizadores
automaticos:

APIB / (AG*AT?)

En un interesante articulo de 2009 en el Wall Street
Journal, Robert Barro explicaba de manera muy sencilla
como interpretar el multiplicador fiscal. Cuando el
multiplicador es igual a la unidad, si el gobierno compra
un avion o construye un puente, la produccion total de
la economia aumenta exactamente lo suficiente como
para fabricar ese avion o construir el puente sin gque se
reduzca la produccion del resto de bienes, manteniendo
inalterados el consumo vy la inversion del sector privado.
Si el multiplicador es mayor que la unidad, para Barro “el
proceso es aun mas maravilloso”: ademas de aumentar
la produccion en ese avion o puente, el PIB aumenta aun
mas porgue lo hace el consumo y/o la inversion privados.

/(Por gué es importante gue el multiplicador sea mayor
0 menor para el agjuste fiscal? Si el multiplicador es muy
elevado, los efectos negativos de la austeridad fiscal
sobre el PIB podria provocar una disminucion de los
ingresos superior al ahorro esperado ex-ante con el
ajuste. En esa situacion, la consolidacion fiscal podria ser
autodestructiva, por lo que algunos economistas (e.g., De
Long y Summers, 2012) han llegado a defender incluso
que habria que aumentar el gasto publico para que el
déficit disminuya.

En la practica, la evidencia empirica proporciona valores
muy diversos del multiplicador fiscal por varias razones.
Primero, porque es dificil aislar los efectos de las politicas
de estimulo fiscal de otras perturbaciones gue afectan
a la economia simultdaneamente. Segundo, porgue el
multiplicador fiscal depende de la composicion del estimulo
fiscal y de las caracteristicas especificas de cada economia

ante determinadas situaciones que son variables en el
tiempo. Ejemplos de estas caracteristicas son el grado
de apertura externa, el réegimen del tipo de cambio, la
respuesta de la politica monetaria, la situacion de estrés
en la que se encuentren las cuentas publicas, la existencia
de restricciones de crédito en el sistema financiero, el
nivel de endeudamiento externo y del sector privado, el
porcentaje de los agentes gue consume solo en funcion
de su renta corriente, o si la medida de estimulo a corto se
anuncia simultdaneamente con medidas de consolidacion
a largo plazo.

Como ejemplode ladiversidad existente en las estimaciones
de los multiplicadores fiscales, el Grafico 10 muestra la
elevada dispersion en los valores que se recogen en dos
panoramicas de la literatura. La linea del Grafico 10 (escala
izquierda) es la funcion de densidad de los multiplicadores
gue recopilan Spilimbergo, Symansky y Schindler (2009),
Cuyo rango va desde -1,5 hasta 5,2, con una media de
0,54. Gechert y Will (2012) analizan una muestra mas
amplia de 89 estudios con la que realizan un meta-
analisis de 754 multiplicadores fiscales, cuya distribucion
de frecuencias se representa a traves de las barras del
Grafico 10 (escala derecha). Estos autores concluyen gue
el multiplicador varia entre 2,82 (el impacto maximo de
un gasto militar, en modelos neo-keynesianos de equilibrio
general cuando los tipos de interés alcanzan el limite cero)
y -1,3 (efecto de un aumento de transferencias en un
modelo de ciclo real cuando las importaciones suponen
un 50% del PIB).

Grdafico 10
Multiplicadores fiscales: funcion de densidad y
distribucién de frecuencias de dos panoramicas
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Fuente: estimacion propia a partir de la panoramica de Spilimbergo, Symansky y
Schindler (2009) y Gechert y Will (2012)

1: Este recuadro resume los resultados de un Observatorio Econémico (Andrés y Doménech, 201 3) de préxima publicacion.
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Grafico 11
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccién del crecimiento del PIB, 2010-11
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Fuente: Blanchard y Leigh (2013)

Antes de la crisis solia aceptarse como regla general
un multiplicador fiscal igual a 0,5. Este ha sido el
multiplicador utilizado normalmente para evaluar las
consolidaciones fiscales estos afios atrdas (FMI, 2010). Sin
embargo, los resultados de Blanchard y Leigh (2013) han
cuestionado este valor al encontrar errores sistematicos
en las previsiones de crecimiento del PIB de 2010 vy
2011, gue estaban negativamente correlacionados con
las previsiones de consolidacion fiscal para esos dos anos.

La evidencia se resume en el Grafico 11, utilizando una
muestra de 26 paises europeos. En el eje horizontal se
muestra la consolidacion fiscal prevista en 2010 por
el FMI para 2010 y 2011, vy en el gje vertical el error
de prevision en el crecimiento del PIB para esos dos
anos. Bajo la hipdtesis de eficiencia en el uso de la
informacion disponible, el error de prevision no deberia
estar correlacionado con la consolidacion fiscal prevista.
Sin embargo, en el Grafico 11 el coeficiente de regresion
entre ambas variables es -1,095 y es estadisticamente
significativo (con un t-ratio igual a -4,85).

Puesto que en las previsiones del FMI para el PIB se tienen
en cuenta los ajustes fiscales previstos, la conclusion gue
extraen Blanchard y Leigh es que los multiplicadores han
sido superiores. Si en promedio el multiplicador utilizado
fue 0,5, la evidencia sugiere que el multiplicador fiscal en
2010y 2011 podrfa haber sido igual a 1,6 (0,5+1,095).

Aungue Blanchard y Leigh interpretan estos resultados
con bastante cautela, lo cierto es gue la lectura que se
ha hecho de los mismos ha llevado a que una mayoria
acepte gue los multiplicadores fiscales son superiores a
la unidad y que la politica de austeridad fiscal que estan
llevado algunos paises europeos deba cuestionarse.

/Cuan robustos son estos resultados? En respuesta
a una critica de Giles (2072a y b), Blanchard y Leigh
realizan distintas pruebas de robustez que indican gue los
resultados dependen de los paises y periodos analizados,
pero gue el multiplicador fiscal es, en general, superior a la
unidad y estadisticamente significativo cuando se excluye
Alemania y Grecia.

Un analisis mas detallado de la evidencia que muestra el
Grafico 11 sugiere que los resultados de Blanchard y Leigh
se ven muy influidos por un tercer pais: Rumania. En el
Grafico 12 se analiza la relacion entre la consolidacion
fiscal prevista y el error de prediccion en el crecimiento
economico para Alemania, Grecia y Rumania, obteniendo
una relacion claramente negativa (la pendiente de la recta
es igual a -1,49). Por su parte el Grafico 13 muestra
la regresion para los 23 paises restantes. En este caso
la correlacion es mucho mas peguena y ya no es
estadisticamente significativa (el coeficiente de regresion
disminuye a -0,347). Por lo tanto, en esta muestra de
23 paises europeos, entre los gue se encuentra Espana,
Nno puede concluirse que el ajuste fiscal haya afectado al
crecimiento de una manera mas intensa de la prevista.
Los mismos resultados se obtienen cuando se analizan
las previsiones de la Comision Europea, la OCDE vy Euro
Intelligence Unit. En otras palabras, los resultados que se
obtienen para Alemania, Grecia y Rumania no pueden
generalizarse al resto de paises, y sugiere gue en esos
tres casos concretos es necesario realizar un analisis
mas detallado de las razones por las gue los errores de
prevision fueron tan importantes.

Grafico 12
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccion del crecimiento del PIB, 2010-11
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Fuente: estimacion propia a partir de los datos de Blanchard y Leigh (2013)
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Grdfico 13
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccién del crecimiento del PIB, 2010-11
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Fuente: estimacion propia a partir de los datos de Blanchard y Leigh (2013)

En resumen, de los resultados anteriores y de la revision
de la abundante literatura empirica existente se extraen las
siguientes conclusiones:

- el multiplicador depende del tipo de medida fiscal: Ia
composicion importa,

« el multiplicador depende de las caracteristicas especificas
de cada economia,

e aungue como regla general un multiplicador fiscal entre
0,5 y 1 es una aproximacion aceptable, las distintas
combinaciones de medidas, paises y periodos hace
que el multiplicador fiscal tenga un rango de variacion
muy amplio.

Estos resultados indican que los efectos estabilizadores de

las politicas fiscales, sean de estimulo o de ajuste, ha de

valorarse cuidadosamente, con un analisis coste/beneficio
lo mas detallado posible para cada caso concreto, en
funcion de la economia y del momento en el que se aplican.

De igual manera gue al inicio de la crisis se defendia que las
politicas fiscales expansivas apropiadas deberian ser TTT
(el acronimo en inglés de Timely, Targeted y Temporary),
ahora las politicas de ajuste y consolidacion fiscal deben
ser TTP: Timely, Targeted y Permanent. Timely, porgue

Situacion Europa
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deben llevarse a cabo con un ritmo adecuado para gue
sean efectivas en la reduccion del déficit sin perjudicar
mas de o necesario al crecimiento, y creibles ante los
mercados financieros gue financian a los gobiernos.
Targeted porque no todos los gastos (ingresos) puiblicos
han de reducirse (aumentar) por igual, puesto que no
todas las politicas de gasto son igualmente eficaces, ni
tienen los mismos efectos sobre el crecimiento y sobre la
distribucion de sus costes entre los agentes economicos.
Y Permanent porgue la Unica manera de reducir el déficit
fiscal estructural es mediante politicas de ajuste con
efectos permanentes sobre las cuentas publicas.
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4. Perspectivas para el conjunto de la
ZONa euro

La recesion en la UEM se intensificd en el ultimo trimestre de
2012...

El resurgimiento de la crisis europea a mediados del pasado ano lastro la actividad del conjunto
de la zona euro a lo largo del segundo semestre, si bien los datos mostraron que el impacto
negativo sobre el crecimiento fue algo menor de lo que habiamos anticipado para 3T12 (-0,1%
t/t; BBVA Research: -0,3% t/t). Los datos disponibles para 4T12 sugieren gue dicho impacto
se habria intensificado a finales de 2012, a pesar de la relajacion observada en los mercados
financieros v la reduccion de la incertidumbre tras el anuncio del BCE de su compromiso para
respaldar el euro en agosto vy, sobre todo, el programa de compra de deuda (OMT) en septiembre.

Este retraso del impacto de las variables financieras y de la reduccion de la incertidumbre sobre
la economia real también se manifestd en el desacoplamiento observado entre los indicadores
de confianza vy los reales a lo largo de 2H12. El deterioro de los indicadores de confianza se
intensifico a lo largo de 3T12, mientras gue los indicadores reales mostraron un comportamiento
de la actividad algo mas resistente. Los datos cuantitativos estuvieron mas en linea con los datos
de Contabilidad Nacional, al mostrar una cierta moderacion en la caida del PIB en 3T12 con
una menor contribucion negativa de la demanda doméstica (-O,3pp tras -0,6pp en 2T12) que
se compenso en parte con un menor impulso del sector exterior (0,3pp tras 0,5pp en 2T12).
Analizando los principales fundamentales que subyacieron a esta evoluciéon®, el aumento de las
tensiones financieras no supuso un mayor lastre de la economia en 3T12, mientras que el ajuste
fiscal en marcha vy el deterioro de los fundamentales de crecimiento fueron las principales trabas
de la actividad (Gréfico 14).

Sin embargo, los datos disponibles para 4T12 muestran un comportamiento opuesto al
observado en el trimestre anterior, con los indicadores de confianza mejorando claramente
desde noviembre, ayudados por las mejoras de los mercados y el menor riesgo de ruptura de
la zona euro, 1o que sugeriria gue 1o peor de la recesion deberia haber quedado ya en 4T12.Y,
sin embargo, los indicadores reales perfilan un mayor deterioro de la actividad.

Teniendo en cuenta la informacion disponible para 4712, nuestro modelo MICA-BBVA> estima
una caida del PIB de alrededor del 0,2%-0,3% t/t en 4T12 (Grdfico 15), si bien nuestro
escenario macroeconomico contempla una recesion algo mayor, del 0,4% t/t, respondiendo
fundamentalmente el peor comportamiento de los indicadores reales (a falta de conocer todavia
alguno de ellos para diciembre). En particular, la fuerte calda de las ventas al por menor (-1.5%
t/D, junto con el nuevo deterioro del mercado de trabajo vy la reduccion de la renta disponible
apuntan a una mayor contraccion del consumo privado (-0,4% t/t) en el Ultimo trimestre de
2012. Por otro lado, los datos de la balanza comercial muestran una caida de las exportaciones
hasta noviembre (-0.8% sobre 3T12), en parte respondiendo a una cierta desaceleracion de
las economias emergentes y Estados Unidos, si bien se vera en parte compensado por la
mayor contraccion de las importaciones (-1,2% sobre 3T12), lo que apunta hacia una menor
contribucion positiva de las exportaciones netas (O, 1pp).

La caida tanto de la demanda domeéstica como de la procedente del exterior se han reflejado
en una fuerte reduccion de la produccion industrial (-2,4% t/t) y sugieren, junto con el exceso
de capacidad instalada en las empresas, una nueva contraccion de la inversion (-0,8% t/t).
Finalmente, la consolidacion de las finanzas publicas se reflejara en una nueva reduccion del
consumo publico (-0,2% t/D.

4: Para mas informacion ver el recuadro 2 de nuestro informe Europe Economic Outlook 3Q 2011, disponible en: http://www.bbvare-
search.com/KETD/fbin/mult/1108_Europeeconomicoutlook i tcm348-265250.pdf?ts=622013)

5: Para una descripcion detallada del modelo véase el documento de trabajo “The Euro-Sting revisited: PMI versus ESI to obtain euro
area GDP forecasts”, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1120_tcm348-260444 .pdf?ts=622013
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Gréfico 14 Gréfico 15

UEM: produccion, tendencia y perturbaciones UEM: MICA y PIB observado (% t/t)
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..de forma generalizada entre sus estados miembros

Nuestros modelos estiman que la produccion de los paises del centro de Europa también se
habria contraido en 4712, con el PIB aleman retrocediendo un -0,4% t/t (0,.2% en 3T) y el
francés un -0,2% t/t (0,1% en 3T). Ademads, la recesidon se habrfa intensificado en lItalia (-0,6%
t/t tras -0,2% en 3T) y Espafia (-0,7% t/t tras -0,3% en 3T), mientras que en Portugal el ritmo de
deterioro de la economia se habria mantenido (-0,9% t/t) (Grafico 16).

Sefales de recuperacioén a la vista, aunque aun tentativas

Aungue la informacion para 1713 es muy limitada (sélo estan disponibles datos de confianza
de los agentes en enero), empiezan a atisbarse sefales de leve recuperacion ya a principios
de ano. En particular, los indicadores de confianza volvieron a sorprender al alza en enero por
tercer mes consecutivo (Grafico 17), liderados por la buena evolucion de la economia alemana,
principalmente, resultantes de la fortaleza de su demanda domeéstica. Ademas, a la espera de
conocer los resultados detallados del 4T12, los datos mas recientes apuntan hacia una lectura
algo menos negativa de la contraccion esperada para ese trimestre, ya que el debilitamiento
de las exportaciones en el tramo final de 2012 pudo ser temporal como consecuencia de la
desaceleracion del comercio observado con algunas economias, principalmente China y Estados
Unidos, si bien nuestras previsiones contemplan todavia un crecimiento mundial robusto para
este ano, incluso algo mejor de o anticipado hace tres meses.

Con informacion todavia muy limitada, nuestro modelo MICA-BBVA estima un crecimiento
de alrededor de 0,2% t/t ya en el primer trimestre de 2013, en linea con nuestro escenario
macroeconomico, algo mas optimista que las previsiones oficiales de las instituciones
internacionales y que el resto de analistas. No obstante, la divergencia entre paises aumentara,
ya que estos indicadores apuntan a que la contraccion de la economia alemana en 4712
deberia ser temporal a la luz de la robustez de sus fundamentales de crecimiento, mientras
las expectativas son mas pesimistas para el caso de Francia y, especialmente, para el resto de
paises, donde el deterioro de los soportes de la demanda domeéstica y el impacto negativo de
los ajustes de los desequilibrios econdmicos apuntan a gue la recesion se prolongara durante
buena parte de 2013.

Pagina 18



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Europa
Primer Trimestre 2013

Grafico 16 Grafico 17
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La eficaciadelanuncio del BCE fue mayor ala esperada, reflejandose

en una mayor caida de las tensiones financieras

La principal sorpresa respecto a los supuestos de nuestras previsiones realizadas hace tres meses
ha sido la mayor reduccion de las tensiones financieras a finales del pasado ano tras el anuncio
de la disposicion del BCE para la compra de deuda en septiembre. Esta mejora también se vio
favorecida por la resolucion satisfactoria de la crisis griega. De acuerdo con nuestros modelos,
el impacto de esta mayor reduccion de las tensiones financieras (Grafico 18) se reflejaria en un
mayor crecimiento, no tanto para 2012 (+0.1pp) como para 2013 (+0.3pp), gue compensaria
el impacto negativo de la mayor contraccion de la economia esperada ahora para finales de
2012 (con un efecto de -0, 1pp en el crecimiento medio de 2012 vy de -0.2pp en 2013) asi como
una mayor apreciacion del euro, fundamentalmente en el corto plazo (-0, 1pp) (Grafico 19).

Respecto al resto de los factores principales gue determinan el crecimiento a corto y medio
plazo, no se han producido cambios significativos desde nuestra ultima publicacion. Por un lado,
los procesos de consolidacion fiscal progresan en linea con lo esperado (véase observatorio
fiscal), con la mayoria de los paises cumpliendo con los objetivos fijados para 2012, mientras
que las medidas anunciadas para 2013 ya estaban contempladas en nuestro escenario anterior,
siendo en principio suficientes para alcanzar nuevamente los objetivos de este afio, aungue no se
puede descartar algun incumplimiento en los paises de la periferia. No obstante, las autoridades
europeas podrian también terminar siendo algo mas flexibles en caso de gue se prolongue la
recesion. Por otro lado, la caida de los precios del petroleo ha sido algo mayor de lo esperado,
aunqgue el impacto sobre actividad sera muy limitado y se reflejara principalmente en una mayor
desaceleracion de la inflacion a lo largo de 2013 (entre -0, 1pp vy -0,2pp). Finalmente, a la luz
de los datos de inflacion y actividad, no esperamos cambios en la politica monetaria del BCE,
que mantendra los tipos de interés hasta finales del periodo de prevision, mientras que el BCE
continuaria preparado para tomar, si fuera necesario, medidas excepcionales para restablecer el
funcionamiento del sistema financiero (véase Recuadro 1).

Con todo ello, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento econdomico tanto para
2012 como para 2013. No obstante, es conveniente recalcar que este escenario depende
crucialmente de la gestion de la crisis de la zona euro en los proximos meses. En particular,
estamos suponiendo que las autoridades europeas aprovecharan la ventana de oportunidad
abierta con el anuncio del BCE para continuar dando los pasos apropiados para avanzar hacia
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la union bancaria y, mas adelante, una union fiscal. Asi mismo, esperamos que se confirmen y
consoliden algunos de los progresos registrados en estos Ultimos tres meses, como el acceso a
la financiacion de los mercados de los bancos vy algunos paises rescatados (Irlanda y PortugaD,
y se sigan despejando las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica en Grecia tras el
acuerdo alcanzado a finales de 2012. Por otro lado, los estados miembros, sobre todo los de
la periferia, continuaran su proceso de consolidacion fiscal y correccion de los desequilibrios
tanto domésticos como externos. Con todo ello, nuestro escenario contempla que las tensiones
financieras y la menor incertidumbre sobre la supervivencia de la zona euro deberian mantenerse
en los niveles actuales, con algunos altibajos, durante todo el periodo de prevision (Grafico 18).

Tras la ligera recesion de 2012, la economia practicamente se
estancara en 2013 y crecera ligeramente por debajo del potencial
en 2014

Para el conjunto de 2012, mantenemos nuestra estimacion de una contraccion del PIB del
-0,5%, ya que el impacto positivo de la menor caida de la actividad en 3T12 junto con el
mayor alivio de las tensiones financiera compensaran completamente el mayor deterioro de
la actividad en el ultimo trimestre del ano. Para 2013, el mantenimiento de la relajacion de las
tensiones financieras y la menor incertidumbre sobre la continuidad de la zona euro deberian ser
suficientes para compensar la peor evolucion del resto de los factores de crecimiento, asi como
el efecto arrastre de la caida del PIB en 4T12, por lo gue mantenemos nuestra prevision de gue
el PIB crecerda un magro 0,3% para el conjunto del afno. No obstante, la probabilidad de recesion
para este ano continuda siendo elevada, de alrededor de un 35%.

Por primera vez, ofrecemos las previsiones de crecimiento para el ano 2014, las cuales
recogen una consolidacion de la recuperacion para alcanzar una tasa de crecimiento del 1,3%,
ligeramente por debajo del potencial.

Grafico 18 Grafico 19
UEM: indice tensiones financieras UEM: crecimiento anual y factores
2,0 - 0,8 1
0,6 1
1.5 0,4 -
1,0 0,2 1
0.0 [ 01 | . 0.3
0.5 ] | 0.2
0.2 0.5
0.0 bl .
-0,6 1 0.1
-0,5 -0,8 4 :
2012 2013
-1,0
W Mejora tensiones financieras
B Datos recientes
B Menor caida 3T12
------- Supuesto anterior (octubre12) Previsién anterior (octubre 12)
Supuesto actual (enero13) Prevision actual (enero 13)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Pagina 20



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Europa
Primer Trimestre 2013

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

de la confianza deberia mitigar su caida

La contraccion de la actividad econdmica para el conjunto de 2012 estuvo determinada por
la evolucion de los componentes de la demanda domeéstica. EI consumo privado se habria
contraido significativamente (-1,2%) arrastrado por la reduccion de la renta disponible que los
hogares vienen registrando desde el inicio de la crisis (-1.2pp en los tres primeros trimestres de
2012), resultante tanto de la moderacion salarial como del aumento de los impuestos y de la
inflacion.

La ligera recuperacion economica proyectada para principios de ano apoyara una mejora de
la confianza de los hogares y empresas, y deberia ser suficiente para estabilizar el mercado de
trabajo a lo largo de 2013. A pesar de todo ello, los fundamentales del consumo de los hogares
continuaran todavia muy débiles, mientras gue se mantendra el proceso de desapalancamiento
de los hogares, principalmente en la periferia, dando como resultado un estancamiento del
consumo privado este ano (-0,3%).

La fuerte debilidad de la demanda privada unida a la desaceleracion de las exportaciones
terminara reflejandose en una fuerte contraccion de la inversion en 2012 (-3,8%), lastrada
fundamentalmente por el desplome del gasto en bienes de equipo y transporte, mientras que la
caida de la inversion en construccion estuvo ligada principalmente al recorte del gasto publico.
Ademas, el fuerte deterioro de las expectativas de demanda futura se habria materializado en
una significativa reduccion del stock de inventarios, drenando alrededor de 0,5pp al crecimiento
del PIB. Aungue menor, para 2013 estimamos una nueva reduccion de la inversion (-1,3%),
ya gue la capacidad instalada de las empresas deberia ser suficiente para satisfacer la todavia
débil demanda esperada, tanto domestica como externa, mientras que las todavia restrictivas
condiciones de financiacion también pondran un freno a las decisiones de inversion.

Debido a la necesidad de garantizar la estabilidad de las finanzas publicas, el escaso margen
de maniobra de la politica fiscal terminard por imponer una evolucion del consumo publico
claramente prociclica. Nuestro escenario econdémico contempla una ligera contraccion del gasto
publico en 2012 (-0,2%), si bien se intensificard en 2013 (-0,5%). Como resultado, el déficit
publico en el conjunto de la zona euro se reducira en 1,Tpp en 20172 y en O,7pp en 2013 hasta
el 3% vy 2,3% del PIB respectivamente, con un aumento del nivel de la deuda publica hasta el
89,6% del PIB en 2012 vy del 90,3% en 2013.

Para 2074 esperamos una mejora generalizada en la evolucion de todos los componentes
de la demanda domeéstica. La mejora tanto del mercado laboral como la consolidacion de la
recuperacion deberfan apoyar un crecimiento del consumo privado de alrededor del 1%, mientras
que inversion rebotard (3,3%) para hacer frente a la mayor demanda esperada. Finalmente,
estimamos que una vez saneadas en gran medida las cuentas publicas, el consumo publico no
sera un lastre para la economia.
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Grafico 20 Grafico 21
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Las exportaciones netas amortiguaran la caida de la actividad en
los proximos trimestres, si bien su efecto positivo se ira disipando

pOCO a poco

En 2012, a pesar la desaceleracion de las exportaciones (3,1% desde el 6,5% de 2011), éstas
fueron la Unica fuente de crecimiento en el conjunto de la zona euro, lo gue unido a la ligera
caida de las importaciones (-0,4%) se materializd en una fuerte contribucion positiva de las
exportaciones netas (1,5pp) al PIB, compensando en parte el impacto negativo de la demanda
interna (-2pp). Para 201 3, las exportaciones continuaran beneficidandose del crecimiento sostenido
de la economia mundial (3,6%), si bien la apreciacion del euro hace gue no esperemos un
mayor aumento de las exportaciones (3,3%). Ademas, nuestras estimaciones apuntan hacia una
cierta recuperacion de las importaciones, 10 que resultara en una reduccion de la contribucion
del sector exterior hasta los 0,8pp, suficientes para compensar completamente el menor lastre
de la demanda doméstica (-0,5pp). Para 2014, este desvanecimiento del soporte externo
continuara (0,2pp), como consecuencia del resurgimiento de las importaciones motivado por la
recuperacion de todos los componentes de la demanda interna (Grafico 20).

El mercado de trabajo no mejorara hasta 2014

Ante este escenario, nuestras previsiones contemplan gue el mercado de trabajo podria continuar
deteriorandose ligeramente en los proximos trimestres, aunque mostrando ya senales de
estabilizacion a lo largo de 2013. Como resultado, esperamos una moderacion de la destruccion
de empleo este ano (-0,5% tras -0,7% en 2012) que se reflejard en un aumento de la tasa de
paro de alrededor de 0.4pp hasta el 11,8%. Para 2014, la consolidacion de la recuperacion,
con la economia creciendo ligeramente por debajo del potencial, nuestras previsiones implican
que se volvera a generar empleo (0,4%) que permitird reducir la tasa de paro hasta el 11,4%.

El ndcleo de la zona euro se desacelerara, mientras que la periferia

continuara en recesion en 2013 para crecer timidamente en 2014

La intensificacion de la crisis europea a mediados del 2012 se reflejo en un impacto negativo
sobre la actividad que fue generalizado en el conjunto de la zona euro, si bien existen claras
diferencias por paises. Para el conjunto de 2012, los datos finales de contabilidad nacional
mostraran probablemente que el crecimiento de las economias del norte y centro de Europa
se habra desacelerado significativamente, con Alemania todavia registrando un crecimiento
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positivo (0,9% desde el 3,1% de 2011) y la economia francesa estancandose (tras 1,7% en
2011), mientras que en los paises de la periferia se habran producido caidas significativas del
PIB (ltalia con una caida del -2.1%, Espafna con un -1,4% y Portugal con un -3%) (Grafico 21 vy
Estados miembros de la zona euro: andlisis detallado).

Ademas, 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, y haciendo frente a una fragmentacion de mercados financieros gue hacen que sus
costes de financiacion sean aun muy elevados. Por esta razon, nuestras previsiones contemplan
una cierta consolidacion de la recuperacion, aungue lenta, en los paises del centro y norte de
Europa (Alemania: 1% vy Francia: 0,4%), mientras que los paises de la periferia continuaran en
recesion (Italia: -0,7%, Espafa: -1,1% vy Portugal: -1.2%). En definitiva, nuestro escenario no
contempla una vuelta al crecimiento generalizada a todos los estados miembros hasta 2014,
y ademads continuaran observandose claras diferencias, con los paises del centro de Europa
creciendo por encima de la media de la zona euro (1,3%), mientras que en los periféricos el
crecimiento serd mas moderado (Grafico21).

La inflacién estara por debajo del objetivo del BCE ya en el primer
trimestre de 2013 y se mantendra ahi durante todo el horizonte
de prevision

La inflacion se desacelerd en el Ultimo trimestre de 2012 en 0.2pp hasta el 2,3% a/a, algo mas
de lo esperado (-0,1pp), debido fundamentalmente a una mayor moderacion en el crecimiento
del precio de los productos energéticos, tras haberse mantenido estable en el 2.5% a/a en 3T12.
Respecto a la inflacion subyacente, ésta se comportd en linea con lo esperado, desacelerandose

en 0,1pp hasta el 1,6% a/a. Como resultado, la inflacién media anual para el conjunto del afo se
desacelerd en 0.2pp hasta el 2,5%, mientras que la subyacente aumentod en O, Tpp hasta el 1,8%.

Los datos avanzados para enero mostraron gue la inflacion disminuyd nuevamente, en linea
con nuestro escenario, hasta el 2% a/a. Para los proximos meses, nuestras previsiones estiman
que la inflacion continuara desacelerandose hasta abril como consecuencia del efecto base de
los menores precios de la energia, para posteriormente fluctuar en torno al 1,6% a/a durante el
resto del ano. La debilidad de la demanda doméstica se dejara notar también en una disminucion
de la inflacion subyacente, si bien mas lenta y moderada. Para 2013, ahora esperamos que la
inflacion media anual se desacelere hasta el 1,6%, mientras que la subyacente lo hara en menor
magnitud hasta el 1,5%. Para 2014, la inflacion deberia mantenerse relativamente estable ante
la ausencia de presiones inflacionistas por el lado de la demanda. No obstante, en las Ultimas
semanas han aumentado ligeramente los riesgos al alza como consecuencia de la subida de los
precios del petréleo vy la reciente apreciacion del euro.

Grafico 22
UEM: Gréfico 23
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Los riesgos sobre la actividad econdmica contintian sesgados a la
baja: incumplimiento fiscal, tensiones financieras ligadas a Grecia

o Chipre, apreciacion del euro

A pesar de que las medidas adoptadas durante el segundo semestre del ano pasado redujeron
drasticamente el riesgo de ruptura del euro vy, por lo tanto, la probabilidad de un escenario de
una fuerte recesion en la union monetaria, el sesgo de nuestras previsiones sigue siendo a la
baja.

Por un lado, existen riesgos de que las tensiones financieras puedan resurgir de nuevo, y por
varias razones. En primer lugar, la periferia de Europa podria incumplir sus objetivos fiscales.
Algunos de los procesos de consolidacion fiscal llevados a cabo hasta ahora se han sustentado
en medidas transitorias (privatizaciones, transferencias de activos, etc.) que no han reducido de
manera permanente el déficit estructural. Si, como respuesta al incumplimiento de objetivos, los
gobiernos implementaran mas austeridad, la crisis podria intensificarse, aunque este riesgo tiene
una probabilidad baja porgue la Comision Europea ha dejado claro que no impondra ajustes
adicionales si las desviaciones respecto a los objetivos responden al deterioro ciclico. A su vez,
a pesar del acuerdo alcanzado para reducir la deuda publica en Grecia a finales del pasado afo,
éste no disipa las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda griega a medio vy largo plazo.

Por otro lado, continuamos viendo riesgos de implementacion en los avances logrados a
nivel europeo, como la posible activacion del programa de apoyo del BCE si no se cumple
con la condicionalidad asumida o bien por posibles desacuerdos entre los paises centrales
y los periféricos. También, estos riesgos podrian derivarse de una posible demora en temas
importantes referentes a la union bancaria.

Otro factor gue también puede desempenar un papel importante es el plan de rescate bancario
de Chipre, cuyo detalle aln no esta determinado.

Finalmente, la reciente apreciacion del euro ha aumentado la preocupacion sobre la sostenibilidad
del apoyo de las exportaciones, principal factor de crecimiento (sobre todo en la periferia).
No se puede descartar que las diferentes autoridades monetarias pudieran empezar a tomar
las medidas necesarias para defender sus monedas, lo que podria repercutir en una mayor
apreciacion del euro antes las sefiales de pasividad lanzadas por el BCE.
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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. Segun los datos provisionales, el gobierno ha cerrado el
' ' ' ' ) 20712 con un superavit de 0,1% del PIB frente al objetivo de
Prevision BBVA 0.1 -0.1 déficit del 0,5%. Para el 2013 estimamos un ligero déficit
Pago por intereses 95 95| 23 29 (—Q,1 % del PIB), por debajo del objetivo fijado (-0,5% del PIB),

principalmente por un aumento del gasto.
Componente ciclico 08 01102 05 5 2. La estrategia de consolidacion para el 2013 consiste en
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 0,8 1,7 2.7 2.7 ' mantener los gastos del gobierno en niveles constantes y utilizar
) los ingresos tributarios extras para reducir el déficit.
Ajuste estructural 25 |1 10 0,0

o 3. La informacion provisional para el 2012 apunta a que el
Deuda publica 82,5 805|833 81,2 3.  totalde nueva deuda del gobierno federal ha alcanzado 22500
Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € -36,6 2.5 millones d¢ euros, cifra inferior a Io. inidalmgnte presupuestqqo
hasta dic-12 4. (28100 millones de euros). Cumpliendo asi con una antelacion
%PB -1.4 01 de cuatro afos los objetivos marcados por el llamado freno a la

deuda, referente aleman del pacto fiscal de la Union Europea.

4. El gasto federal en 2012 habria alcanzado los 306,8 mil
millones de euros, por debajo de lo presupuestado (311,6 mil
millones de euros). Mientras que por el lado de los ingresos,
la cifra de 256,17 mil millones de euros habria estado muy
cercana a lo inicialmente presupuestado (256,2 mil millones).
Este resultado positivo es atribuible al buen desemperno del
mercado laboral y especialmente a la consolidacion fiscal llevada
a cabo por todos los niveles de gobierno.

Francia
- JP . 1. Mantenemos nuestras previsiones de que el gobierno
Objetivo de déficit del gob %PB -71 52 |-45 -30
JEHIvVO de deticlt et gobiemo & 1. cumplird el objetivo de déficit de 4,5% del PIB para 2012. Sin
Prevision BBVA 4,5 3.2 embargo, prevemos que el déficit del 2013 esté ligeramente
Pago por intereses 24 26|26 27 por encima del objetivo del 3%.
- 2. Las medidas para 2013 ascienden a 30.000 millones
Componente ciclico A1 08112 16 2 (1,5% del PIB) dos tercios de los cuales provienen de mayores
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 36 -1.81]-07 1.0 impuestos (repartido de forma equitativa entre familias y
) empresas).
Ajuste estructural 1.8 1,1 1.7 . o )
o 3. Estimamos que la deuda publica como porcentaje del PIB
Deuda publica 82,3 86,0 90,7 92,7 3. alcazo el 89% a finales del 2012. Para el 2013, prevemos que
Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € -92,7 -91,2 4 la deuda siga creciendo, pero esta vez s6lo unos 2pp mas.
hastadic12 4. 4. El déficit en el 2012 habria sido ligeramente inferior al

0, - -
%PIB 4.6 45 obtenido en 2011, unos 2 mil millones de euros menos (0,2%

del PIB), los datos finales seran publicados en marzo.

Continuia en la siguiente pagina
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Tabla 1
Observatorio fiscal de la zona euro (cont.)

2010 2011 2012 2013 Comentarios

Italia

1. El déficit publico habria alcanzado en el 2012 el 2,8% del PIB,
} ligeramente por encima del objetivo revisado del 2,6%. Para
Prevision BBVA -2,8 -2,0 2013, estimamos que el déficit se situara otra vez ligeramente
59 por encima del objetivo marcado (-1,7% del PIB) para alcanzar el

’ -2% del PIB, mientras que la incertidumbre se mantiene elevada
Componente ciclico 06 05|09 -1.2 por el posible impacto de las elecciones.

Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 08 16 | 35 51 "~ 2. Las medidas presentadas en el presupuesto para 2013
incluyen, por el lado de ingresos, el aumento del IVAen 1 pp a
Ajuste estructural 08 |19 16 partir de julio. Por el lado de gasto, se realizard un mayor control

Deuda publica 119.2 120.7|127.7 132.6 3. €n el presupuesto de sanidad, congelacion en la contratacion
de funcionarios en 2013-14 y no se adquirian propiedades,
Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € - -60,9 -43,4 hastadic12 4 vehiculos, se limitaran las consultorias y disminucion del numero
%PB -39 -2.8 asta dic * deautoridades locales y regionales y reduccion de la financiacion

a partidos politicos.

Objetivo de déficit del gobierno %PB -43 -38)|-26 -1,7

Pago por intereses 45 -48 |54

3. La deuda se habria incrementado en unos 5,8pp, pasando
del 120,7% del PIB en el 2011 al 126,5% en el 2012. Para
2013, estimamos que este ratio seguira aumentando, quizas
en otros 4,9pp.

4. El superavit obtenido usualmente en los meses de diciembre
fue este afio unos 8500 millones de euros mayor que el obtenido
en 2011. Sin embargo, las ventas de SACE vy SIMEST (1700
millones de euros) no contabilizan para reducir el déficit seguin
el criterio de Masstricht. Aun asi el incremento sin incluir esta
venta sigue siendo considerable (6800 millones de euros).
Este superavit se atribuye principalmente al segundo tramo del
impuesto a la propiedad que cada afio es abonado en diciembre.

Espaia

Objetivo de déficit del gobierno %PB 97 -89 |-63 -45 1. Los .uvltimos d;tos disponibles (3T12) apuntan a gna mayor

1. probabilidad de incumplimiento de la meta establecida para el
Prevision BBVA* 7,2 59 2012 (6,3% del PIB). Para 2013, prevemos gue se incumpla
nuevamente la meta establecida (4,5% del PIB), el défict rondaria
el 5,9% del PIB.

2. Para 2013, no se han presentado medidas adicionales.
Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 68 60|23 -06 "~ El gobierno se ha comprometido a crear una agencia fiscal
independiente en el primer trimestre de 2013, en base a las

Ajuste estructural 08 |37 17 recomendaciones de la Comision Europea. Reforma fundamental
Deuda publica 615 693|872 93,7 3  baraque Espana se distinga con una mejor institucionalidad y

transparencia que permita continuar recobrando la confianza
Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM €  -37,6 -46,0 en las finazas publicas del pais
hasta nov-12 4. )

%PB -35 44 3. Seguimos manteniendo nuestra prevision de que la deuda

publica se situara por encima del 85% en el 2012 -excluyendo
las ayudas al sector financiero-, asi como las previsiones de
deuda para el 2013 (93,7% del PIB) .

4. Los Ultimos datos de ejecucion presupuestaria del Estado
muestran que el déficit acumulado crecio ligeramente en
noviembre de 2012 hasta situarse en torno del 4,4% del PIB,
alrededor de 2 pp por debajo del objetivo de final de afio.

Pago por intereses 1.9 =25 | 3,1 =395
Componente ciclico 09 -10]-1,8 -1.8

* Sin tener en cuenta el importe de las ayudas a las instituciones financieras

Continua en la siguiente pagina
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Tabla 1
Observatorio fiscal de la zona euro (cont.)
2010 2011 2012 2013 Comentarios

Grecia

- JP . 1. El déficit del estado vy las administraciones publicas se habria
Objetivo de déficit del gob %PB -10,6 90 |-7,3 -45

JEIVO de detict et gobierno ? 1. situado enel 2012 en 6,6% del PIB, cumpliendo asi el objetivo
Prevision BBVA 6,6 45 pactado con la troika para el 2012. Para 2013, preveemos que

Pago por intereses 56 22 | 22 G5 se alcance el objetivo de déficit del 4,5% del PIB.
2. El presupuesto de 2013 prevé unos ahorros extras de 9400
Componente ciclico 06 -24|-36 43 P P P

millones de euros, ahorro proveniente principalmente de la

Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 43 01 4.1 6,3 reduccion de salarios y pensiones como parte de los 13.5 mil
millones de euros del plan de austeridad 2013-14.

j 4,4 | 41 2,2
AR ESTEE] . ’ . 3. Gracias a la reduccion de los tipos de interés aplicados en

Deuda publica 148,3 170,61157,5 168,4 3. el primer rescate (2010) y a la ampliacion de los plazos de
vencimiento de los créditos del segundo rescate (2012), junto
hasta dic-12 4. @ la operacion de recompra de 31,9m.m. € de deuda (con
% PIB -10,1 -6,6 un descuento medio del 66,2%), la deuda publica se habria
reducido en 2012 en 13,1pp hasta el 157,5% del PIB. El logro
de este programa de recompra ha permitido el desblogueo de la
parte de la ayuda correspondiente al FMI (de 44.000 m.m. €).

4. El déficit del Estado y las Administraciones Publicas se ha
reducido de manera considerable entre enero vy diciembre de
2012, hasta los -12,9 € m.m (-6,6% del PIB) desde los -19,7
€m.m registrados en 2011(-9,4% del PIB); con lo que se cumple
con los objetivos para 2012.

Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € -21,1 -12,9

Portugal

1. El esfuerzo fiscal llevado a cabo en el 2012 (alrededor de

1. 3,7% del PIB) fue suficiente para cumplir con el objetivo de
Prevision BBVA 5,0 45 déficit del 5% acordado con la troika, aunque atin esta pendiente
Pago por intereses 29 40|45 -49 la confirma;ién de la inclusion de los ingresps obtenidos por

la concesion de los aeropuertos (800 millones de euros;

Componente ciclico 05 09|16 -1.8 alrededor del 0,5% del PIB). Para 2013 el objetivo de 4,5%
2. del PIB se podra alcanzar con el esfuerzo fiscal proyectado
por el gobierno (3,2% del PIB). En este afno se tendran que
Ajuste estructural 3,5 3,7 2.7 compensar principalmente las medidas temporales aplicadas en
2012 (aproximadamente 1,7% del PIB), el deterioro del déficit

Objetivo de déficit del gobierno %PB -7,3 59|50 45

Saldo ajustado por ciclo y excl. Intereses 6,5 0,5 1,2 2,2

Deuda pblica 93.5 108.0[118.9 1220 3. ciclico (0,2% del PIB), reduccion del objetivo de déficit (0,5%

Ejecucion presupuestaria gobierno centralmM € 4,6 -8,3 del PIB) y un mayor pago de intereses estimado (0,4% del PIB).
hasta dic-12 4. ' . -

%PB 2.7 5.0 2. El esfuerzo fiscal para el 2013 esta basado principalmente

en el incremento proyectado de los ingresos fiscales por un
valor correspondiente al 2,6% del PIB y una reduccion del
gasto equivalente al 0,6% del PIB. Entre las principales medidas
que sustentan la consolidacion fiscal de este afo destacan el
incremento en la tasa media del impuesto a la renta, el cual pasa
del 9,8% al 11,8%; 13,2% si le sumamos la reduccion de tramos
v la tasa extraordinaria de 4% para los ingresos mas elevados,
con esta medida se espera recaudar unos 2810 millones de
euros (1,7% del PIB); y por el lado del gasto, la reduccién del
pago de pensiones ( de entre 3,5% y 10% para pensiones
mayores a 1350 euros) con la cual se pretende disminuir el
gasto en unos 420,7 millones de euros (0,3% del PIB).

3. Eltesoro ha colocado en enero de este afio 2500 millones de
euros de deuda a 3, 12y 18 meses a tasas de interés mas bajas
que las obtenidas en las ultimas subastas. En el plazo mas corto,
3 meses, se han colocado 300 millones de euros a una tasa de
0,667% en lugar de 1,936% pagados anteriormente; a 12 meses
se colocaron unos 1200 millones de euros pagando una tasa de
1,609% en lugar de los 2,101% de la subasta anterior y a 18
meses se logro colocar T000 millones de euros a una tasa media
de 1,963%, por debajo de los 2,99% abonados anteriormente. .

4. El déficit publico en el 2012 alcanzo los a 8.320 millones de
euros, una cifra menor a lo acordado con la troika (9.028 millones
de euros). Los ingresos obtenidos por la privatizacion de Aeropuertos
de Portugal (ANA) ayudaron a alcanzar este resultado.

Fuentes: Estadisticas anuales Eurostat, Planes de Estabilidad presentados por los gobiernos, institutos nacionales de estadistica y calculos BBVA Research
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Estados miembros de la zona euro: analisis detallado

Alemania: los sélidos fundamentales domésticos impulsaran nuevamente la economia ya a principios de
2013, aunque seguira lastrada por la incertidumbre europea

PIB: +0,9% en 2012 +1,0% en 2013 +2,0% en 2014 IPCA:+2,1% en 2012 +1,8% en 2013 +1,6% en 2014

Ultimos datos oficiales para el 3T12: la economia se frend nuevamente debido a la fuerte desaceleracion de las exportaciones,
mientras que las importaciones se mostraron algo mas resistentes al continuar sostenidas por el consumo privado, que fue ganando
traccion a lo largo del ano (también apoyado por la buena evolucion del mercado de trabajo). No obstante, la inversion se mantuvo
muy deébil. El consumo publico, a diferencia de muchos otros estados miembros, fue otro apoyo del crecimiento.

Estimaciones para el 4T12 y 2012: los indicadores disponibles apuntan a que la economia se habria contraido significativamente
al final de 2012 (-0,4% t/t), posiblemente como consecuencia de un nuevo deterioro de las exportaciones, lastradas por la caida
de la actividad en el resto de estados miembros y también por la desaceleracion americana y de algunas economias emergentes.
En particular, los datos de balanza comercial mostraron una marcada caida de las exportaciones (-2,1% hasta noviembre), que,
junto con la caida de los pedidos procedentes del exterior, supusieron una fuerte reduccion de la demanda y de la produccion
industrial (-2,7% t/t). Esto ultimo deberia haber afectado negativamente de nuevo a la inversion. El fuerte deterioro de la confianza
de los consumidores es probable que se reflejara en un menor consumo privado, en linea con la caida observada en las ventas
al por menor (-1,1% t/t). Todo lo anterior supone que el PIB habria crecido un 0,9% en 2012, sostenido principalmente por las
exportaciones netas (0,9pp), mientras que a pesar de que el consumo tanto privado como publico se mostraron resistentes, la
contribucion de la demanda domeéstica drend algo de crecimiento (-0,3pp) por la caida de la inversion vy la reduccion de inventarios.

Perspectivas para 2013 y 2014: |la continua mejora del mercado de trabajo, aungue con una moderacion en la creacion de
empleo en el horizonte de prevision (@umento de horas y no de personas tras el ajuste inverso precedente), se dejard notar en un
aumento de los salarios vy, por tanto, de la renta disponible de los hogares en un contexto de moderacion de la inflacion. Todo ello,
y junto con la mejoria de la confianza de los consumidores, deberia redundar en un repunte del consumo privado en 2013y 2014.
Mientras tanto, el saneamiento de las cuentas publicas permitira llevar a cabo una politica fiscal neutral en pos de la consolidacion
de la recuperacion. Por lo tanto, este aumento de la demanda domestica se vera reforzado por un crecimiento mundial robusto que
continuara apoyando las exportaciones, de tal manera que para satisfacer tanto el aumento de la demanda interna como externa
se reqguerira un aumento de la inversion, especialmente significativo en 2014. Todo esto resultara en un crecimiento del PIB en
2013 de alrededor del 1% que ganard impulso a lo largo del 2014 (2%), con un crecimiento mds basado en el gasto interior que
ird reduciendo el fuerte superavit por cuenta corriente de la economia alemana.

Perspectiva de inflacion: la inflacion se desacelerara ligeramente a lo largo de 20713, tras mantenerse relativamente estable en
torno al 2% a lo largo del segundo semestre de 2012, para situarse en el horizonte de prevision ligeramente por debajo del 2%. No
obstante, la inflacion se mantendra algo por encima de la media del conjunto de la zona euro, como consecuencia de la fortaleza de
la demanda domeéstica. Tanto este afno como el que viene existiran presiones al alza sobre la inflacion derivados de los incrementos
salariales, si bien hasta ahora no hay evidencia de que se estén materializando, con la inflacion subyacente en niveles bajos (por
debajo del 1,5% a lo largo de 2H12).

Sector publico: seglin los datos provisionales, el gobierno ha cerrado el 2012 con un superdvit de +0,1% del PIB, por primera
vez desde el 2007, frente al objetivo de déficit del -0,5% del PIB. Comparado con el afo anterior, el gobierno central redujo
considerablemente su déficit, mientras que los gobiernos locales y en especial los fondos de la seguridad social han alcanzado un
superavit considerable, como ya lo habian logrado en el 2011. Esta buena evolucion de las cuentas publicas refleja principalmente
el buen comportamiento de los ingresos y unos menores gastos sostenidos por la resistencia de la demanda domeéstica vy la continua
mejora del mercado de trabajo. Para el 2013 estimamos un ligero déficit (-0,1% del PIB), en la medida en que el gasto publico
continuara soportando el crecimiento, también marcado por las elecciones que se celebraran este ano.
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Francia: la vulnerabilidad de la demanda doméstica marcara el débil crecimiento de 2013, que no mostra-
ra signos claros de recuperacion hasta 2014

PIB: +0,0% en 2012 +0,4% en 2013 +1,2% en 2014 IPCA:+2,2% en 2012 +1,5% en 2013 +1,5% en 2014

Ultimos datos oficiales para el 3T12: el PIB crecio un magro 0,1% t/t en 3T12, confirmando el estancamiento de la economia
durante los tres primeros trimestres de 2012. Este crecimiento estuvo sostenido por el consumo, tanto privado como publico, pero
fue compensado por la caida de la inversion. Respecto al sector exterior, el crecimiento de las exportaciones se acelerd por segundo
trimestre consecutivo, aunque se mantienen débiles, mientras que las importaciones se contrajeron (lastradas por la caida de la
inversion y de bienes intermedios), lo que resultd en una contribucion positiva de las exportaciones netas de 0,3pp.

Estimaciones para el 4T12 y 2012: los datos disponibles para 4T12 apuntan que la produccion se contrajo al final del afo (-0,2%
t/D), si bien posiblemente de manera mds moderada gue en el conjunto de la zona euro (-0,4% t/t), mostrando una vez mas la
relativa resistencia de la economia francesa durante la crisis europea. Teniendo en cuenta esta informacion, mantenemos nuestra
prevision de estancamiento de la economia en 2012, si bien con ligeros cambios en la composicion y revelando signos algo mas
preocupantes de cara al desempeno economico en el horizonte de prevision. Por un lado, el consumo privado se estanco por
segundo ano consecutivo, mientras que la inversion se desacelerod, frenada por las peores expectativas de demanda futura. No
obstante, a pesar de la desaceleracion de las exportaciones, las importaciones practicamente se habrian estancado, de manera que
la contribucion positiva de la demanda externa habria evitado una mayor caida de la actividad. En definitiva, solo el consumo publico
habria continuado creciendo a buen ritmo, si bien en la medida gue dicho soporte se vaya desvaneciendo ante la necesidad de
reducir el déficit publico, aumentaran las dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacion en el corto plazo.

Perspectivas para 2013 y 2014: el continuo deterioro del mercado de trabajo a lo largo del pasado ano junto con el posible
agotamiento del soporte del sector publico redundard en una clara reduccion del gasto interno, lo que unido a la disminucion de los
beneficios empresariales y el menor grado de apertura de la economia francesa se dejara notar en la debilidad de la inversion. Por
lo tanto, la demanda domeéstica se mantendrd practicamente estancada en 2013 (+0,2pp), mientras que el apoyo del crecimiento
robusto de la economia global solo se dejara notar en una ligera contribucion positiva de las exportaciones netas (+0,2pp). Por lo
tanto, no serd hasta 2014 cuando la economia vuelva a ganar impulso (1,5%), sostenida por el tipico patron de crecimiento de
esta economia: un rebote de la demanda doméstica (1,4pp), con una contribucidn practicamente nula del sector exterior (0, 1pp).

Perspectivas de inflacion: la inflacion se desacelerd marcadamente en 4712 para situarse en el 1,5% a/a en diciembre, claramente
por debajo de la inflacion media del conjunto de la zona euro. Lo anterior responde no solo a la caida de la demanda, sino también
a la menor dependencia energética de la economia francesa. Dada la debilidad del gasto de los hogares para todo el horizonte de
prevision, asi como la ausencia de presiones por el lado de la oferta por el deterioro del mercado de trabajo, nuestras previsiones
recogen que la inflacion se deberia mantener relativamente estable en estos niveles (1,5%) tanto en 2013 como en 2014.

Sector publico: los datos preliminares de ejecucion presupuestaria de 20712 apuntan a que el gobierno habria alcanzado su objetivo
de déficit de 4,5% del PIB este afio. Sin embargo, se estima que la deuda publica se habra incrementado hasta alcanzar el 89% del
PIB. Para 2013, el objetivo del gobierno es reducir el déficit hasta el 3% del PIB, aunque nuestras previsiones contemplan un déficit
algo mayor debido a que las proyecciones macroecondmicas del presupuesto son algo mas optimistas que las nuestras (0,8% frente
al 0,4% de crecimiento del PIB de BBVA Research). El ajuste fiscal para este afio asciende hasta los 30.000 millones de euros (1,5%
del PIB), dos tercios de los cuales provienen del aumento de impuestos (repartido de forma equitativa entre familias y empresas).
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Italia: la recesion se atenuara durante la primera mitad de 2013. Moderado crecimiento en 2014
PIB:-2,1% en 2012 -0,7% en 2013 +0,9% en 2014 IPCA:+3,3% en 2012 +2,0% en 2013 +1,7% en 2014

Ultimos datos oficiales para el 3T12: aunqgue la contraccion del PIB se moderd significativamente (-0,2% t/t tras -0,7% t/t en
2T12), sorprendiendo al alza, la composicion del crecimiento continud mostrando la fragilidad de la economia, con todos los
componentes de la demanda domestica contrayéndose fuertemente, solo sostenido por las exportaciones netas gracias al desplome
de las importaciones.

Estimaciones para el 4T12 y 2012: la informacion disponible para 4T12 sugiere que la recesion se habria intensificado (-0,6%
t/t) a finales de 2012, lastrado nuevamente por el mayor deterioro de la demanda doméstica. En particular, la caida de las ventas
minoristas junto con la de la confianza del consumidor sefalan que se mantiene el ritmo de deterioro del consumo de los hogares.
Esta menor demanda se reflejo en la fuerte reduccion de la produccion industrial (-2,1% hasta noviembre), que deberia haber
continuado pesando sobre las decisiones de inversion. Solo las exportaciones netas deberian haber amortiguado la caida de la
actividad, aungue es probable gue las exportaciones también terminaran resintiéndose del empeoramiento de la situacion en el
resto de estados miembros. Estas previsiones para 4T12 suponen gue el PIB se habria contraido un -2,1% en 2012, 0,3pp menos
de lo anticipado hace tres meses por la sorpresa al alza en 3T12, determinado por la fuerte contraccion de la demanda domeéstica
(-4,9pp) que solo fue compensado parcialmente por un ligero crecimiento de las exportaciones y el desplome de las importaciones,
resultando en una contribucion positiva del sector exterior (2,8pp). A o largo de 2012, por tanto, continuod el ajuste de los
desequilibrios econdomicos acumulados antes de la crisis, con el déficit comercial reduciéndose en mas de 1,5pp hasta el 1,6% del
PIB, mientras que el deficit publico ya se habrifa situado por debajo del 3% del PIB.

Perspectivas para 2013 y 2014: para 2013, el PIB volvera a contraerse un -0,7% en el conjunto del afio, si bien la recesidn se
amortiguara durante el primer semestre para dar paso a una timida recuperacion a partir de entonces. Los factores de crecimiento
continan siendo muy débiles y continuaran lastrando el crecimiento. En particular, la tasa de desempleo podria aumentar algo
mas en los proximos trimestres, mientras que la inflacion seguird por encima del 2% buena parte del afio, lo que se reflejara
nuevamente en una caida del consumo privado. Con estas expectativas sobre la demanda v la incertidumbre sobre el impacto de
la consolidacion fiscal, nuestras previsiones contemplan una nueva caida de la inversion, aungue a un ritmo menor. Respecto al
soporte de las exportaciones netas, esperamos que éste vaya disminuyendo a lo largo del afio, debido sobre todo a la menor caida
de las importaciones. En 2014, la recuperacion deberia consolidarse, si bien anticipamos un crecimiento moderado de alrededor
del 1%, ya que todavia no se han tomado medidas estructurales contundentes que acaben con los problemas del bajo crecimiento
potencial en la economia italiana.

Perspectivas de inflacion: La inflacion se moder¢ significativamente en 4712, en alrededor de 0,8pp hasta el 2,6% en diciembre,
como consecuencia de la desaparicion del efecto base de la subida del IVA en septiembre de 2011. Para este afno, esperamos que
la inflacion contindie desacelerandose a 1o largo del ano, pero continuara manteniéndose claramente por encima de la media del
conjunto de la zona euro, entre otros motivos por la subida del IVA anunciada para mediados de ano y a pesar de la fuerte caida
esperada de la demanda domeéstica.

Sector publico: El déficit publico habria alcanzado en el 2012 el 2.8% del PIB, ligeramente por encima del objetivo revisado del
2.6%. Para 2013, estimamos que el déficit se situard otra vez algo por encima del objetivo marcado (-1,7% del PIB) para situarse
en el -2% del PIB, mientras que la incertidumbre se mantiene elevada por la incognita de la politica fiscal del nuevo gobierno. Las
medidas presentadas en el presupuesto de 2013 incluyen, por el lado de los ingresos, el aumento del IVA en 1pp a partir de julio.
Por el lado del gasto, se realizara un mayor control en el presupuesto de sanidad, congelacion en la contratacion de funcionarios en
2013-14 vy no se adquiriran propiedades ni vehiculos, y también se limitardn las consultas informaticas asi como la adquisicion de
material. Ademas, se controlara la financiacion y el nimero de autoridades locales y regionales.
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Espaiia: La recesion tocara fondo en 2013 y dara paso a un crecimiento moderado en 2014¢
PIB:-1,4% en 2012 -1,1% en 2013  +1,1% en 2014 IPCA:+2,4% en 2012 +2,0% en 2013 +1,1% en 2014

Ultimos datos oficiales para el 3T12: la economia se contrajo un -0,3 % t/t, ritmo de deterioro similar al observado en el primer
semestre del afio y menor al que apuntaban las previsiones de primavera. Por el lado de la demanda, se mantuvieron los rasgos
basicos de la composicion del crecimiento: tanto el consumo privado como la inversion cayeron nuevamente, si bien a un ritmo
menor, mientras que la contraccion del consumo publico se intensificod. Esto se reflejo en una contribucion algo menos negativa de la
demanda domestica (-1,1pp). A pesar de la solidez de las exportaciones, el repunte de las importaciones supuso que la contribucion
de las exportaciones netas disminuyera ligeramente (0,8pp).

Estimaciones para el 4T12 y 2012: los datos aun preliminares publicados por el Instituto Nacional de Estadistica sefalan que la
economia espafnola se habria contraido en el 4T12 algo menos de lo que se anticipaba al principio del trimestre (-0,7% t/t frente
a un -0,9% t/t), lo que situaria la caida para el conjunto de 2012 en torno al -1,4% a/a. Los indicadores parciales de coyuntura
disponibles confirman una aceleracion de la contraccion de la demanda doméstica en 4T12 (-1,6pp), originado por las medidas
fiscales implantadas, mientras que la demanda externa habria seguido siendo el principal motor de la economia (0,9pp). Aungque
es de caracter temporal, la intensificacion de la recesion también se reflejé en un aumento del desempleo de 1pp hasta el 26% al
final del ano.

Perspectivas para 2013 y 2014: los primeros datos disponibles para 1T13 apuntan a que la actividad continuard contrayendose,
pero a un menor ritmo del registrado a finales de 2012 (MICA-BBVA: hasta el -0,2 ¢ -0,3% t/t). Se espera una contraccion del PIB
entornoal -1,1% en 2013. Para 2014, la practica conclusion de algunos de los procesos de ajuste internos y la menor presion que
se espera tenga la politica fiscal (que ayudard a que la demanda interna deje de contribuir negativamente al crecimiento), junto con
la consolidacion de las exportaciones como soporte del crecimiento auguran un aumento del PIB del 1,1%. No obstante, continuia
habiendo riesgos a la baja dada la supeditacion de esta prevision a la consolidacion de la mejora de la confianza en la economia
europea vy, en particular, en la espafiola. A lo largo de 2013, la tasa de paro superara el 26%. En 2014, sin embargo, se espera gue
la tasa de paro se reduzca ligeramente, especialmente durante la segunda mitad del ejercicio.

Perspectivas de inflacion: 10s precios de consumo sorprendieron a la baja en 4712, situandose el promedio para 2012 en 2,4%
la inflacion general y en 1,6% la inflacion subyacente. Se espera gue esta moderacion en el crecimiento de los precios contintie en
2013y 2014 (+2,0% y +1,1%, respectivamente), ya que no se observan presiones inflacionistas de demanda.

Sector publico: el déficit publico se redujo en 2012 a pesar del deterioro ciclico de la economia. No obstante, los datos disponibles
(hasta 3T12) indican que esta reduccion fue modesta, por lo que la probabilidad de incumplimiento del objetivo de déficit, fijado en el
6,3% del PIB, ha aumentado. El déficit acumulado de las administraciones publicas se incremento 1,5pp a lo largo de 3T, situandose
en el -5,2% del PIB. Se espera que el ajuste fiscal se haya intensificado durante el 4T12, pero probablemente el ejercicio se cierre
con un déficit en torno al 7,2% del PIB. Ademas esta desviacion también reduce la probabilidad de cumplimiento del objetivo tanto
en 2013 como en 2014. Segun nuestras previsiones, en ausencia de medidas adicionales, el déficit de 2013 se situaria en torno
al 5,9% del PIB (1,5pp por encima del objetivo), desviacion que se arrastraria hasta 2014. Pese a todo ello, el saldo estructural
publico (es decir, una vez descontado el efecto del ciclo econémico), se situaria alrededor del objetivo del 0% del PIB ya en 2014,
acumulando casi 7pp de correccion en tan solo tres anos.

6: Pard mas informacion, véase la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 20713 disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/
nav/geograficas/espana/historico/publicaciones/observatorios/observatoriosecon/index.jsp
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Recuadro 3. Portugal: contraccion econdmica en el 2012 fue ligeramente mayor a lo esperado

Los datos disponibles para el cuarto trimestre apuntan
a una contraccion de la economia portuguesa del 3%
para el 2012

Como para la mayoria de los paises de la eurozona, la
actividad se ha contraido a finales de afno algo mas de
lo previsto. Nuestro modelo de corto plazo (MICA-BBVA)
sugiere gue el PIB cayd un 0,9% t/t en el 4T12; es decir,
una contraccion aproximada de 3% para el 2012, algo
mas de lo anticipado hace tres meses (-2,8%). Los datos
negativos de ventas al por menor (-6,3% t/t en 4T12) y
el nuevo deterioro del mercado de trabajo (con la tasa de
paro aumentando alrededor de O,3pp en 4T12 hasta el
16.5% en diciembre) sugieren gue la demanda doméstica
habria vuelto a lastrar significativamente la economia en el
ultimo trimestre de 2012. Por otro lado, el crecimiento de
las exportaciones se ha desacelerado

Las perspectivas para el 2013 empeoran ligeramente,
con el sector exterior como principal soporte de
crecimiento

Durante el ano en curso la economia portuguesa
continuara estando en recesion, aunque en menor medida
que en 2012. Los principales factores recesivos seran la
continuacion del ajuste fiscal y las tensiones financieras
aun elevadas, que presionaran a la baja la demanda
interna, y que se veran de nuevo compensadas solo en
parte por el crecimiento de las exportaciones, que debera
recuperarse gracias al mayor crecimiento de Alemania y a
la pujanza de la demanda desde fuera de Europa.

De este modo, estimamos que en el 2013 el PIB se
contraerd un 1,2% (frente a una prevision de contraccion
previa de 0,7% ). La revision responde basicamente a una
mayor caida del consumo privado y, en menor medida,
del publico (muchas de las medidas de consolidacion
fiscal han sido incluidas en nuestra prevision de hace
tres meses). La demanda interna en el 2013 continuara
lastrando la economia (-2,5pp), aungue a un ritmo mas
moderado en comparacion con nuestras estimaciones
para el 2012 (-6,9pp). EI sector exterior seguird
amortiguando la caida, via aumento de exportaciones
(1%) y disminucion de importaciones (-0,2%). Nuestras
proyecciones preliminares apuntan una leve recuperacion
para el 2014 (0,8%) soportado basicamente por el repunte
de la inversion (4,1% ) y una estabilizacion del consumo
privado (0,1%) (Grafico 26).

Cumplido el objetivo de déficit del 5% para el 2012

El esfuerzo fiscal llevado a cabo en el 2012 (alrededor de
3.7% del PIB) fue suficiente para cumplir con el objetivo
de déficit del 5% acordado con la troika, aungue aun estd
pendiente la confirmacion de la inclusion de los ingresos
obtenidos por la concesion de los aeropuertos (800
millones de euros; alrededor del 0,5% del PIB). Dicho
esfuerzo fiscal ha consistido principalmente en medidas
de reduccion de gasto (suspension de la revalorizacion
de las pensiones, 0,4% del PIB, y reduccion de personal,
0,2% del PIB), aungue también se ha basado en medidas
Unicas, como la mencionada concesion de aeropuertos
(Gréfico 24).

La consolidacion fiscal en el 2013 sustentada
principalmente por una mayor recaudacion de ingresos.
Para el 2013 el objetivo de 4,5% del PIB se podra
alcanzar con el esfuerzo fiscal proyectado por el gobierno
(3,2% del PIB). En este afo se tendran que compensar
principalmente las medidas temporales aplicadas en 2012
(@aproximadamente 1,7% del PIB), el deterioro del déficit
ciclico (0,2% del PIB), reduccion del objetivo de déficit
(0,5% del PIB) y un mayor pago de intereses estimado
(0,4% del PIB) (Grafico 25).

El esfuerzo fiscal para el 201 3 esta basado principalmente
en el incremento proyectado de los ingresos fiscales por
un valor correspondiente al 2,6% del PIB y una reduccion
del gasto equivalente al 0,6% del PIB. Entre las principales
medidas que sustentan la consolidacion fiscal de este afio
destacan el incremento en la tasa media del impuesto
a la renta, el cual pasa del 9,8% al 11,8%; 13,2% si le
sumamos la reduccion de tramos vy la tasa extraordinaria
de 4% para los ingresos mas elevados, con esta medida
se espera recaudar unos 2810 millones de euros (1,7%
del PIB); vy por el lado del gasto, la reduccion del pago de
pensiones (de entre 3,5% vy 10% para pensiones mayores
a 1350 euros) con la cual se pretende disminuir el gasto
en unos 420,7 millones de euros (0,3% del PIB).
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Grdfico 24 Grdfico 25
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Grafico 26
Portugal: Contribucién al crecimiento del PIB (% t/t)
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Recuadro 4. Reino Unido: tras el estancamiento de 2012, se espera una recuperacion lenta y

sostenida de la actividad en 2013

Nueva caida de la actividad en 4T12, causada no sélo
por factores temporales,...

El PIB se contrajo un -0,3% t/t en el ultimo trimestre del
afno, algo mas de lo esperado (BBVA Research: -0,1% t/.
Parte de la recaida ya estaba prevista, ya que el efecto
transitorio del impulso de juegos olimpicos en 3T12 debia
revertirse en 4T12. Sin embargo, incluso descontando
este efecto, la economia se habria contraido alrededor de
un -0,1% t/t (Grafico 27).

Aungue todavia no se conoce la descomposicion del PIB
por el lado de la demanda, los indicadores disponibles
para 4112 sugieren que el principal freno de la economia
podria haber sido una nueva caida de la exportaciones,
lastradas fundamentalmente por la intensificacion de la
recesion en la zona euro (45% del total de exportaciones),
pero también por la desaceleracion de la economia
norteamericana (16% del total), asi como la apreciacion
de la libra esterlina respecto al euro a lo largo del pasado
ano (alrededor de un 7%). Esto ultimo también se habria
dejado notar en un significativo deterioro de la balanza
por cuenta corriente (en 2pp hasta el -3,6% del PIB en
2012).

Respecto a la demanda interna, ésta podria haberse
mantenido estancada, debido a la desaceleracion del
consumo privado en linea con la ligera caida de las ventas
al por menor (-0,6% t/t), mientras que la inversion podria
haber crecido nuevamente tras las caidas registradas en
los trimestres anteriores, en la medida en que la capacidad
utilizada por las empresas ya se encuentra por encima
de su media historica. Finalmente, el consumo publico
también habria drenado algo de crecimiento en la parte
final del ano, tras el fuerte rebote observado en el primer
trimestre.

.. lo que ha dado lugar a un estancamiento de la
economia en 2012, pero con indicios de una ligera
recuperacion a la vista yaen 1T13

Como resultado, la economia britanica se habria estancado
en 2012, ya gue la relativa robustez de la demanda
interna (0,9pp) habria sido compensada por la caida de la
demanda externa (-0,9pp).

LLos primeros datos de actividad para 171 3 (solo confianzas
para enero), apuntan a un panorama algo mas positivo.
La encuesta de confianza de la Comision Europea, sobre
todo, asi como la confianza del consumidor GfK, senalan
un mayor soporte de la demanda domeéstica, si bien no
muestran signos claros de una mejor evolucion de los
pedidos exteriores.

El mercado de trabajo continuara apoyando el gasto de
los hogares en el horizonte de prevision

La robustez del mercado de trabajo, con una economia
estancada, sorprendi¢ positivamente a lo largo del 2012.
Hasta el 3T12, el empleo aumentd alrededor de un
1%, sobre todo el temporal (2,3%), reflejandose en una
reduccion de la tasa de paro de alrededor de medio punto
desde principios de 2012 hasta el 7,7% observado en
noviembre (Grafico 28). Esto también ha propiciado un
aumento de los salarios (alrededor de un 3%), que aunque
en parte limitados por la caida de la productividad (algo
mas de un 1% hasta 3T12), fueron superiores a la inflacion
(que se desacelerd en casi 2pp a lo largo del afo), lo que
resulté en un aumento de la renta disponible real de los
hogares (1,8% en los tres primeros trimestres de 2012).
No obstante, a pesar de la entrada en funcionamiento del
fondo para aumentar el crédito (FLS) a mediados de afio,
el crédito a las empresas contintia contrayéndose (-3,2%)
y el del consumo también (-1,5%). El FLS solo se refleja
en un aumento del crédito para la compra de vivienda
1,1%), aungue esperamos gue las condiciones de acceso
al crédito continuen siendo restrictivas.

Para el horizonte de prevision, esperamos que el mercado
detrabajosigaresistiendo, a pesar de una cierta moderacion
en el ritmo de generacion de empleo, que junto con el
aumento de los salarios, contribuiran a mantener el gasto
de los hogares. No obstante, la confianza del consumidor
sigue en niveles muy bajos, y aungue ira aumentando
segln se vaya consolidando la recuperacion, hace gue
unido a todo lo anterior no anticipemos una fuerte
recuperacion del consumo privado en 2013 (1,2% tras
el 1% de 2012). Para 2014, el consumo de los hogares
repuntara nuevamente, hasta el 2%, si bien todavia por
debajo de las tasas de crecimiento registradas antes de
la crisis.

La mejoria en la zona euro podria suponer un menor
lastre para la economia britanica y un rebote de la
inversion en 2013 y sobre todo 2014

Para 201 3, nuestras previsiones recogen una recuperacion
de las exportaciones (2,3% tras -0,4% en 2071 2), sostenido
por la incipiente recuperacion del conjunto de la zona euro
asi como por la depreciacion esperada de la libra (alrededor
del 6%). Ademas, también se veran apoyadas por la
robusta recuperacion de la economia norteamericana. En
cualqguier caso, es conveniente sefalar que esta evolucion
de las exportaciones supone un riesgo para nuestro
escenario, dada la pérdida de competitividad que ha venido
mostrando la economia britanica con un aumento de los
costes laborales de alrededor del 3% en 2012 y un 12.5%
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acumulado desde el inicio de la crisis en 2008. Aungue el
crecimiento de las importaciones también se acelerara, Ia
demanda externa terminara drenando menos crecimiento
(-0,2pp frente -0.8pp en 2012). Ademas, el aumento de
las exportaciones impulsard también la inversion (3,8%),
soportada por el aumento de las expectativas de demanda
futura, tras estancarse en 2012 (Grdfico 29).

Se mantiene el plan de reducciéon de déficit, pero se
retrasa el objetivo de reduccion de la deuda

En diciembre, el gobierno presentd el informe sobre el
estado de las cuentas publicas junto con las proyecciones
de la Oficina Presupuestaria (OP). En este informe se
mostrd que las necesidades de financiacion en 2012-13
se redujeron considerablemente, alrededor de 11000
millones de libras (0,8% del PIB) como consecuencia
de la trasferencia por parte del Banco de Inglaterra del
exceso de liquidez del programa de compra de activos.
La OP estima gue el déficit se reducird en el ejercicio
2012-13 hasta el 5,1% del PIB desde el 7,9% del
ejercicio fiscal anterior, si bien hay que destacar gue
incorpora importantes medidas temporales, ademas de
la transferencia del Banco de Inglaterra: 28 m.m. de la
transferencia de “Royal Mail” (1,8% del PIB) y 3,5 m.m. de
la venta de la licencia 4G (0,2% del PIB). Sin embargo, los
datos de ejecucion presupuestaria hasta diciembre fueron
decepcionantes, alcanzando ya practicamente el déficit
proyectado por la OP para todo el afio fiscal, de tal manera
que una extrapolacion simple de los datos observados un
ano antes mostraria un déficit alrededor de 0,5% del PIB
mayor (Grafico 30).

Para el ano fiscal 2013-14, las necesidades de financiacion
adicionales ascenderan hasta los 2 m.m. de libras, de los
cuales en diciembre ya se presentaron medidas por valor
de la mitad (repatriacion de impuestos de Suiza y recorte
del gasto de los departamentos gubernamentales) que
seran ademas mas que suficientes para compensar la
eliminacion del impuesto de los carburantes y el aumento
del minimo personal exento, asi como un aumento del
gasto en inversion publica. Teniendo en cuenta estas
nuevas medidas, se estima que el déficit podria volver
a aumentar hasta el 6,1% del PIB. No obstante, los
presupuestos definitivos para el siguiente ano fiscal no se
presentaran hasta marzo.

El gobierno se mantiene firme con el programa de
consolidacion fiscal para reducir el déficit por debajo del
3% en 2016-17. Sin embargo, se anunci® que no se
cumplira con el objetivo de reduccion del nivel de deuda
publica en 2015-16, sino que se pospondra un afno para
no tener que aumentar los recortes, anunciando por tanto
un ano mas de austeridad.
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Lenta recuperacién en 2013, ganando impulso en 2014
para crecer en torno a su potencial

La consolidacion fiscal sera el principal lastre para el
crecimiento economico durante el horizonte de prevision,
lo que se reflejara en una caida del consumo publico tanto
en 2013 (-1,1%) como en el 2014 (-1,7%).

Debido al peor comportamiento de la economia en el
tramo final de 2012, hemos revisado ligeramente a la baja
nuestra prevision de crecimiento este ano en 0,3pp hasta
el 1%, si bien continla recogiendo una recuperacion lenta,
pero sostenida, que ganara impulso a mediados de este
ano para registrar un crecimiento de alrededor del 2%
para 2014, en torno a su crecimiento potencial, sostenido
por la robustez de la demanda domeéstica (1,7pp) y un
mayor soporte del sector exterior (0,2pp). A pesar de
todo ello, la produccion registrada a finales del horizonte
de prevision tan solo se encontraria en torno a los niveles
alcanzados antes de la crisis.

La inflacién se mantendra por encima del objetivo hasta
2014

A pesar de la fuerte desaceleracion de la inflacion en
2012 hasta el 2,8% desde el 4,5% de 2011, volvio a
repuntar hasta el 2,7% en diciembre, respondiendo
fundamentalmente al aumento de los precios del
componente subyacente. Teniendo en cuenta el ligero
aumento del precio de las materias primas, sobre todo
petroleo, asi como una depreciacion de la libra junto con
el aumento de los costes laborales, ahora esperamos gue
la inflacion se mantenga por encima del 2% en 2013
(2,5%), si bien continuara moderandose hasta alcanzar
un crecimiento medio anual en torno al objetivo en 2014
(2%).

Este escenario apunta hacia el mantenimiento de la
orientacion de la politica monetaria en 2013

A la vista de este escenario, tanto de crecimiento como de
inflacion, esperamos que el Banco de Inglaterra mantenga
su orientacion de la politica monetaria en 2013, con el
tipo de interés de referencia en el 0,5% vy el programa
de compra de activos congelado (375m.m. libras). Los
motivos son varios.

En primer lugar, el mantenimiento de la inflacion por
encima del objetivo desde 2006 continda haciendo mella
en la credibilidad de la autoridad monetaria, por mucho
que se haya abierto el debate sobre la idoneidad del
objetivo de inflacion, profundizado con las declaraciones
del proximo gobernador. En segundo lugar, porgue
también han aumentado las dudas sobre la efectividad
de las medidas no estandar en un contexto de ruptura
de los canales tradicionales de transmision de la politica
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monetaria. Esto Ultimo, hara que el Banco de Inglaterra
puede ademas esperar a ver como funciona el fondo
puesto en marcha a mitad de 2012 para aumentar el
crédito al sector privado (FLS).

En cualguier caso, si gue hay sehales mas claras sobre
que la estrategia de salida no parece inminente en el corto
plazo, como muestra la reinversion de la amortizacion de

Grafico 27
Reino Unido: Contribucion al crecimiento anual de las
exportaciones por destino
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Gréfico 29
Reino Unido: Contribucién al crecimiento anual (pp)

las compras de activos por valor 6,6m.m. de libras en
marzo.

Para 2014, de confirmarse la consolidacion de la
recuperacion y la inflacion en torno al objetivo, es probable
que el Banco de Inglaterra pueda comenzar a subir el tipo
de interés de referencia a partir del segundo trimestre

Gréfico 28
Reino Unido: Mercado de trabajo
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Gréfico 30
Reino Unido: Necesidad de financiacion del sector publico
excluyendo intervenciones financieras (% del PIB)
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5. Tablas

Tabla 2

Previsiones zona euro

(Tasas anuales, %) 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PIB a precios constantes -4,3 2,0 1,5 -0,5 0,3 1.3
Consumo privado -0,9 0,9 0,1 -1,2 0,3 0,9
Consumo publico 2,6 0,7 0,1 -0,2 -0,5 0,2
Formacién bruta de capital fijo 12,7 0,3 1,6 -3.8 -1,3 3.3
Inventarios (*) -0,9 0,6 0,2 -0,5 0.0 0.0
Demanda interna (*) -3,6 1,2 0,5 -2,0 -0,5 1,2
Exportaciones (bienes y servicios) 12,4 11,0 6.5 3.1 3.3 3.8
Importaciones (bienes y servicios) -11,0 9,5 4.3 0,4 1.8 3.8
Demanda externa (*) -0,8 0,7 1,0 1.5 0,8 0,2

Precios
IPC 0.3 1,6 2,7 2,5 1,6 1,5
IPC subyacente 1.3 1,0 1.7 1.8 1.5 1.5

Mercado laboral
Empleo -1,8 -0,5 0,5 -0,7 0.5 0,4
Tasa desempleo (% poblacion activa) 9,6 10,1 10,2 11,4 11,8 11,4

Sector publico

Déficit (% PIB) 6,3 6,2 4.1 -3,0 2.3 -1,8

Deuda publica (% PIB) 79,6 85,5 87,3 89,6 90,3 89,9
Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) -0,2 0,0 0.1 1.1 1.3 1,4

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

ITDart:elflfsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.4 1.8 2,2 1.8 2.3
UEM 1.9 1.5 0.5 0,3 1.3
Alemania 4,0 3.1 0.9 1.0 2,0
Francia 1.6 1.7 0.0 0.4 1.5
Italia 1.8 0.6 2.1 0,7 0,9
Espana 0.3 0,4 -1.3 1,1 1.1
Reino Unido 1.8 0.9 0,0 1.0 1.9
América Latina * 6.2 4.3 2,8 3.5 3.7
México 5.4 3.9 3.9 3.1 3.1
Brasil 7.6 2,7 0.9 3,6 4,0
EAGLES ** 8,4 6.6 5.1 5.8 6.1
Turquia 9,2 8,5 2,6 4.4 5,5
Asia-Pacifico 8.2 5,7 5,2 5.6 5.8
China 10,4 9,2 7.7 8.0 8,0
Asia (exc. China) 6,7 3.4 3.6 4.0 4.4
Mundo 5,1 3.9 3.2 3.6 4,1

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research
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Tabla 4

Parbeflisiones Macroeconoémicas: Inflacion (Promedio)

(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 1.6 3.1 2,0 2.1 2.2

UEM 1.6 2,7 2,5 1.6 1.5
Alemania 1,2 2,5 2.1 1.7 1,6
Francia 1,7 2,3 2,2 1.5 1.5
[talia 1.6 2.9 3.3 2,0 1.7
Espafna 1.8 3.2 2.4 2,0 1.1

Reino Unido 3.3 4.5 2.8 2,5 2,0

América Latina * 6.4 8.0 7.5 8.1 8.3
México 4,2 3.4 4.1 3.5 3,7
Brasil 50 6.6 5.4 5.9 5.8

EAGLES ** 5.3 6.0 4,2 4.4 4.5
Turguia 8.6 6.2 8.5 5.3 5.0

Asia-Pacifico 3.6 4.8 3.0 3.3 3.5
China 3.3 5.4 2,6 3.3 4.0
Asia (exc. China) 3.7 4.3 3.3 3.3 3,2

Mundo 3.8 5,2 4.1 3.9 3.9

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

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

Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research

Tabla 5

Previsiones Macroeconémicas: Cuenta Corriente (% PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 3.1 -3.1 -3.1 3.1 3,7

UEM 0.0 0.1 1.1 1.3 1.4
Alemania 6.0 5.7 5.8 5.0 4.5
Francia -1.6 -2.0 1.9 -1.8 1.7
Italia -3.5 3.1 -1.6 1.2 -1.1
Espafna 4,5 3.5 -1.4 0.3 0.9

Reino Unido -3.9 -1.6 -3.6 2.8 2.6

América Latina * 0.7 -0.9 -1.4 -1.6 -1,6
México 0.4 -1.0 -1.0 1.4 -1.2
Brasil 2.2 2.1 2.3 2.6 2.9

EAGLES*™ 1.5 0.8 0.4 0.4 0,6
Turquia 6.4 -10,0 -7.5 7.4 7.4

Asia-Pacifico 3.3 2,0 1.2 1.3 1.7
China 4,0 2.8 2,6 2.8 3.5
Asia (exc. China) 2.0 1.5 0.3 0.2 0.5

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbe?/i65iones Macroeconomicas: Déficit Publico (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos -8.9 8,7 7.3 45,9 4.3
UEM 6,2 4.1 -3.0 2.3 -1.8
Alemania 4,1 0,8 0.1 0.1 0.0
Francia 7.1 5,2 4.5 -3,2 2,5
Italia 4,3 -3.8 -2.8 -2,0 -1.7
Esparia * 9.7 9,0 7.2 5.9 -4.6
Reino Unido 9.6 -7.9 5.1 6,1 5.2
América Latina ** 2.4 2,3 2,5 -2,0 -1.8
México 3.4 2.7 2,6 2.3 2.2
Brasil 2,5 2,6 2.5 1.9 1.7
EAGLES *** 2,5 -1.9 2.2 2,0 1.9
Turguia -3,6 -1.4 .8 1.6 1,3
Asia-Pacifico -3.6 3.7 -3.6 -3.5 -3.0
China 2,5 -1.1 2,0 -2,0 -1.8
Asia (exc. China) 4.5 5.5 4,7 -4.5 -3.8

* 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: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research

Tabla 7

Variables financieras

Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 0,75 0,75 1,25
China 5,81 6,56 5,75 6,00 6,00

Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
Estados Unidos 3,2 2,8 1.8 2,0 2,6
UEM 2,8 2,6 1,6 2,0 2.9

Tipos de Cambio (Promedio)

Estados Unidos (EUR por USD) 0,76 0,72 0,78 0,77 0,75
UEM 1,33 1,39 1,29 1,31 1,34
Reino Unido 1,55 1,60 1,59 1,52 1,53
China (RMB por USD) 6,77 6.46 6,31 6,16 6,02

Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
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TAalte)zlan'lgania: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado 0,6 0,3 0,8 1,7 0.6 0.9 1.3
Consumo publico 3,2 3,0 1,7 1,0 1,0 0,9 1.1
Formacion bruta de capital fijo 0,6 -11,5 5,6 6,4 -1,8 1,6 4,7
Inventarios (*) -0,1 0,8 0.6 0.2 0,5 0.0 0.0
Demanda Interna (*) 0,9 -2,2 2,4 2,4 -0,3 0,9 1,7
Exportaciones 2.3 -12.8 13,4 7.9 4,3 3.7 5,3
Importaciones 3,0 -8,0 10,9 7.5 2.2 4.1 5,6
Exportaciones netas (*) -0,1 -2,9 1,6 0,6 1,2 0,1 0,3
PIB 0,8 -5,1 4,0 3,1 0,9 1,0 2,0
Inflacién 2,8 0,2 1.2 2,5 2,1 1.7 1.6

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

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

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado 0,2 0,3 1.5 0,3 -0.1 0,3 1.2
Consumo publico 1,2 2.6 1.7 0,8 1.4 0,0 0,7
Formacion bruta de capital fijo 0,1 -10,4 1,0 2.6 0,3 0,2 2.6
Inventarios (*) 0.3 -1.3 0.1 1.0 -0,9 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 0,2 -2,6 1.6 1.7 -0,6 0,2 1,4
Exportaciones -0.6 -11.8 9,2 4.6 2.5 2.4 4.3
Importaciones 0,6 9,5 8.4 53 0,2 1.7 3.9
Exportaciones netas (*) -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,6 0,2 0,1
PIB -0,2 -3,1 1.6 1,7 0,0 0,4 1,5
Inflacion 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1.5 1,5

(*) 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 2014
Consumo privado -0,8 -1,6 1,2 0,1 4,2 1.7 0,3
Consumo publico 0,6 0,8 0,6 0.8 1.1 2,0 0,5
Formacion bruta de capital fijo -3,8 11,7 2,0 -1.3 -8,9 -1,8 2.8
Inventarios (*) 0.0 -1.1 1.2 0.5 0,5 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -1,2 -4,3 2.1 -0,9 -4,9 -1,7 0,6
Exportaciones -2,8 17,7 11,2 6,7 1,7 2,3 4,3
Importaciones -2,9 -13,6 12,3 1,2 -8,3 -1,0 3,6
Exportaciones netas (*) 0,0 -1,2 -0,4 1,5 2,8 0,9 0,4
PIB -1,2 -5,5 1.8 0,6 -2,1 -0,7 0,9
Inflacion 3,5 0,8 1.6 2,9 3,3 2,0 1.7

(*) 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 2014
Consumo privado 1.3 2.3 2.5 -3.8 5,3 2.1 0,1
Consumo publico 0,3 4,7 0.1 4,3 4,4 2,1 0,3
Formacion bruta de capital fijo -0,3 -8,6 3.1 -10,7 -13.8 -5,6 4.1
Inventarios (*) 0.0 1.1 0.9 0.7 0,0 0,1 0,0
Demanda Interna (*) 0.9 -3,6 2,0 -6,3 -6,9 -2,5 0,7
Exportaciones -0.1 -10,9 10,2 7.2 3,7 2.8 4,2
Importaciones 2.3 -10,0 8,0 5,9 -6,8 0,6 4,0
Exportaciones netas (*) -1,0 0,6 -0,1 4,7 4,0 1,3 0,1
PIB -0,1 -2,9 1,9 -1,6 -3,0 -1,2 0,8
Inflacion 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 1,0 1.1

(*) 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 2014
Consumo privado -0,6 -3,8 0,7 -1,0 -1,9 -2,8 -0,3
Consumo publico 5,9 3,7 1.5 0,5 -4,0 7.2 -1,8
Formacion bruta de capital fijo -4.7 -18,0 6,2 5.3 9,0 6,8 2.6
Equipo y otros productos 2,9 -23,9 2,6 2.3 6.1 -1.5 6.4
Construccion 5.8 -16,6 9.8 9,0 -11.5 -10,2 0.3
Vivienda 9,1 23,1 -10,1 6,7 =71 -8,3 2.1
Otras construcciones -1.6 9.1 9,6 -11.0 -15.,5 12,2 -1.6
Inventarios (*) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -0,5 -6,6 -0,6 -1,9 -3,8 -4,6 0,0
Exportaciones -1,0 -10,0 11,3 7.6 3.3 6.3 8,2
Importaciones 5.2 17,2 9,2 -0,9 -4.7 4.4 5.8
Exportaciones netas (*) 1,4 2,9 0,3 2,3 2,5 3.4 1.1
PIB 0,9 -3,7 -0,3 0.4 -1,4 -1,1 1.1
Inflacién 4,1 -0,3 1.8 3,2 2,4 2,0 1.1

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
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Tabla 13

Reino Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Consumo privado -1,6 -3.1 1.3 -1,0 1,0 1.2 2.0
Consumo publico 1,6 0,8 0,4 0,1 2,8 1.1 1.7
Formacion bruta de capital fijo -4,6 13,7 35 -2.9 0,0 3,8 5,6
Inventarios (*) 0.4 -1,.0 0.9 0.7 0,4 0,2 0,0
Demanda Interna (*) -1,9 -5,1 2,4 -0,3 0,8 1.1 1,7
Exportaciones 1,2 -8,2 6,4 4,6 -0,4 2.3 4,3
Importaciones -1,8 -11,0 8,0 0,5 2.3 2.8 3.5
Exportaciones netas (*) 0,9 1.1 -0,6 1,2 -0,8 -0,2 0,2
PIB -1,0 -4,0 1.8 0,9 0,0 1,0 1,9
Inflacion 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,5 2,0

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

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, 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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