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1. Editorial

Las perspectivas de crecimiento mundial han mejorado en los Uultimos tres meses debido
a la reduccion de las tensiones financieras en Europa, el acuerdo para evitar el “abismo
fiscal” en EE.UU. y la aceleracion de la actividad en economias emergentes como China. Este
entorno mas favorable ha sido propiciado por las decisiones de politica econdmica adoptadas vy
se espera gue derive en un repunte del crecimiento mundial, desde el 3,2% en 2012, hasta el
3.6% en 2013 y el 4,1% en 2014. Sin embargo, la continuidad de la recuperacion requiere
proseguir con politicas apropiadas tanto en EE.UU. como en el area del euro. En esta ultima,
es imprescindible gue se consoliden los pasos hacia la union bancaria, con la implementacion
efectiva de la supervision unica y de los mecanismos de resolucion ante crisis bancarias.

Ademas de las decisiones del BCE y de los avances en la union bancaria, en Espafia varios
factores han contribuido también a la reduccion de las tensiones financieras y a la paulatina
reapertura de los mercados de financiacién, gue ha permitido una reversion de la salida de
capital extranjero observada en la primera mitad de 2012. Primero, las administraciones publicas
estan llevando a cabo un ajuste fiscal que empieza a dar frutos. Prueba de ello es la estimacion
preliminar que apunta a un incremento de los ingresos publicos y una reduccion del gasto
publico en 2012, a pesar del entorno recesivo. Segundo, se ha avanzado significativamente
en la recapitalizacion, saneamiento vy reestructuracion del sistema financiero. Tercero, se ha
acelerado la correccion del déficit de la balanza de pagos, que en los Ultimos tres meses muestra
ya un superavit. Finalmente, la caida del PIB en 2012 (-1,4%), en linea con las expectativas de
BBVA Research, ha sido menor que la prevista en la primera mitad del afio por el consenso
(sobre todo entre los analistas extranjeros), que ahora otorga una menor probabilidad a que
Espana entre en un circulo vicioso de recesion, aumento del déficit publico y necesidad de
nuevos recortes fiscales.

Durante 2013 la economia, previsiblemente, tocara fondo con una caida del PIB del -1,1%.
La continuacion del ajuste en el sector privado y la consolidacion fiscal haran que la demanda
interna acumule un ano mas de contraccion. Sin embargo, existen razones para pensar que
durante 2014 la economia exhibira un crecimiento moderado de la actividad del 1,1%. Las
exportaciones han mostrado una fortaleza notable, diversificando destinos y manteniendo su
competitividad. Con la recuperacion de la economia mundial y las menores tensiones financieras,
es previsible gue mejoren las perspectivas de inversion. El ajuste en el sector inmobiliario por
el lado de la oferta va llegando a su fin. Aunque la absorcion de los desequilibrios acumulados
sera probablemente lenta, el sector dejara de contribuir negativamente al crecimiento durante
los proximos afnos. Finalmente, la consolidacion fiscal requerird en 2014 un menor esfuerzo
respecto a los dos anos precedentes.

Este escenario no esta exento de riesgos. Aungue se ha observado una reduccion de las
tensiones financieras sin necesidad de solicitar el apoyo del BCE, la economia esta expuesta
a eventos de riesgo tanto externos como internos. Por lo tanto, es necesario aprovechar la
ventana de oportunidad gue se ha abierto para tomar la iniciativa e impulsar nuevos avances
en Europa y Espafia, que permitan afianzar un circulo virtuoso donde reformas, confianza y
crecimiento se retroalimenten. En Europa seran fundamentales los avances en la union bancaria
comentados anteriormente. En Espafa, independientemente de si se flexibiliza el objetivo de
déficit para 2013, las administraciones publicas deben evaluar mes a mes los avances de la
consolidacion fiscal, tanto por la normal incertidumbre gue se cierne sobre los ingresos en
un entorno recesivo, como para realizar un control efectivo del gasto publico. Mas alla de
la consolidacion fiscal, queda por delante una enorme agenda reformadora como conseguir
la unidad de mercado, liberalizar el sector servicios, mejorar la financiacion de las empresas,
aumentar el capital humano y tecnoldgico, mejorar la eficiencia de las administraciones publicas,
asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones o disminuir la dependencia energética, entre
otras. Dada la gravedad de la situacion del mercado de trabajo, es necesario asegurar gue
todos los mecanismos de la ultima reforma laboral funcionan eficazmente y adoptar medidas
adicionales con las que reducir la temporalidad, aumentar la productividad y la empleabilidad,
acelerar la reasignacion de empleo entre empresas y sectores y mejorar la eficiencia de las
politicas activas y pasivas de empleo.
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2. Escenario global: mejor perspectiva y
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 anos (véase el 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, 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 experimentd 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 histdrico 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

Indicador BBVA de tensiones financieras
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La resistencia de la economia ante la incertidumbre y los avances

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

Los datos muestran que 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.
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 siendo poco dindmicas. Ademas, la transferencia del poder
politico se ha realizado sin incidencias’.

Sin embargo, 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.

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

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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la exportacion y como soporte de os precios de las materias primas, en particular en Ameérica
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 por el abismo fiscal y, de hecho, su economia esta resistiendo muy bien
la incertidumbre. La caida del PIBen el 4T12 (-0,1% en términos anualizados) no refleja el estado
subyacente de la economia?. Durante algun tiempo se habia sostenido que los consumidores y
las empresas podrian ralentizar sus gastos, como reflejo del impacto que recortes automaticos
del gasto y subidas de impuestos por valor de alrededor de un 4% del PIB podria 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 inferior a los
niveles previos a la crisis. 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 economicos,
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 vy retrasar dos meses el recorte automatico de gastos, fue bien recibido
por los mercados. Se evita un drenaje mayor en la actividad econdmica y ayuda a mejorar
la sostenibilidad fiscal de los EE.UU. 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,
aunqgue 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 econdémica 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. El acuerdo sobre Grecia muestra gue Europa esta comprometida con
SuU permanencia en la zona euro. Asi, las autoridades europeas llegaron a un acuerdo con las
griegas sobre algunos detalles del programa de rescate, lo cual ha permitido el desembolso de
su segundo tramo. El segundo factor que apoya la percepcion positiva de Europa es el avance
en el proceso de union bancaria en la cumbre europea de diciembre. Ello es fundamental para
romper el circulo vicioso entre finanzas publicas y solvencia bancaria y también para frenar la
salida de capitales que afecta a algunos paises de la periferia de Europa. Aungue los acuerdos
alcanzados en la cumbre de diciembre no resultaron tan ambiciosos como se habia anticipado,
la valoracion de los mismos sigue siendo positiva, ya que incluyen un calendario claro para la
implementacion de un mecanismo de supervision Unico y los pasos iniciales hacia un mecanismo
de resolucion conjunta.

Por ultimo, el programa Operaciones Monetarias de Compraventa del BCE (OMC, o OMT en sus
siglas en inglés) parece estar teniendo efectos duraderos, frenando el aumento de las tensiones
financieras, incluso aungue ni Espafia ni Italia (Ios candidatos naturales) hayan solicitado su
activacion. Esta situacion podria continuar, puesto gque tanto los gobiernos de los paises
centrales de Europa como los periféricos carecen de incentivos en estos momentos para activar
el programa. Con el bono espanol cotizando en el entorno del 5 - 5,5% v el italiano en el entorno
del 4 - 4,5%, la financiacion de la deuda publica no requiere de la activacion del la intevencion
del MEDE en el mercado primario y del BCE en el secundario. Ademas, el programa OMC
bien puede seguir siendo efectivo en la contencion de las tensiones siempre y cuando tanto
el compromiso del BCE de intervenir en el mercado (lo que sin duda daria lugar a caidas en el
tipo de interés), como el compromiso de los gobiernos de solicitar su activacion si los costes de
financiacion se encarecen, resultan creibles.

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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Las mejores perspectivas no suponen un cambio en el escenario

central de previsiones

La aceleracion en China, el acuerdo parcial sobre el abismo fiscal en los EE.UU. vy los efectos
del programa OMC del BCE son buenas razones para pensar que 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 continla siendo el escenario mas probable, y mas con unos datos
de actividad sin repuntes muy relevantes.

Por un lado, incluso aungue los EE.UU. hayan evitado el abismo fiscal, los politicos
estadounidenses todavia tendran gue ponerse de acuerdo sobre algunas cuestiones clave,
como el recorte automatico de gastos vy el techo de deuda. Cualquiera 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 dinamico. Por lo tanto,
mantenemos los rasgos de nuestro escenario para EE.UU., si bien hay margen para posibles
sorpresas positivas. En 2013 se espera que la economia de EE.UU. crezca un 1,8% (frente al
2.2% en 2012) y un 2,3% en 2014.

En la zona euro la mejora de los mercados financieros todavia no se ha visto secundada por
los datos de actividad, aunque hay sefales de recuperacion de la confianza de los agentes
economicos v los riesgos de cola (poco factibles pero de elevado impacto negativo) son ahora
menos probables. Sin embargo, la periferia sigue en recesion, arrastrada por la consolidacion
fiscal y las condiciones de financiacion e incluso si la mejora del sector externo y de las
exportaciones impulsa al alza el PIB, algunas economias aun tienen por delante un proceso
de desapalancamiento y austeridad fiscal. Sin embargo, algunos indicadores adelantados en
Alemania y otros paises centrales apuntan a una mejora de las perspectivas a principios de
2013. Como consecuencia, se mantienen las previsiones para la zona euro: un crecimiento de
un 0,3% en 2013 (después de una contraccion del 0,5% en 2012), que precederd a un repunte
del 1,3% en 2014. El desacoplamiento entre los paises del centro vy la periferia se mantendra
durante todo el periodo de prevision.

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 EE.UU. tendran un
papel de soporte de 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 las economias
de Brasil y Argentina. En 2013, las economia latinoamericana crecera un 3,5%, mientras que
en 20714 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.
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Grafico 2
Tasa de crecimiento del PIB mundial
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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 por
primera vez en los Ultimos tres anos. Aunque el nuevo marco institucional limita la probabilidad
y el impacto potencial de potenciales riesgos, las tensiones financieras pueden resurgir por
diferentes razones. En primer lugar, la periferia de Europa podria incumplir sus objetivos fiscales.
Si, como respuesta, los gobiernos implementan mas austeridad, la crisis podria intensificarse. Sin
embargo, este riesgo tiene una probabilidad baja porque la Comision Europea ha dejado claro
que no impondra ajustes adicionales si los objetivos fiscales no se cumplen como consecuencia
del deterioro ciclico. Al mismo tiempo, es probable que esto afectase al mercado y que fuera
necesario gue se activase el programa de apoyo del BCE. A este respecto, aunque el BCE parece
dispuesto a intervenir, cualquier desacuerdo potencial entre los paises centrales y los periféricos
sobre la condicionalidad es una fuente de posible inestabilidad. Otros factores también pueden
desempenar un papel importante, como los detalles del plan de rescate bancario de Chipre, aun
no determinados, o eventos politicos como las elecciones italianas. Si las tensiones financieras
aumentasen como consecuencia de uno o varios de los factores sefialados, la zona euro podria
seguir en recesion en 2013.

La otra fuente significativa de riesgo procede de un potencial desacuerdo politico en EE.UU.
sobre como abordar el déficit fiscal. Parte del precipicio fiscal original se ha evitado, pero las otras
dos cuestiones (el recorte automatico del gasto y el techo de deuda) todavia estan 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, silos acuerdos
no se alcanzan, el endurecimiento de la politica fiscal podria ser suficiente como para que EE.UU.
volviera a registrar tasas de crecimiento negativas.

De acuerdo con nuestras estimaciones, si ambos riesgos se materializan la economia mundial
crecerfa casi un punto porcentual menos gue en el escenario base, muy por debajo de su
promedio historico. La implementacion adecuada de los acuerdos de gobernabilidad en la
zona del euro y pactos adicionales sobre la sostenibilidad fiscal en los EE.UU. son condiciones
necesarias para una recuperacion mundial sostenida.
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3. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola

Durante los ultimos tres meses, los mercados financieros han mostrado una mejora considerable
producto de la menor incertidumbre respecto a las decisiones de politica econdémica, tanto en los
paises emergentes como, principalmente, en los desarrollados. En Espafna, esta reduccion de la
volatilidad ha venido acompanada del regreso de los flujos de capital y ha permitido la disminucion
de las primas de riesgo que pagan tanto el sector publico como el privado por la financiacion.
Adicionalmente, el comportamiento de la economia real en los principales socios comerciales del pais
se mantiene de acuerdo a o esperado. Aungue esto Ultimo supone un escenario de estancamiento
de la actividad econdmica en Europa, también es consistente con un crecimiento robusto en el resto
del mundo, tipos de interés libres de riesgo historicamente bajos y una apreciacion moderada del
euro, lo gue, en balance, deberia promover un entorno favorable para las exportaciones espanolas.

A nivel doméstico, durante el Ultimo trimestre del afo se observd un comportamiento de la
economia algo menos negativo de lo previsto que, en cualguier caso, no ha sido suficiente
para aminorar la caida del PIB en el conjunto del afo (-1,4%). Tras el intenso repunte del
tercer trimestre, las ventas al exterior retrocedieron en la recta final del afo, si bien el nivel de
actividad exportadora continda siendo saludable. Dado lo anterior, el mejor comportamiento
de la economia se explicaria por una reduccion de la demanda interna menos intensa que la
prevista hace tres meses. Asumiendo que el Gobierno termine presentando un déficit en linea
con las expectativas que se tenian entonces, el principal cambio parece estar relacionado con el
efecto que esta teniendo el ajuste fiscal sobre la demanda privada. En particular, la experiencia
espanola parece apuntar a multiplicadores fiscales por debajo de lo que se esperaria dado el
contexto actual (véase el Recuadro 1).

A tenor de lo expuesto, se espera que la economia espafiola siga en recesion durante los
proximos trimestres y que, en el escenario mas probable, se observe una caida del PIB en
2013 algo menor que la registrada en 2012. Hacia delante, varios factores justifican la vuelta
al crecimiento en 2014. Entre estos se pueden mencionar la recuperacion que se espera del
crecimiento a nivel mundial, la robustez que, en general, vienen presentando las exportaciones
y el efecto arrastre que estas puedan tener en la economia domeéstica (especialmente, en la
inversion en maquinaria y equipo), un tono de la politica fiscal algo menos contractivo que
en 2012 vy 2013 vy la practica finalizacion de algunos procesos de ajuste internos (inversion y
empleo en el sector de la construccion residencial).

En cualquier caso, la economia espafnola contintia expuesta a varios riesgos. El mas importante
es el ligado a la fragilidad que pueda mostrar la relajacion de las tensiones financieras ante
eventos de caracter externo e interno.

La economia espafola en 2012: de vuelta a la recesiéon

Trasun 2011 marcado por un crecimiento moderado, las expectativas auguraban que 20712 seria
un ano de fuertes ajustes gue, aungue ineludibles, empujarian inevitablemente a la economia de
vuelta a la recesion. A lo anterior se anadio el deterioro observado en los mercados financieros
y un entorno de caida del PIB en Europa gue, en su conjunto, hicieron que el 2012 cerrara con
una contraccion de la actividad.

As{, y a falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB publicada por
el Instituto Nacional de Estadistica (INE) indicd que la economia espafiola se habria contraido
un 0,7% t/t en el 4T12, situando la caida para el conjunto del afio en torno al -1,4%:3. De
confirmarse esta estimacion, el descenso de la actividad entre octubre y diciembre habria sido
superior al registrado en los tres trimestres precedentes aunque, en todo caso, algo menos
intenso que el esperado a finales del 3T12 (BBVA Research: -0,9% t/b).

3: El detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 4712 se publicara el préximo 28 de febrero, siendo posible la revision del
dato avance.
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En lo que respecta a la composicion del crecimiento, los indicadores parciales de coyuntura
conocidos a la fecha de cierre de este informe confirman una aceleracion de la contraccion
de la demanda doméstica (contribucion a la caida del PIB de -1,6pp) como consecuencia,
principalmente, de las medidas fiscales que entraron en vigor entre finales del 3T12 vy principios
del 4T12. Por lo tanto, la actividad habria vuelto a encontrar su soporte en la demanda externa
neta que, a pesar de la correccion de las ventas al exterior, habria contribuido O,9pp al crecimiento
trimestral (véase el Grafico 3).

De cara al primer trimestre de 2013, la informacion disponible apunta a una continuidad del
tono contractivo de la actividad que, sin embargo, supondria una ralentizacion del ritmo de
deterioro respecto al registrado en los compases finales del 2012 (MICA-BBVA: hasta el -0,2 ¢
-0,3% t/t) (véase el Gréfico 4)*.

Gréfico 3 Gréfico 4
Espafia: Espafa: crecimiento observado del PIB y
contribuciones al crecimiento trimestral del PIB previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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La demanda domeéstica privada acelero su caida condicionada por
las medidas fiscales adoptadas

Tras un tercer trimestre caracterizado por la moderacion del retroceso del consumo privado, 1os
indicadores parciales de demanda, principalmente de bienes duraderos® y, en menor medida,
de servicios, sugieren que el gasto de los hogares retomo su ritmo de deterioro durante el
4T12. Dicha evolucion se vio condicionada por los cambios en el IVA gue entraron en vigor en
septiembre (@aumento de los tipos general vy reducido y modificacion de las bases imponibles) y
por la disminucion persistente de la renta bruta disponible real y de la riqueza inmobiliaria de los
hogares, que compensaron la mejora prevista de su riqueza financiera neta vy la reduccion de su
tasa de ahorro (véase el Grafico 5). Asi, el indicador sintético de consumo BBVA (ISC-BBVA) vy el
modelo de indicadores coincidentes de consumo BBVA (MICC-BBVA) apuntan que el gasto de los
hogares se habria contraido en torno al 1,3% t/t (-2,2% a/a) en el 4T12, mas del doble que en el
trimestre precedente (véase el Grdfico 6). De este modo, el consumo privado habria menguado
alrededor del 1,9% en 2012 tras haber caido el 1,0% en 2011.

4: Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): "MICA-BBVA: A Factor Model of Economic
and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/
WP_1021_tcm348-231736.pdf?ts=2542012

5: Véase la seccion 3 de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre de 2012 para un analisis detallado de la
evolucion del gasto en consumo por tipo de bien o servicio, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1212_Situa-
cionconsumo_tcm346-363646.pdf?ts=2312013
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Grafico 5

Espafia: RBD y tasa de ahorro de los hogares
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Gréfico 6
Espafa: datos observados y previsiones en
tiempo real del consumo de los hogares
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Por su parte, los datos conocidos a la fecha de cierre de este informe confirman gue la coyuntura
econodmica siguio sin ser propicia para la puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion
privada. De este modo, la relajacion de las tensiones financieras que se produjo en la Ultima
parte del 2072 no evitd gue la inversion en maquinaria y equipo concluyera el afio drenando
crecimiento debido, sobre todo, a la influencia negativa gue continud ejerciendo la demanda
interna. Asi, el indicador sintético de inversion (ISI-BBVA) apunta a una contraccion de esta
partida de la demanda del 2,2% t/t, 1o que supondria que 20712 habria concluido con una
reduccion en torno al 6,3% respecto al afo anterior (véase el Grafico 7).

Por otro lado, la inversion en vivienda habria continuado su proceso de ajuste. Sin embargo, vy
aungue la actividad residencial sigue estancada en zona de minimos, nuestras estimaciones sugieren
que durante el Ultimo trimestre del afno se habria asistido a un mejor comportamiento de las ventas
como consecuencia del adelantamiento de la demanda ante la eliminacion del beneficio fiscal a
la compra vy la subida del IVA en enero de 2013. En todo caso, se espera que el efecto sobre las
ventas haya sido inferior al que tuvo lugar con el anterior cambio de fiscalidad en materia de vivienda
(enero 2011), sobre todo por la peor situacion economica de las familias. Con todo, se espera que
durante el 4712 la contraccion de la inversion en vivienda haya sido menor gue la de trimestres
precedentes (ISCV BBVA -0,7% t/t), o que supone que durante 20712 esta partida de la inversion se
habria reducido un 7,1% respecto a 20711, acumulando cinco afios de caida (véase el Grafico 8).

Grafico 7

Espafia:
datos observados y previsiones en tiempo real
de la inversidn en equipo y maquinaria

Grafico 8
Espafa: datos observados y previsiones en
tiempo real de la inversidn en vivienda
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Tal y como se esperaba, el ajuste de la demanda publica se
intensifico en la recta final de 2012

Tras el fuerte ajuste del consumo vy la inversion publicos registrado en el 3T12, la informacion
disponible apunta a que estas partidas de la demanda continuaron cayendo a lo largo del 4T12.
Asi, con los ultimos datos de ejecucion presupuestaria del Estado a noviembre de 2012, se
observa que el gasto en consumo final de la administracion central siguio reduciéndose y se
habria situado, en acumulado a doce meses, por debajo del 2,5% del PIB (véase el Grafico 9).
lgualmente, segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), los asalariados en el sector publico
continuaron experimentado una caida sostenida a lo largo de todo 2012. Asi, corregidas las
variaciones estacionales v el efecto calendario (CVEC), el nimero de empleados publicos se situd
en torno a los 2,9 millones de personas en el 4712, frente a los mas del 3,2 millones que habia
en junio de 2011 (véase el Grafico 10). Con estos datos, se espera gue el consumo publico haya
cerrado el ano con una caida en torno al 4,0% respecto al anterior ejercicio contable.

Por su parte, los datos de ejecucion continian mostrando que gran parte del esfuerzo de
consolidacion fiscal se sigue concentrando en el recorte de la inversion, 1o gue hace prever
que la contraccion de la construccion no residencial durante el 4T12 haya sido superior a la
experimentada durante el 3T12. Ello supondria que el afio habria concluido con una reduccion
en torno al 15,5% respecto a 2011.

Grafico 9 Grafico 10
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El dltimo tramo de 2012 cierra con una desaceleracion en el ritmo
exportador, aunque se mantiene la contribucion positiva de las

exportaciones netas al crecimiento

Los indicadores de actividad del 4T12 provenientes de la UEM apuntan a un descenso de la
demanda de exportaciones espanolas, tal y como han confirmado los indicadores adelantados
de balanza comercial. Asi, tras el fuerte repunte registrado en el 3T12, el ultimo trimestre del
afio cerraria con una contraccion de las exportaciones de bienes en torno al -1,0% t/t. A pesar
de este descenso, el volumen de actividad exportadora crecid a un ritmo saludable durante
2012. En concreto, las exportaciones de bienes se habrian expandido un 3,4% interanual,
cifra elevada si se considera el alto grado de incertidumbre que ha supuesto para la economia
mundial la inestabilidad financiera en Europa y el impacto gue ha tenido sobre la demanda de los
principales socios comerciales del pais. Este dinamismo exportador se apoya en la diferenciacion
por destinos y en el amplio abanico de sectores que han tomado el camino de la diversificacion
geografica (véase el Grafico 11).
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En la misma linea se habrian comportado las exportaciones de servicios (-0,3% t/t y +2,9%
a/a). Asi, el turismo exterior se estanco en el cuarto trimestre, tras el comportamiento positivo
observado durante el verano. El gasto real de los turistas extranjeros® se redujo en torno al
1,5% t/t CVEC como consecuencia de una caida en la entrada de viajeros extranjeros (-3,2%),
tras el fuerte crecimiento de los dos trimestres anteriores (véase el Grafico 12). Con todo, el
ano se cerrd con resultados positivos: un aumento del gasto (real) de los turistas extranjeros
del 3,8% respecto a 20171 y un récord de visitantes (40,1 millones de personas), confirmando
las previsiones de BBVA Research. Por otro lado, la informacion disponible apunta a que el
agotamiento de la demanda experimentado en el cuarto trimestre de 2012 podria alargarse
también al primer trimestre de 2013. Asi, segun el modelo de indicadores coincidentes del
turismo (MICT), elaborado por BBVA y Google, las pernoctaciones de extranjeros en hoteles
espafnoles en enero y febrero se mantendrian estables (en torno al 0,3% a/a en ambos meses).

Grafico 11
Espafa: Grafico 12
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La correccion a la baja de las exportaciones, junto al deterioro de la demanda interna, propiciaron
una contraccion significativa de las importaciones entre octubre y diciembre (-3,8% t/t). Como se
observa en el Grafico 13, el contenido importador de la demanda final de la economia esparnola
(esto es, demanda interna mas exportaciones) contintia siendo elevado, lo que ayuda a explicar,
al menos en parte, que el PIB no haya experimentado una mayor contraccion en el 4T12 a pesar
de la intensa contraccion de la demanda interna. De hecho, la evidencia empirica sugiere gue
por cada punto de correccion de la demanda final se produce, en media, una variacion de las
importaciones superior a 3,0pp, cuantia que se vio incrementada significativamente desde los
casi 2,5pp previos a la introduccion del euro, pero que no ha cambiado significativamente desde
el comienzo de la actual crisis economica.

De este modo, los elementos mencionados anteriormente apuntan a una contribucion positiva
de la demanda externa neta al crecimiento, ligeramente superior a la observada en el trimestre
anterior (+0,9pp frente +0,8pp). En sintesis, los indicadores de coyuntura publicados hasta la
fecha sugieren que el deterioro de las compras al exterior podria haber llegado al -4,7% en el
conjunto de 2012, lo gue habria contribuido a consolidar la aportacion positiva de la demanda
externa neta al crecimiento (2,5pp). El elevado incremento de las exportaciones en conjuncion
con el deterioro importador propiciaron el segundo mayor ajuste interanual del déficit por cuenta
corriente desde el comienzo de la crisis (2,1pp hasta llegar a un déficit externo estimado del
-1,4% del PIB).

6: Deflactado con los precios del consumo final de los no residentes en el territorio nacional.
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Gréfico 13
Espafa: elasticidad implicita de la las importaciones (M) a la demanda final (DF)
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El mercado de trabajo continué deteriorandose en el 4712

Cuando se excluyen los cambios provocados por motivos estacionales y de calendario vy el
efecto distorsionador derivado de la maodificacion del convenio especial de los cuidadores no
profesionales de la Ley de Dependencia’, los registros del mercado laboral muestran que el
ritmo de destruccion de empleo entre octubre y diciembre fue similar al registrado en el 3T12.
Asi, la afiliacion media a la Seguridad Social cayd el 1,0% t/t CVEC en el 4T12 (-1,4% t/t si se
incluye la pérdida de cuidadores no profesionales). Sin embargo, el aumento del desempleo
registrado (1,6%t/t CVEC) fue menor que el observado en el 3T12 (2,3% t/t CVEQ), lo que
sugerfa una mengua de la poblacidon econdmicamente activa (véase el Grafico 14)2. En lineas
generales, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 4T12 confirmd la evolucion
apuntada por los registros de afiliacion y paro. A pesar de la disminucion de la poblacion activa
(-176.000 personas, 116.000 CVEQ), la caida de la ocupacion (-363.200 personas, -259.000
CVEQ) provoco un incremento de Tpp de la tasa de desempleo hasta el 26,0% (26,1% CVEQ).
La reduccion del empleo publico (-74.500 personas en el 4T12 y -172.500 en el conjunto del
afo) contribuy® a que el sector servicios concentrara ocho de cada diez puestos de trabajo
destruidos durante el cuarto trimestre, seguido por la construccion vy la industria. Mientras que la
contratacion indefinida se redujo en 91.100 asalariados, la temporal o hizo en 216.600 debido,
principalmente, a la caida del empleo en el sector publico y a la estacionalidad desfavorable. En
consecuencia, la tasa de temporalidad disminuy® 1pp hasta el 23,0% (23,1% CVEC) (véase el
Grafico 15).

El dato del 4T12 cerrd un ano caracterizado por un nuevo deterioro de los registros del mercado
de trabajo. En términos promedio, la economia espafola destruyd 822.700 empleos netos,
el 78,5% en el sector privado -principalmente, en servicios y en construccion- y el 56,1% de
naturaleza temporal. Estos resultados causaron un repunte de la tasa de desempleo (de 3,4pp
hasta el 25,0%) a pesar de la reduccion de la poblacion activa en 56.200 personas. La nota
positiva del 2012 la aportd el empleo por cuenta propia, que aumento en 471.000 personas.

7: El Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad
modifico los convenios especiales existentes en el Sistema de la Seguridad Social de los cuidadores no profesionales de las personas en
situacion de dependencia. En concreto, los suscriptores del convenio -que pasa a tener caracter voluntario- estaran obligados a abonar la
cotizacion a la Seguridad Social desde el 31 de agosto (el 85% hasta el 31 de diciembre y el 100% en adelante). Este hecho ha provocado
una pérdida de 146.672 afiliados durante los meses de noviembre y diciembre. Véase: http://www.boe.es/boe/dias/2012/07/14/pdfs/
BOE-A-2012-9364 .pdf

8: Los registros de enero indican que el mercado laboral continud deteriorandose, aungue a un ritmo menor que el esperado. Cuando se
corrigen las cifras de estacionalidad y calendario, se estima una disminucion de la afiliacion a la Seguridad Social de 50.000 personas y
un estancamiento del paro registrado. Véase: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130204_Flash_Espana-Paro_en13_tcm346-
372332.pdf?ts=522013
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Gréfico 14
Espanfia: afiliacion media a la
Seguridad Social y desempleo registrado Gréfico 15
(var. mensual en miles de personas, datos CVEC)  Espafia: indicadores del mercado laboral
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Los precios de consumo sorprendieron a la baja

Los datos del 4T12 confirmaron que el repunte de los precios del consumo observado en la
parte central del ejercicio econdmico no respondian a presiones inflacionistas en el mercado
interno sino a factores exdgenos a la demanda, tales como la presion al alza en el precio de
las materias primas -principalmente, del petroleo y de los alimentos-, el incremento del copago
farmacéutico a partir de julio y el aumento del IVA en septiembre. En particular, tras un ligero
repunte en octubre, tanto la inflacion general como la subyacente sorprendieron a la baja en el
resto del 4T12 hasta alcanzar, respectivamente, el 2,9% a/a y el 1,6% a/a en diciembre (2,4%
a/ay 1,6% a/a en promedio para el conjunto de 20712)°. Dicha evolucion se correspondio con la
desaceleracion de los precios de la energia gue, por otro lado, se trasladd con mayor intensidad
de la esperada a algunas rubricas de la inflacion subyacente (véase el Grafico 16). Asimismo, a
la innovacion a la baja registrada en este Ultimo componente de los precios al consumo habria
contribuido el adelantamiento de la campafna de rebajas de invierno.

Por su parte, los registros del indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) sefalan que
durante el cuarto trimestre de 2012 el diferencial de inflacion respecto a la zona euro se mantuvo
en terreno positivo. En términos de la inflacion general, el diferencial de precios se habria situado
en diciembre en torno a los 0,8pp (Mmedia histérica de +0,8pp) mientras que tomando como
referencia el componente subyacente, lo habria hecho alrededor de los 0,7pp (frente a una
media histdrica de +0,8pp). En todo caso, dado que esta evolucion se deriva, en buena medida,
del aumento de los impuestos indirectos, no supone una pérdida directa de competitividad de
las exportaciones espafiolas.

Con todo, dada la debilidad del mercado laboral, siguen sin esperarse efectos de segunda
ronda causados por el incremento de los precios de la energia y de la subida del IVA en 2012.
Al respecto, el crecimiento salarial medio pactado en convenio colectivo se mantuvo estable
durante el Ultimo trimestre, especialmente en los convenios de nueva firma (véase el Gréfico
17). Sin embargo, el total de los salarios ha seguido aumentando por encima del 0,5%, cifra
establecida como limite maximo en el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva
2012-2014, rubricado por patronales y sindicatos a finales de enero del pasado ano, lo que
sigue repercutiendo negativamente sobre el ajuste del mercado de trabajo.

9: El indicador adelantado del IPC de diciembre sefiala una desaceleracion de la inflacion anual hasta el 2,6% que, seguiin la nota de
prensa del INE, se corresponde con una menor presion inflacionista del componente energético. Véase: http://www.bbvaresearch.com/
KETD/fbin/mult/130131_Flash_Espana-Avance_del IPC_en13_tcm346-371999.pdf?ts=622013
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Gréfico 16
Espafa: contribuciones
al crecimiento interanual del IPC (pp)

Grafico 17
Espafa: crecimiento salarial medio
pactado en convenio colectivo (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de MEySS

Escenario 2013-2014: se tocara fondo en 2013 y 2014 marcara
el inicio de la recuperacion

Como adelantabamos en la introduccion de esta seccion, los determinantes de la evolucion de
la economia espafola siguen siendo consistentes con la prolongacion del tono contractivo de la
actividad durante los proximos trimestres gue, en el escenario mas probable, se saldara con una
retraccion del PIB en torno al -1,1% en 2013. De cara a 2014, la practica conclusion de algunos
de los procesos de ajuste internos, la menor presion a la baja que se espera tenga la politica
fiscal y, finalmente, la consolidacion de las exportaciones como soporte del crecimiento -ante la
recuperacion de sus mercados tradicionales y el crecimiento robusto de los nuevos-, auguran un
aumento del PIB del 1,7% en ese afo (véase el Cuadro 1). Como se viene constatando desde
comienzos de la crisis, estas perspectivas economicas seguiran estando caracterizadas por la
elevada heterogeneidad en la evolucion de las economias regionales, volviendo a ser el ajuste
fiscal y el sector exterior los determinantes mas destacables de dichas divergencias (véase el
Recuadro 3).

Entodo caso, convieneresaltar que, aungue los riesgos a la baja han disminuido considerablemente
respecto a lo que se adelantaba en la anterior edicion de esta publicacion, la recuperacion
prevista en este escenario continlia estando condicionada por la consolidacion de la mejora en
la confianza sobre la economia europea vy, en particular, sobre la espanola.
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Cuadro 1
Espafia: previsiones macroeconomicas
(% a/a salvo indicacion contraria) 1T12 2T123T12 4T12(e) 2011 2012 (e) 2013 (p) 2014 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 1.9 23 25 -3.0 0.8 2.4 -4,0 0.7
G.C.F Privado 1.3 21 1.9 2,2 -1,0 1.9 2.8 0,3
G.C.F Hogares 1.3 21 20 2,2 0.8 1.9 2.8 0,3
G.C.F AA.PP 3,7 29 -39 5,4 0,5 -4,0 7.2 -1.8
Formacion Bruta de Capital 7.4 9,2 97 91 55 -8,8 -6,8 2,6
Formacion Bruta de Capital Fijo -7.5 9,2 99 9.3 5.3 90 6,8 2,6
Activos Fijos Materiales -8,2 -10,1-10,9 -10,4 5,8 99 7 A 2,4
Equipo, Maquinaria y Activos 54 68 7.2 5,0 2,3 6,1 -1,5 6.4
Cultivados
Equipo y Maquinaria 55 69 7.3 5.3 2.4 6.3 1.7 6.4
Construccion 9.4 11,5126 12,8 9,0 11,5 -10,2 0,3
Vivienda 66 7.3 80 6,4 6,7 7.1 -8.3 2.1
Otros edificios y Otras 12,0 -15,3-16,7 -18,5 -11.,0 15,5 12,72 .6
Construcciones
Activos Fijos Inmateriales 31 29 47 4,9 3.1 3,9 0,4 5.4
Variacion de existencias (*) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda nacional (*) 3,1 -3,8 40 -4,3 -1,9 -3,8 -4,6 0,0
Exportaciones 2.4 29 473 3.4 7.6 3.3 6,3 8,2
Importaciones 5,8 5,1 -35 45 -0,9 4,7 4.4 5,8
Saldo exterior (*) 2,4 24 24 2,5 2,3 2,5 3.4 1.1
PIB pm 0,7 -1.4 -1,6 -1,6 0,4 -1,4 -1,1 1.1

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda 0,3 1.0 -1.2 -1,5 1,0 -1,0 0,7 1.0
PIB sin construccion 0,7 0,3 0.1 0,1 2.1 0.2 0.1 1.2
Empleo total (EPA) 40 48 46 4.8 -1.9 4,5 -3.8 0.2
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24,4 24,6 25,0 26,0 21.6 25,0 26.8 26,1
Empleo total (e.t.c.) 3.7 47 46 4.3 1.7 4.3 3.4 0.4

(*) Contribuciones al crecimiento; (e): estimacion; (p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La mejora de la actividad repercutira positivamente sobre la

creacion de empleo en 2014

La ralentizacion del ritmo de deterioro de la actividad econdmica atenuara la destruccion de
empleo durante el afio actual, lo que no impedira un repunte de la tasa de paro -gue superara el
26% durante todo el 2013- a pesar de la caida esperada de la poblacion activa. La recuperacion
del crecimiento en 2014 vy la esperada mejora de la eficiencia del mercado de trabajo inducida
por la reforma laboral aprobada en febrero del pasado afo’™ provocardan un aumento de la
ocupacion y una ligera reduccion de la tasa de desempleo, especialmente durante la segunda
mitad del ejercicio™.

10: En el Recuadro 4 de la revista Situacion Espafa correspondiente al segundo trimestre de 2012 se realizaba una evaluacion de la
reforma del mercado de trabajo aprobada en 2012.

11: La reforma laboral deberia facilitar el necesario reequilibrio entre el ajuste del margen extensivo (empleo) y el intensivo (horas de trabajo
y remuneracion), reducir la segmentacion e incrementar la productividad. Estas consecuencias, unidas al cambio de modelo productivo
qgue esta experimentando la economia espafola, deberian posibilitar una mayor creacion de empleo y una reduccion mas intensa de la
tasa de paro por cada punto de PIB. Mas detalle en: Andrés. J., J. E. Boscd, R. Doménech vy J. Ferri: “Job Creation in Spain: Productivity
Growth, Labour Market Reforms or both”, BBVA Working Paper 10/13, Madrid. Disponible en:http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/
mult/WP_1013_tcm348-221513.pdf?ts=15112011
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Mientras que la demanda externa se consolidara como soporte dela
economia espanola, la interna dejara de contribuir negativamente

al crecimiento a lo largo de 2014

En primer lugar, se espera que la consolidacion fiscal siga contribuyendo negativamente al
crecimiento a lo largo de todo 2013 v, de forma algo mas moderada, en 2014. En particular, el
impacto del deterioro ciclico de la economia sobre l0s ingresos y gastos publicos y el incremento
en el coste de la deuda publica, hacen que el esfuerzo que queda por delante sea todavia
significativo. Por lo tanto, y como consecuencia de las medidas ya anunciadas por el Gobierno,
se espera gue en 2013 el consumo publico presente una caida del 7,2% en términos reales,
mientras gue la inversidn en construccion no residencial lo haga en torno al 12,2%. Este tono
contractivo de ambos componentes de la demanda publica se moderara a lo largo de 2014,
situandose, seguin las previsiones de BBVA Research, entornoal -1,8% vy -1,6%, respectivamente.
En total, la reduccion del déficit publico sustraera de la demanda interna alrededor de 3pp del
PIB en 2013, cifra por debajo de los mas de 4pp observados en 2012, mientras que en 2014
se prevé la implantacion de medidas eqguivalentes a solo 1pp del PIB. A pesar de lo anterior, la
previsible desviacion en torno a 1pp del PIB sobre el objetivo de déficit para 2012 (6,3% del PIB),
junto con unas previsiones macroecondmicas del Gobierno mas optimistas que las de BBVA
Research, incrementan la probabilidad de incumplimiento del objetivo de estabilidad para 2013
(-4,5% del PIB). Aungue dicho escenario llevaria a la adopcion de medidas de consolidacion fiscal
adicionales, tampoco se puede descartar una nueva flexibilizacion de los objetivos de déficit
publico como la ya acordada a mediados del ano anterior. El significativo esfuerzo que esta
haciendo el pais, junto con un entorno Menos propicio para el crecimiento en un contexto de
consolidacion de las cuentas publicas lo justificarian.

En lo que respecta al consumo privado, el aumento de la imposicion indirecta en 2012 v el
empeoramiento previsto de algunos de sus determinantes anticipan una caida del gasto durante
el presente afio en torno al -2,8% vy, en menor medida, durante el proximo (-0,3%). Asi, el
deterioro del empleo provocara una nueva disminucion del componente salarial de la renta bruta
disponible de los hogares en 2013 y un estancamiento en 2014. Adicionalmente, el incremento
del IVA en septiembre de 2012 -y la anticipacion de compras que ha tenido lugar como
consecuencia del mismo- seguird teniendo un efecto contractivo relevante sobre el consumo a
lo largo de los proximos meses. Ademas, la riqueza inmobiliaria real continuara retrocediendo
durante todo el horizonte de prediccion. Por el contrario, la recuperacion de la riqueza financiera
neta, la reduccion de la tasa de ahorro de los hogares hasta niveles considerablemente por
debajo de los registrados durante el ciclo precedente, la ausencia de presiones inflacionistas de
demanda y el mantenimiento de los tipos de interés oficiales en niveles reducidos, amortiguaran
la contraccion esperada del consumo privado.

En materia de inversion en maquinaria y equipo, 2013 se presenta como el ano de la transicion
entre la recaida de 2012 v la recuperacion que se espera para 2014. Durante 2013 esta partida
de la inversion seguira presionada a la baja por la debilidad de la demanda interna vy el todavia
elevado coste de financiacion, mientras que el buen comportamiento de las exportaciones
continuara actuando como soporte (véase el Grafico 18). Esto ultimo, sin embargo, serd
todavia insuficiente para evitar una nueva contraccion en el conjunto del afio (-1,7% a/a). En
contrapartida, la recuperacion de la demanda domeéstica y el mantenimiento del buen tono de la
externa procuraran un crecimiento de esta partida de la demanda del 6,4% a/a en 2014.
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Gréfico 18 Gréfico 19
Espafia: exportaciones e Indicadores del sector inmobiliario
inversion en maquinaria y equipo (2008=100) en el periodo pre crisis y previsiones para 2013
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Del mismo modo, la contribucion negativa de la inversion en vivienda al crecimiento de la
demanda interna deberia moderarse en la segunda parte de 2013. Durante este afno, las
decisiones de inversion seguiran marcadas por el proceso de desapalancamiento de las empresas
del sector y, en consecuencia, la actividad se mantendra en minimos. Sin embargo, el ajuste por
el lado de la oferta ha sido significativo, y podria estar cerca de su fin como lo muestra la fuerte
reduccion observada en el nimero de viviendas iniciadas o en el empleo en el sector (véase el
Grafico 19). Esto no quiere decir que durante los proximos afios se pueda ver una recuperacion
vigorosa de la inversion, ya gue la sobreoferta acumulada sigue siendo importante, pero si gue
el ajuste esta en marcha. Ademas, el mercado debera enfrentarse a nuevas circunstancias gue
anadiran incertidumbre como el proceso de reestructuracion del sistema financiero, la puesta
en marcha de la Sareb, la eliminacion de las ventajas fiscales a la compra vy la subida del IVA, la
reforma de la Ley de Arrendamientos Urbanos vy la nueva regulacion para las Socimi. De todas
maneras, se espera que la sobreoferta de vivienda nueva vuelva a reducirse en 2013 -aunque
de forma modesta- siguiendo la estela de 2012, el primer afo en el que se ha producido un
descenso significativo de este stock. De hecho, en algunas regiones como Cantabria, Navarra,
Pais Vasco y Madrid los volumenes de viviendas nuevas sin vender se sitlan actualmente en
el entorno del 2% del pargue residencial (frente a alrededor de un 4% para el total de Espafa),
relativamente cerca de lo que serfa un nivel dptimo de inventarios (1,5% del parque). Este
hecho evidencia que el desequilibrio del mercado inmobiliario en estas regiones esta proximo a
su correccion. Asimismo, se observa un fuerte dinamismo de la demanda de vivienda por parte
de extranjeros, que podria consolidarse durante el presente afio, una vez gue la incertidumbre
en los mercados financieros haya bajado y comience a haber un mayor apetito por el riesgo.
Con todo, se espera que durante 2013 la inversion residencial se contraiga en torno a un 8,3%
al/a y serd a partir de 2014 cuando esta partida de la inversion comience a registrar tasas de
crecimiento positivas aungue moderadas (+2,1% para el conjunto del afo), tras siete afios de
descensos y una contraccion acumulada superior al 50%.

En lo que respecta al sector exterior, el mayor dinamismo de la economia mundial en el bienio
2013-2014 egjerceria de contrapeso al débil crecimiento de la UEM, propiciando el retorno de
un ritmo exportador elevado. Asi, a medida que se consolidan las mejoras de competitividad y
los nichos de mercado en el exterior, el crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios
podria situarse en torno al 7% en promedio anual del periodo. Estas previsiones incluyen como
supuesto una moderada apreciacion del tipo de cambio efectivo real respecto al escenario
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presentado hace tres meses. Sin embargo, como ya se ha explicado en publicaciones anteriores,
aungue la reduccion de los costes laborales unitarios parece estar ayudando a mantener el
dinamismo de las exportaciones (véase el Grafico 20), el impacto del tipo de cambio parece
ser menos evidente y, de hecho, no puede explicar el buen comportamiento relativo de las
exportaciones en el periodo anterior a la crisis'?.

Gréfico 20
Espafa: crecimiento acumulado de las Grafico 21
exportaciones y de los costes laborales unitarios, Espafia: evolucién de la cuenta corriente y de los
1T2008-3T2012 (%) costes laborales unitarios, 1T2008-3T2012
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat Valores positivos en el eje vertical indican una mejora en el saldo

de la balanza por cuenta corriente, y viceversa.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Como consecuencia del deterioro de la demanda interna, las importaciones de bienes y servicios
se mantendrian en claro terreno contractivo durante 2013 (-4,1% a/a) y ganarian traccion a
partir de 2014 (+5,7% a/a), momento en el gue la demanda interna comenzaria a salir de una
pronunciada dindmica contractiva. Durante el proximo bienio, el crecimiento econdmico vendria
nuevamente de la mano de la demanda exterior neta y la economia espanola completaria el
proceso de ajuste del déficit por cuenta corriente (véase el Grafico 21).

12: En el Recuadro 4 de la revista Situacion Espana correspondiente al cuarto trimestre de 20712 se exploraba la relacion entre tipo de
cambio efectivo real y cuota exportadora para un conjunto de paises avanzados desde finales de los afios 90.
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Recuadro 1. 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 vy
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 traves 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 que se
reduzca la produccion del resto de bienes, manteniendo
inalterados el consumo vy la inversion del sector privado.
Si el multiplicador es mayor gue 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 porqgue lo hace el consumo y/o la inversion privados.

/Por qué es importante que el multiplicador sea mayor
0 menor para el ajuste 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 gue 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, porgue es dificil aislar los efectos de las politicas
de estimulo fiscal de otras perturbaciones que afectan
a la economia simultaneamente. 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 régimen 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 que consume solo en funcion
de su renta corriente, o si la medida de estimulo a corto se
anuncia simultaneamente con medidas de consolidacion
a largo plazo.

Como ejemplode la diversidad existente en las estimaciones
de los multiplicadores fiscales, el Grafico 22 muestra la
elevada dispersion en los valores que se recogen en dos
panordamicas de la literatura. La linea del Grdfico 22 (escala
izquierda) es la funcion de densidad de los multiplicadores
qgue 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 22 (escala derecha). Estos autores concluyen gue
el multiplicador varfa 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).

Grafico 22
Multiplicadores fiscales: funcion de densidad y
distribucion 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)

13: Este recuadro resume los resultados de un Observatorio Econémico (Andrés y Domeénech, 2013) de proxima publicacion.
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Grdfico 23
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 atras (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 23, 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 23 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 23 sugiere que los resultados de Blanchard y Leigh
se ven muy influidos por un tercer pais: Rumania. En el
Grafico 24 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 25 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 24
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccion del crecimiento del PIB, 2010-11
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Grdafico 25
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccién del crecimiento del PIB, 2010-11

.SUE

FIN MLT
o0 J° BeL

@ AUT ( }
zU' R.CHE FRAITA IRL

L @
CHI NLW =

B
on® N (X

6
4
2
0
-2 ESQ pog ESE
4
6
8

Error de prediccion del
crecimiento del PIB

3 2 4 0 1 2 3 4 5 6

Consolidacion fiscal prevista
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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
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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Recuadro 2. El ajuste fiscal y el sector exterior marcan las divergencias regionales

A lo largo de 2012 se mantuvo la heterogeneidad en los
comportamientos regionales apoyada basicamente en
tres factores: el ritmo de correccion de los desequilibrios
acumulados por el sector privado, la continuacion del
proceso de ajuste fiscal y el comportamiento de las
exportaciones (tanto de bienes como de servicios).

El primer aspecto relevante que limita las posibilidades
de recuperacion tiene que ver con los desequilibrios
acumulados por el sector privado en el periodo anterior
a la crisis y en su ritmo de absorcion. Aungue ya han
sido comentados en ediciones anteriores de esta misma
publicacion’, factores como el apalancamiento de
empresas y familias, la sobreoferta de vivienda nueva o
la tasa de paro contintian limitando el comportamiento
del consumo privado vy la inversion empresarial. En
particular, las comunidades del sur y oeste peninsular
junto con Canarias son las que contintian experimentando
un mayor freno en el comportamiento de su demanda
interna, mientras que las comunidades del norte de
Espana y Madrid presentan una ventaja relativa, que
continua reflejandose en una menor caida del consumo y
de la inversion domeéstica. En ambos casos, este proceso
se mantendra a lo largo de 2013, pudiéndose observar
a finales de ano que en algunas comunidades estas
correcciones podrian estar llegando practicamente a su
fin (ver Graficos 26 y 27).

Gréfico 26
Crecimiento del PIB regional
en 2012 e indice de atractivo regional
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Gréfico 27
Previsiones de PIB regional en 2012 y 2013 (%)
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El segundo factor que influira en la evolucion de la actividad
durante los proximos trimestres sera el ajuste fiscal. En
particular, el crecimiento por comunidad autonoma estara
afectado por: a) el grado de desviacion respecto al objetivo
de déficit de 2012 (1,5% del PIB), los motivos detrds del
incumplimiento y el tipo de politicas que se pongan en
marcha para corregir dicha desviacion en caso de ser
necesario; b) el cambio en las transferencias provenientes
del Estado como consecuencia de la implementacion del
sistera de financiacion autondmica y ©) la posibilidad
de acceder a los mercados de capital para financiar
el desequilibrio en las cuentas publicas. Asi, aunque a
principios de 20712 todas las comunidades presentaron
planes de ajuste que debian permitir el cumplimiento del
objetivo de déficit para dicho afo, existe una elevada
probabilidad de que en algunas de ellas, no sea posible,
dado el avance observado en los datos de ejecucion al
tercer trimestre de 2012 (véase el Grafico 28). En la
mayoria de los casos en los que se vislumbra un potencial
incumplimiento, buena parte de la prevision estaba
apoyada en unas expectativas de ingresos superiores a
los reales, junto con medidas de ajuste del gasto gue se
habrian aplicado de forma tardia o parcial. Ello supone que
el esfuerzo fiscal en estas comunidades habria sido menor
que el esperado, redundando en una menor contraccion
del PIB de la que se hubiera producido en caso de haberse
cumplido el objetivo.

14 Véase, al respecto, la revista Situacion Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2012, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/muilt/1205_

Situacionespana_tcm346-326621.pdf?ts=2912013
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En particular, en el mes de abril cada comunidad
autonoma realizd un Plan Econdmico y Financiero (PEF)
para corregir el incumplimiento del déficit de 2011 vy el
desfase con el que se habian realizado los presupuestos
iniciales para el ano 2012. Las medidas, centradas en
el gasto en la mayoria de comunidades, debian permitir
alcanzar el objetivo de déficit del 1,5%, aungue el grado
de implementacion de las mismas hasta septiembre
Ultimo  periodo del que hay datos) parece mostrar
qgue la puesta en marcha estaba siendo lenta (véase el
Grafico 29). Asi, para el conjunto de las comunidades, el
grado de ejecucion de estas medidas hasta septiembre
se situaba en el 42% del importe previsto (30% en las
medidas de ingresos y 47% en las de gasto), si bien con
una elevada dispersion. Téngase en cuenta, ademas,
que Andalucia, Asturias, Aragon, Castilla-La Mancha,
Baleares, la Comunidad Valenciana, Cataluha y Murcia
incorporan, como parte de sus medidas de aumento de
los ingresos, la venta de activos. La imposibilidad para
hacer efectivas la mayoria de estas operaciones justifica
gue sean estas comunidades las que muestran una menor
ejecucion de sus medidas de ingresos. Ello pone en duda
la probabilidad de cumplimiento del PEF (y por tanto, del
objetivo de déficit) en buena parte de ellas.

Grdfico 28
Déficit y deuda
de las administraciones autonémicas en 3T12 (% del PIB)
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La contrapartida de este hecho es que, en principio, el
ajuste deberia trasladarse a 20713, ano en el gue el objetivo
de déficit autonomico es del 0,7% del PIB. No obstante,
los presupuestos aprobados por todas las comunidades
asumen, como punto de partida, el cumplimiento del
objetivo de 2012, lo que supone que aguellas que hayan
incumplido deberan presentar (al igual que sucedio en el
ano anterior) planes de ajuste adicionales que entrarian en

vigor a lo largo del afno y que deberian de incluir el esfuerzo
suficiente para lograr el objetivo.

Gréfico 29
Grado de ejecucion en el tercer trimestre de 2012 de las medidas
de consolidacion fiscal planteadas en los PEF de abril de 2012
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Como hasta la fecha dichas medidas aln no han sido
planteadas -siendo, por tanto, imposible evaluar su
impacto en la actividad econémica-, las previsiones aqui
contempladas asumen solo las politicas fiscales anunciadas
hasta el cierre de esta publicacion. Mas aun, existe una
creciente probabilidad de gue se flexibilice el objetivo de
déficit para el conjunto de las administraciones publicas
COmo consecuencia del deterioro que se observa en la
evolucion de los ingresos y gastos publicos, producto
de la recesion y a pesar de las medidas implementadas.
Si la mayor flexibilidad alcanzara a los objetivos de las
comunidades autonomas beneficiaria en mayor medida a
aguellas regiones menos expuestas al ciclo econémico, es
decir, aguellas gue se enfrentan a una menor probabilidad
de ver caer sus ingresos durante 2013. Lo anterior no es
una consecuencia directa de la flexibilizacion del objetivo en
si, sino de la restriccion que supone pedir una misma meta
de déficit a regiones con un alto nivel de heterogeneidad
y exposicion a los desequilibrios acumulados en el periodo
anterior a la crisis.

Por otro lado, a los ajustes necesarios para compensar la
desviacion de 2012 y alcanzar el objetivo de 2013, se
anaden los cambios en el volumen de transferencias del
Estado durante el presente afo. Estos se derivan de dos
fuentes. En primer lugar, los provenientes del reajuste de
las variables de distribucion de las transferencias del Estado
a las comunidades, como consecuencia de la aplicacion de
la suficiencia dinamica del actual sistema de financiacion
autonomica. Como resultado, el peso de las entregas
a cuenta de los recursos del sistema previstos en los
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Presupuestos Generales del Estado para 2013 aumenta en
algunas comunidades, 1o gue supondra una mejora de sus
ingresos que, en el caso de Cantabria o Extremadura alcanza
9y 8 décimas de su PIB, respectivamente, respecto a 2012,
0 6 décimas en el caso de La Rioja (véase el Cuadro 2)'.

En segundo lugar, en 2013 se realiza la liguidacion
definitiva de los recursos correspondientes al afio 2011,
compensando las diferencias entre las entregas a cuenta
realizadas durante ese ano vy lo efectivamente devengado
por las comunidades, tanto por los impuestos cedidos
como por los Fondos de Suficiencia Global y de Garantia.
Debido al error de prevision cometido con los ingresos del
ano 2010, la liguidacion de ingresos a cuenta percibida
en 2012 resultd especialmente positiva para algunas
comunidades (por ejemplo, Madrid). Ello supone, por
tanto, un aumento o una merma de ingresos (en este caso,
no permanente) para algunas comunidades.

Cuadro 2
Cambio en la financiacién por entregas a cuenta entre 2012
y 2013 en las CC.AA. de régimen comun

Variacion (% PIB)

Por
diferencia de
liquidaciones Por
de afios diferencia de

anteriores transferencias Total En

1) (2) 3)=(1+(2) Mill. €

Andalucia 0,1 0,3 0,4 583,48
Aragoén 0.1 0.3 0.2 63,90
Asturias 0.1 0.3 0.2 35,25
Balears (llles) 0.3 0.4 0.1 22,52
Canarias 0.3 0.1 0.3 143,84
Cantabria 0,5 0.9 0.4 46,51
Castilla y Ledn 0,1 0,3 0,2 95,97
Castilla-La Mancha 0.4 0,4 0,0 -13.38
Cataluna 0,0 0,1 0,0 37,15
Extremadura 0,3 0.8 0,4 74,52
Galicia -0.1 0,3 0,2 122,02
Madrid 0.5 0.0 0,5 998,81
Region de Murcia 0,1 0,2 0,3 75,37
La Rioja -0,6 0,6 0,0 3,17
C. Valenciana 0.2 0,1 0.1 119,39
Total CC.AA. -0,1 0,1 0,0 437,40

Fuente: MINHAP y BBVA Research

Por ultimo, la necesidad de ajuste fiscal de las comunidades
autonomas se ve afectada por el volumen de deuda
y las necesidades de refinanciacion de la misma. Las
comunidades con menor volumen de deuda estan
aprovechando la ventana de oportunidad de principios
de 2013 para financiarse en los mercados, mientras que
las que tienen un mayor nivel de apalancamiento, con
un acceso todavia dificil y caro a los mercados -cuando
no cerrado-, ven como incluso accediendo al Fondo
de Liguidez Autondémica (FLA) se incrementa su carga
financiera. Ello supone, por tanto, esfuerzos diferenciales
en la reduccion del gasto (0 en el aumento de la presion
fiscal) para intentar lograr los objetivos de déficit, afectando
negativamente al crecimiento. Mas aun, esta restriccion de
liguidez incrementa los riesgos de que las comunidades
utilicen a sus proveedores como fuente de financiacion,
retrasando los pagos vy transmitiendo la correccion de la
actividad a nivel local.

En todo caso, incluso si durante 2013 alguna comunidad
no cumple con el objetivo de déficit, si deberian haber
avanzado en el agjuste fiscal, dejando ya una parte menor
para 2014. Por tanto, este factor perderia fuerza como
limitacion del crecimiento del proximo ano, sobre todo,
en aquellas regiones con niveles de deuda relativamente
reducidos. Hacia delante, hay que recordar que existe un
limite constitucional al endeudamiento autonomico (13%
del PIB) y que la distancia actual respecto a dicho techo es
sustancial en algunas comunidades, por lo gue el esfuerzo
fiscal debera continuar en ellas mas alla de 2014.

El tercer factor relevante para la determinacion del
crecimiento es el comportamiento del sector exterior. El
freno de la economia europea observado en 2012 ha
tenido su reflejo tanto en la evolucion de las exportaciones
como en las entradas de turismo extranjero. Tras dos
anos de fuerte crecimiento en ambos casos, tanto unas
como otras mostraron un claro agotamiento en 20712.
Las exportaciones de bienes crecieron un 3% nominal
hasta noviembre (@Ultimo dato publicado), mientras
que las entradas de viagjeros extranjeros en hoteles se
incrementaron un 1,5%, tras haber mostrado ambas
variables crecimientos de dos digitos en 2071116,

En el comportamiento de las exportaciones regionales se
detectan, en los Ultimos anos, dos factores relevantes. Por
un lado, el aumento de la internacionalizacion, mayor en
las comunidades que tenian un peso mas reducido de las
exportaciones, y que se refleja en el mayor crecimiento
promedio de sus exportaciones desde el inicio de la crisis.

15: Para un analisis mas a fondo de la financiacion de las CCAA, véanse entre otros: BBVA Research (2013), WP13/03; £/ sistema de financiacion regional: la liquida-
cion de 2070 y algunas reflexiones sobre la reciente reforma, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1303_tcm346-364251.pdf?ts=722013.
BBVA Research (2012) WP 12/27, Algunas propuestas para la reforma del sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun, disponible en:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1227_tcm346-362203.pdf?ts=722013, o BBVA Research (2012) WP12/23 EI nuevo sistema de financiacion de las
Comunidades Auténomas de régimen comun: un analisis critico y datos homogéneos para 2009 y 2010, disponible en http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/

WP_ 1223 tcm346-360838.pdf?ts=722013
16: Véase, al respecto, la Seccion 2 de esta misma publicacion.
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Por el otro, la correlacion relevante entre el crecimiento de
las exportaciones regionales y el de la UEM, lo gue no es de
extranar cuando, en media, este destino supone mas del
60% de las exportaciones. Dada la inercia que muestran
las regiones con un menor peso de las exportaciones, es
previsible que éstas puedan experimentar, nuevamente,
un crecimiento algo mayor de las exportaciones en 20713
que las regiones ya consolidadas como exportadoras. No
obstante, este mayor crecimiento no sera suficiente para
compensar el menor peso y, por tanto, la contribucion al
crecimiento del PIB seguira siendo inferior en las regiones
con un sector exterior mas reducido (véase Grafico 30)".

Grafico 30
Peso y crecimiento de las exportaciones al extranjero (%)
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Algo parecido puede suceder con el turismo. Tras el
elevado crecimiento de afnos anteriores, las economias
con un fuerte peso del turismo exterior han visto como la
llegada de turistas extranjeros ha experimentado un ligero
freno (notable en el caso de Canarias) que podria verse
corregido en 2013 con la mejoria de las economias de los
principales mercados emisores. En todo caso, un pegueno
crecimiento del turismo exterior en las comunidades
mediterraneas e insulares supone una mayor contribucion
al crecimiento que la que se pueda observar en las
comunidades del norte o del interior -a excepcion de
Madrid- donde el peso del turismo es minimo y continua
apoyado en una demanda interna débil.

En definitiva, se espera que para 2013 los efectos de la
consolidacion fiscal y de la correccion de los desequilibrios
internos predominen, en general, sobre las naoticias
positivas provenientes del sector exterior. Hacia 2014,
con un escenario algo mas benigno para el conjunto de
Europa, sin cambios relevantes en lo referente al resto
del mundo y habiéndose avanzado en el proceso de
ajuste interno y de consolidacion fiscal, podria empezar
a observarse una recuperacion de la convergencia
interregional en un entorno de crecimiento positivo, en
el gue el sector exterior podria contribuir positivamente
dada la ganancia de cuota prevista en las comunidades
menos abiertas.

Cuadro 3
Espana: crecimiento del PIB real por CC.AA.

2011 2012 2013 2014
Andalucia 0.0 1.7 -1.6 1.1
Aragon 0,3 -1.5 =11 1.3
Asturias 0.1 1.6 1.1 1.0
Baleares 1.6 0.5 0.2 1.4
Canarias 1.7 1.0 0.7 1.0
Cantabria 0.5 =11 0.9 1.1
Castilla y Leon 1.1 -1,0 0,7 1.4
Castilla-La Mancha 0.4 2.3 -1.6 0.8
Cataluna 0.6 -1.4 -1.2 1.2
Extremadura -0.9 1.6 0.9 1.0
Galicia 0,1 -1.1 0,8 1.2
Madrid 0,6 0.5 0,6 1.4
Murcia 0.0 1.8 1.7 0.8
Navarra 1.4 1.3 -1.2 1.1
Pais Vasco 0.8 1.2 0.7 1.2
Rioja (La) 0.9 -1.5 0,7 1.2
C. Valenciana 0,2 2.3 -1.8 0,7
Espafa 0,4 -1,4 -1,1 1,1

Fuente: BBVA Research

17: El crecimiento de las exportaciones de Murcia esta especialmente afectado por la puesta en marcha en noviembre de 2011 de una refineria de petréleo en Escom-
breras, que ha multiplicado los flujos de combustible. Una vez estabilizada la produccion, las tasas de crecimiento deberfan tender a una mayor estabilizacion.
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Recuadro 3. Avanza la reestructuracion del sistema financiero espariol

En los ultimos meses la situacion del sistema financiero
espanol ha avanzado de forma importante, dandose los
pasos adecuados para restaurar la confianza. Asi, se han
cuantificado las inyecciones de capital publico necesarias
en 39 mil millones de euros, muy por debajo de los 100 mil
millones de financiacion disponibles, y se han empezado
a desembolsar. En total se habra inyectado capital publico
por un importe equivalente a alrededor del 5% del PIB, que
es asumible y esta en linea con lo que se ha necesitado en
otros paises europeos. Ademas, antes de terminar 2012
se realizaron las trasferencias a la Sociedad de Gestion
de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(Sareb) de los activos inmobiliarios de las entidades
clasificadas en el Grupo 18, por valor de 36 mil millones
de euros. En los proximos meses las entidades del Grupo
2 haran lo propio por un importe estimado en torno a 15
mil millones de euros.

Actualmente, siguiendo las directrices de Bruselas, las
entidades con problemas de solvencia estan en pleno
proceso de ajuste de su capacidad instalada, preparando
planes de salida a Bolsa y, en algunos casos, en
negociaciones de integracion o fusion con otras entidades.

Las medidas para recapitalizar la parte del sistema financiero
espafol con problemas de solvencia (muy acotada y que
representa solo un 30% de los activos) han permitido que
mejore la disponibilidad de liquidez del resto de entidades
de crédito. Algunas entidades han conseguido salir al
mercado, aungue todavia a precios elevados. Esto ha
facilitado la reduccion de la dependencia de la financiacion
del Banco Central Europeo (BCE) a finales de 2012 vy la
devolucion en 2013 de parte de la liquidez obtenida en
las subastas extraordinarias.

El mejor entorno de liquidez que afecta a las entidades de
crédito esta siendo aprovechado por el resto de empresas
y por la administracion publica. EI mejor tono de los
mercados se empieza a apreciar en todas las fuentes de
financiacion mayorista. Asi, el mercado de repos via las
camaras de compensacion esta retomando el crecimiento,
apoyado en la reciente reduccion de los costes de
utilizacion de colaterales espafnoles (por la mejoria de la
prima de riesgo). Ademas, el mercado de emisiones se
esta abriendo para las entidades mas solventes, aungue a
precios mas elevados que los de pre-crisis.

La suma de pagarés y depositos en manos de hogares y
empresas aumento 27Tmil millones de euros en 2012, lo
que confirma que, a pesar de que en algunos periodos del
ano se han producido salidas puntuales de depositos, no
cabe hablar de una “fuga” de depdsitos en el conjunto de
2012, una vez depuradas las estadisticas.

Grafico 31
Espafa: recursos de hogares
y empresas residentes (miles de millones €)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espana y AIAF

Por otra parte, las entidades han realizado un gran
esfuerzo de provisiones, en parte, para cumplir con
los dos reales decretos ley promulgados sobre las
exposiciones inmobiliarias. Estos gastos, junto con la peor
situacion economica han erosionado la rentabilidad de las
entidades.

Para gue la confianza en el sistema financiero espanol
continlle mejorando, los proximos pasos consisten en
terminar de implementar los planes actuales. En concreto,
se debe seguir avanzando en: i) finalizar la reestructuracion
de las entidades menos solventes, mediante la rapida
subasta de las intervenidas, para evitar ineficiencias vy el
ajuste de la capacidad instalada; ii) iniciar la liquidacion de
los activos de la Sareb v iii) continuar con el proceso de
desapalancamiento de los segmentos mas endeudados,
haciéndolo compatible con la provision de credito a la
demanda solvente.

Respecto a este ultimo punto, las estadisticas del Banco
de Espana parecerian indicar que la moderacion del
saldo vivo esta ocurriendo a la vez gue se frena la caida
de las nuevas operaciones de credito al sector privado.
Sin embargo, el Banco de Espana engloba dentro
de esta categoria a operaciones muy diversas, como
refinanciaciones, novaciones o subrogaciones, que poco
tienen gue ver con el nuevo negocio. Para poder juzgar
el éxito de la reestructuracion del sistema financiero es
necesario disponer de estadisticas mas adecuadas. Un
desglose de la nueva financiacion por sectores economicos
y por tamano de las empresas facilitaria la evaluacion de
las medidas implementadas.

18: Para una descripcion de como se dividieron las entidades financieras por grupos, ver BBVA Research (2012), “El proceso de reestructuracion del sistema financiero

espanol’, en Situacion Espafna, cuarto trimestre.
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Grafico 32
Espaiia: crédito al sector privado (miles de millones €, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafa

Aungue la implementacion del Memorando de
Entendimiento (MoU, por sus siglas en inglés) se esta
haciendo de manera ordenada y cumpliendo con el
ambicioso calendario, algunos de los compromisos aun
deben ejecutarse. En el mes de marzo el sistema financiero
espanol tendrd una nueva normativa de registro de los
créditos, de la que ya existe un borrador gue esta en
proceso de consulta. En el medio plazo se debe revisar la
problematica de concentracion crediticia y las operaciones
con partes vinculadas.

Nuevas iniciativas para impulsar la financiacion a PYMES

Una de las claves para la recuperacion sostenida de la
economia y del empleo en Espana reside en la reactivacion
de la financiacion a las pequenas y medianas empresas
(PYMES). Es por ello que se estan desarrollando iniciativas,
publicas y privadas, para impulsar la financiacion, tanto
bancaria como no bancaria a estas companias.

Las medidas de reactivacion mas adecuadas son aquellas
que satisfacen tres criterios simultdneamente: i) tienen
mayores efectos potenciales sobre la financiacion de las
empresas, i) dan lugar a efectos mas rapidos a corto
plazo v iii) suponen un menor impacto presupuestario en
las administraciones publicas.

Asi, por el lado de la financiacion bancaria las Lineas
ICO Mediacion podrian dotarse de mayor flexibilidad,
principalmente en cuanto a los precios a aplicar a las
empresas con mayor perfil de riesgo. Para fomentar Ia
financiacion del circulante, serian Utiles medidas como la
reduccion del coste fiscal de los documentos de giro de
alta calidad (para facilitar su descuento), el fortalecimiento
mediante garantias publicas de las aseguradoras
comerciales (Crédito y Caucion, Cesce..), la cesion parcial
del derecho de cobro de la devolucion del IVA a los bancos
para que puedan adelantarlo a las empresas o la creacion
de una plataforma de negociacion de efectos comerciales.

Seria interesante también potenciar la internacionalizacion
de las PYMES, ya sea mediante lineas ICO o mediante
el fomento de los avales publicos o privados. También
existen iniciativas para impulsar las Sociedades de Garantia
Reciproca (SGR) haciéndolas mas solventes y de mayor
tamano. Una mejor coordinacion e incluso consolidacion
de las SGR regionales, asi como impulsar sus sinergias con
el ICO, mejorarian su eficiencia.

Por la parte regulatoria, existen varias iniciativas para
disminuir el consumo de capital de los préstamos a
PYMES. Se esta debatiendo la propuesta del Parlamento
de reducir los pesos en activos ponderados por riesgo de
estas exposiciones,

Por el lado de la financiacion no bancaria, el impacto
esperado es mas a medio o largo plazo. Entre las nuevas
iniciativas planteadas esta la creacion de un Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF) &gil vy eficiente que, en un
principio, estaria concentrado en emisiones de empresas
de tamano mediano y grande. Para su desarrollo es
imprescindible contar con empresas de calificacion locales.

Adicionalmente, hay medidas que impulsan la inversion
en el capital de las PYMES mediante la cofinanciacion
publica-privada. En este grupo se pueden clasificar
iniciativas como el capital semilla (o business angels), el
venture capital, los fondos de fondos o el crowdfunding
(o financiacion peer-to-peer). Seria interesante impulsarlas
mediante incentivos fiscales y, en algunos casos, mediante
un desarrollo normativo o codigos de buenas practicas
que les den seguridad juridica.
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4. La reduccion del deéficit publico se
aceleraa pesar del deterioro de laeconomia

El balance de las finanzas publicas al tercer trimestre del 2012, ultimo dato publicado al cierre de
esta revista, arrojaba un resultado modesto de cara al cumplimiento de los objetivos de final de
ano, aungue positivo teniendo en cuenta la mejora que se esta produciendo en un contexto de
deterioro de la economia. Lo anterior implica que la probabilidad de observar un incumplimiento
de la meta establecida (6,3% del PIB) se ha elevado considerablemente. Sin embargo, el Gobierno
ha mostrado capacidad para reducir el déficit publico en un entorno recesivo, lo gue deberia
mejorar las perspectivas sobre la sostenibilidad de la deuda publica espafiola.

El déficit acumulado del conjunto de las administraciones publicas espafolas se incremento
1,5pp a lo largo del tercer trimestre de 2012, situdandose en el -5,2% del PIB -una vez excluido
el importe de las ayudas a las instituciones financieras (0,9pp del PIB) y a poco mas de 1pp del
objetivo de final de ano (véase el Grafico 33). Por agentes, (vedse el Grafico 34), el incremento
del déficit publico estuvo concentrado en la Seguridad Social, que cerr¢ el 3T12 con un déficit
del 0,2% del PIB, frente al superdvit de casi 1pp que habla acumulado durante los seis primeros
meses del ano. Por su parte, tanto la administracion central como las comunidades autonomas
moderaron el ritmo de crecimiento del déficit en el 3T12 hasta situarlo en el 4,3% vy el 0,9% del
PIB, respectivamente.

Grafico 33 Grafico 34
Espafia: capacidad (+)/ necesidad (-) de Espafia: capacidad (+)/ necesidad (-) de
financiacién de las AA.PP. (*) financiacién por subsectores de las AA.PP. en
(acumulado al afio; % PIB) 2012(*) (acumulado al afio; % PIB)
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(*) Sin tener en cuenta el importe de las ayudas a las instituciones (*) Sin tener en cuenta el importe de las ayudas a las instituciones
financieras. financieras.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

El empeoramiento gue se observa en las cuentas de la Seguridad Social es ilustrativo del impacto
que la caida en la actividad y el empleo esta teniendo sobre el déficit publico. El deterioro ciclico
esta absorbiendo gran parte de los ajustes puestos en marcha. Asi, de acuerdo a estimaciones
de BBVA Research, el tono contractivo del ciclo econdmico habria drenado en torno a 1,2pp
del total de los ingresos publicos acumulados al 3T12, absorbiendo la mejora de casi un punto
porcentual de los ingresos estructurales derivada de las medidas aprobadas. Dicha mejora tiene
origen tanto en la subida tributaria del IVA -que ha derivado en un incremento estructural de
0,4pp del PIB - como de la subida del IRPF vy los cambios normativos en el impuesto sobre
sociedades -gue han supuesto un incremento estructural de 0,6pp del PIB-. Como consecuencia,
el total de ingresos publicos presenta una ligera caida de 0,3pp del PIB.
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lgualmente, el impacto de la actividad en las cuentas publicas esta compensando gran parte de
los ajustes estructurales realizados en el gasto. En particular, se observa un ajuste del componente
estructural del gasto de 1pp del PIB acumulado durante los tres primeros trimestres de 2012.
Dicho ajuste, aungue generalizado a practicamente todas las partidas del gasto, se concentra
en la inversion, que acumula una caida estructural, de O,7pp del PIB. Sin embargo, este ajuste
estructural no fue suficiente para compensar el incremento del gasto por intereses -que crecio
casi 0,4pp del PIB-, el efecto del deterioro ciclico sobre las prestaciones por desempleo -gue
crecieron un 0,Tpp del PIB-, y el incremento en el pago del resto de prestaciones sociales -de
0,3pp- derivado tanto de la actualizacion de las pensiones aprobada por el Gobierno para el
ejercicio 2012 como del crecimiento estructural de las obligaciones de pago. De esta forma, el
gasto publico total acumulado al 3T12 se situd en torno al 30,5% del PIB, apenas 0,2pp menos
que el acumulado a septiembre de 2011.

En este contexto, el saldo primario del conjunto de las administraciones publicas habria registrado
un ajuste estructural de casi 2pp del PIB hasta septiembre de 2012. Cuando a este se le ahade
el impacto del ciclo economico (-1,4pp del PIB hasta el 3T12), el déficit primario se situd en
el -3,1% del PIB en el acumulado hasta el 3T12. Si bien este resultado pone de manifiesto el
importante esfuerzo de consolidacion fiscal que se esta realizando, el mayor deterioro de la
actividad econdmica junto con la intensificacion de la presion sobre la deuda publica espariola
explican, en gran medida, la desviacion del déficit sobre los objetivos de estabilidad aprobados
(véanse los Graficos 35y 36).

Grafico 36

Espafia:

descomposicion de la necesidad de financiacion
de las AA.PP. (*) (acumulado al afio; PIB)

Grafico 35
Espafia: saldo primario(*) de las AA.PP.
(acumulado al afio; % PIB)
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(*) Sin tener en cuenta el importe de las ayudas a las instituciones
financieras
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

(*) Sin tener en cuenta el importe de las ayudas a las instituciones
financieras
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

De cara al cierre del ano, los ultimos datos de ejecucion presupuestaria del Estado muestran que
el déficit acumulado crecio ligeramente en noviembre de 20712 hasta situarse en el 4,3% del PIB,
dos décimas por debajo del objetivo de final de ano. Estas cifras revelan una intensificacion en
el ajuste del gasto, que cayo por primera vez en términos interanuales, y de forma significativa,
tanto en la remuneracion de los asalariados como en los consumos intermedios. Asimismo,
las cifras de noviembre confirman gue gran parte del ajuste sigue produciéndose en gasto de
capital. Por su parte, tanto la ejecucion de los ingresos hasta noviembre como la informacion
recientemente presentada apuntan a una recuperacion de los ingresos impositivos, impulsados
tanto por la ralentizacion del ritmo de devoluciones y por el crecimiento de los ingresos brutos,
como, sobre todo, por el impacto de la subida de los tipos del IVA y de los cambios normativos
en el impuesto de sociedades.

En este contexto, pese a que se espera que el ajuste fiscal se haya intensificado durante el 4712,
ya que una parte importante de las medidas anunciadas habrian tenido una mayor repercusion
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sobre dicho trimestre (v.g., la subida de los tipos impositivos del IVA o la eliminacion de la
paga extra de Navidad de los empleados publicos), no es probable que sea suficiente como
para corregir los efectos negativos de la caida de la actividad sobre los ingresos y gastos vy el
incremento esperado de los intereses. Asi, seguin las estimaciones de BBVA Research, durante
el ultimo trimestre del 2012 el ciclo habria drenando unos 0,5pp del PIB de recaudacion,
absorbiendo gran parte de la mejora estructural, y situando los ingresos publicos en torno al
36% del PIB, apenas 0,2pp por encima de lo alcanzado en 2011. Este débil comportamiento de
los ingresos hace que el esfuerzo de consolidacion descanse en el gasto, siendo especialmente
acusado en la remuneracion de asalariados (por la ya mencionada eliminacion de la paga extra
de Navidad), en el gasto de inversion y, en menor medida, en el resto del gasto corriente (véase
el Cuadro 4). Como resultado, se espera que las administraciones publicas espafiolas hayan
cerrado el gjercicio 2012 con un déficit en torno al 7,2% del PIB, casi 1pp por encima del
objetivo de estabilidad (-6,3%).

Esta desviacion sobre el objetivo de déficit de 20712 hace que se reduzca la probabilidad de
cumplimiento del objetivo de 2013 v, por ello, también la de 2074. Como puede observarse en
el Grafico 37, en un escenario en el que no se llegaran a implementar las medidas ya anunciadas,
el déficit publico en 2013 se incrementaria en torno a 1pp como consecuencia del efecto del
deterioro econdomico sobre el déficit, a los gue habria que afiadir otro punto por el incremento
estructural de las prestaciones sociales y por el aumento del pago de intereses. Por lo tanto, para
alcanzar el objetivo de déficit a finales de 2013 (-4,5%), el esfuerzo global de ajuste fiscal deberia
situarse por encima de 4,7pp del PIB, de los cuales ya hay medidas anunciadas, y/o puestas
en marcha, equivalentes a unos 3,2pp. De esta forma, en ausencia de medidas adicionales de
consolidacion fiscal, el déficit de 2013 se quedaria en torno al 5,9% del PIB, 1.5pp por encima
del objetivo, siempre y cuando no haya una nueva flexibilizacion de los objetivos de déficit por
parte de la Comision Europea. Esta desviacion se arrastraria hasta 2014, afo en el que tanto
el ciclo econdmico como la mejora estructural de los ingresos y gastos publicos comenzarian a
corregir el deterioro fiscal, pero no de forma tan intensa como para compensar la desviacion del
déficit de los afnos anteriores.

Gréfico 37 Grdéfico 38
Espafia: Espafa: capacidad o necesidad de financiacion
ajuste fiscal esperado de las AA.PP. (*) (% PIB) de las AA.PP. (*) (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

Pese a todo ello, y de cumplirse las previsiones de BBVA Research, el saldo estructural publico
(es decir, una vez descontado el efecto del ciclo econdomico), se situaria alrededor del objetivo del
0% del PIB ya en 2014 (véase el Grafico 38), acumulando casi 7pp de correccion en tan sélo tres
anos. Un ajuste inédito en otros procesos de consolidacion fiscal en paises desarrollados, tanto
en magnitud como en velocidad. No obstante, como ya se comento en la anterior publicacion de
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este informe, un aspecto negativo de la correccion es gue una parte importante de las medidas
puestas en marcha son de caracter temporal (v.g., el gravamen adicional del IRPF vigente sdlo
durante 2012 y 2013, la eliminacion de la paga extra de Navidad en 2012, parte del ajuste en
el gasto en inversion, etc.), lo que exige la implementacion rigurosa de las medidas que han sido
anunciadas para sustituirlas o la necesidad de llevar a cabo nuevas en caso contrario. Esto ultimo
puede ser especialmente importante para las comunidades autonomas, ya que algunas de ellas
podrian haber sido optimistas en sus previsiones de ingresos para 2013. Conforme transcurra el
ano y en el caso de gue no se cumplan dichos pronosticos, el Gobierno tendra gue ir haciendo
uso de los instrumentos establecidos tanto en la Ley de Estabilidad Presupuestaria como en
los compromisos adquiridos al acudir al Fondo de Liquidez Autondmica, de tal manera que se
consolide el proceso de reduccion del déficit autondmico.

Hacia delante, persiste por tanto, la incertidumbre sobre la capacidad del Gobierno para reducir
el déficit a niveles del 3% del PIB en 2014, aunque su reduccion a niveles alrededor del 7%
del PIB en 2012 es un buen paso en la direccion correcta. En caso de necesitarse acciones
adicionales, seria deseable que se centrasen en la reduccion de las ineficiencias en el gasto
publico o la utilizacion de la imposicion indirecta, de tal manera gue se minimice el impacto
sobre la actividad economica.

Finalmente, el Gobierno se ha comprometido a crear una agencia fiscal independiente en el
primer trimestre de 2013, en base a las recomendaciones de la Comision Europea. Como se ha
venido justificando desde esta publicacion, esta es una reforma fundamental para gue Espafna
se distinga con una mejor institucionalidad vy transparencia que permita continuar recobrando la
confianza en las finanzas publicas del pais. Una metodologia transparente, facilmente replicable
y publica para la elaboracion de su diagnostico sobre la posicion ciclica de la economia, un
presupuesto propio, su dependencia funcional del Congreso y su direccion por expertos de
reconocido prestigio son algunas de las caracteristicas que dicho organismo deberia tener para

ser exitoso.
Cuadro 4
Espafa: ajuste fiscal de las AA.PP. Excluidas las ayudas al sector financiero

2012

Ajuste 2013 2014

4712
(pp del PIB) 2011 3712 (p) Prevision Ajuste Prevision Ajuste Prevision
Remuneracion de asalariados 11,6 0,18 -0,64 10,8 -0.54 10,3 -0.31 9.9
Consumos intermedios 59 -0,04 -0,26 56 0,07 56 -0,20 5.4
Intereses 25 035 0,14 2,9 0,61 3,6 -0,10 3.5
Prestaciones por desempleo 2,8 0,13 0,07 30 0,14 3,2 -0.14 3,0
Prestaciones sociales 126 0,30 0,14 13,0 0.46 13,5 0,04 13,5
Formacion bruta de capital 29 -0,72 -0,25 1,9 -0,67 1,2 -0,39 0,9
Otros gastos 6,4 -033 -027 59 -0,86 50 -0,47 4,5
Empleos no financieros 44,7 -0,50 -1,07 43,1 -0,80 42,3 -1,58 40,7
Impuestos sobre la produccion 99 -0,09 0,11 9,9 0,48 10,4 -0,05 10,3
Impuestos sobre la renta, el patrimonio, etc. 96 007 0,45 10,1 -0,30 9,8 -0,18 9,6
Contribuciones sociales 13.2 0,23 -0,02 12,9 -0.19 12,7 -0.02 12.7
Impuestos sobre el capital 0,4 0,01 -0,20 0,2 0,03 0,2 0,00 0,2
Otros ingresos 2,7 -0,07 0,16 2,8 0,48 3,3 0,01 3.3
Recursos no financieros 35,7 -0,31 0,49 35,9 0,49 36,4 -0,24 36,1
Capacidad / Necesidad de financiacion 9,0 0,19 1,56 -7,2 1,29 59 1,34 -4,6

Fuente: BBVA Research a partir de INE and MINHAP
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Cuadro 5

Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 2,4 1,8 2,2 1,8 2,3

UEM 2,0 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
Espafia -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: 8 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 6

Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 3.2 2.8 1.8 2.0 2,6

UEM 2.8 2,6 1.6 2,0 2.9

Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 7

Previsiones Macroecondémicas: Tipos de Cambio (Promedio)

Délares ($) por moneda nacional 2010 2011 2012 2013 2014

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 6,77 6,46 6,31 6,16 6,02

Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
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r
Igl;aec\l/?s?ones Macroecondmicas: 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
Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 9
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variaciéon anual en %, salvo indicacion contraria)
2010 2011 2012 2013 2014
PIB real 2,0 1.5 0.5 0.3 1.3
Consumo privado 0,9 0,1 -1,2 0,3 0,9
Consumo publico 0,7 -0.1 0,2 0,5 0,2
Formacion Bruta de Capital Fijo -0,3 1.6 -3.8 -1,3 3.3
Equipo, Maqguinaria y Activos Cultivados 6,3 4,6 -6,0 2.3 4.9
Equipo y Maquinaria 6,4 4,6 -6,0 2.4 4.9
Construccion 4,4 0.3 3.1 -1.5 2,0
Vivienda 2,9 0,8 1.7 1,2 2,6
Otros edificios y Otras Construcciones 59 1.4 -4.6 -1,8 1.3
V. existencias (contribucion al crecimiento) 0.6 0.2 0.5 0.0 0.0
Demanda interna (contribucion al crecimiento) 1.2 0.5 -2.0 0.5 1.1
Exportaciones 11,0 6,5 3.1 3.3 3.8
Importaciones 9,5 4.3 -0,4 1,8 3.8
Demanda externa (contribucion al crecimiento) 0,7 1.0 1.5 0,8 0,2
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 2,2 1.5 0.4 0.3 1.3
PIB sin construccion 2,8 1.7 0.1 0.4 1.3
Empleo total (EPA) 0,5 0,5 0,7 0,5 0,4
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 10.1 10.2 11.4 11.8 11.4
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0,0 0,1 1.1 1,3 1,4
Saldo de las AA.PP (% PIB) 6,2 4,1 3,0 2,3 -1.8
IPC (media periodo) 1,6 2,7 2,5 1,6 1.5

Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 10
Espafa: previsiones macroeconémicas

(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

Situacion Espana
Primer Trimestre 2013

2010 2011 2012 2013 2014
Actividad
PIB real 0.3 0.4 -1.4 -1.1 1.1
Consumo privado 0,7 -1,0 =1.9 2,8 -0,3
Consumo publico 1,5 -0,5 -4,0 7.2 -1,8
Formacion Bruta de Capital 5,5 5,5 -8,8 -6,8 2.6
Equipo y Maguinaria 3,0 2.4 6,3 1,7 6.4
Construccion 9.8 9,0 -11.5 -10,2 0.3
Vivienda -10,1 6,7 7.1 8.3 2.1
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 0.6 -1.9 -3.8 -4,6 0.0
Exportaciones 11.3 7.6 3.3 6,3 8,2
Importaciones 9,2 0,9 4,7 4.4 5,8
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 0.3 2.3 2.5 3.4 1.1
PIB nominal 0.1 1.4 0,9 0.3 2.1
(Miles de millones de euros) 1048,9 1063,4 1053,9 1057.5 1080,0
PIB sin inversion en vivienda 0.5 1.0 -1,0 0,7 1.0
PIB sin construccion 1.6 2.1 0.2 0.1 1,2
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 2,3 -1,9 -4.,5 -3.8 0,2
Tasa de paro (% poblacién activa) 20,1 21,6 25,0 26,8 26,1
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,5 1,7 4,3 -3.4 -0,4
Productividad aparente del factor trabajo 2.2 2.1 3,0 2.2 1.5
Precios y costes
IPC (media anuah 1.8 3.2 2,4 2,0 1.1
Deflactor del PIB 0.4 1.0 0.5 1.5 1.0
Deflactor del consumo privado 2,0 2,9 2,5 2,0 1,2
Remuneracion por asalariado 0.3 0,7 0,3 0.1 0,1
Coste laboral unitario -2,0 -1.4 2,7 2.1 -1.4
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -4,5 -3,5 -1,4 0.3 0,9
Sector publico
Deuda (% PIB) 61.5 69,3 87.2 93.7 96.4
Saldo AA.PP. (% PIB) (*) 9.7 9,0 7.2 5.8 -4,6
Hogares
Renta disponible nominal 2,9 0,5 3.3 -1,5 0,4
Tasa de ahorro (% renta nominal) 131 11.0 7.3 6,6 6.1

(™): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espanolas

Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

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

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 gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados
futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia © 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 cardcter previo o posterior a la publicacion del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su 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 tinicamente 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) a (d) de la orden o (i) 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 y 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 gjercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al 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 direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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