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1. Editorial

El crecimiento global mantuvo una recuperacion gradual en el primer trimestre del afo,
aunque con perspectivas dispares para las principales economias. El crecimiento del PIB
mundial en 1713 habria sido del 0,7% segun la estimacion de BBVA Research, ligeramente
superior al 0,6% del Ultimo trimestre de 20712. Se estima que el ritmo de la expansién global en
2013 se moderara hasta el 3,3%, s6lo una décima por encima del crecimiento estimado para
2012, mientras que en 2014 se alcanzaran tasas cercanas al 4%. Sin embargo, los indicadores
disponibles apuntan a una creciente dispersion de la actividad, especialmente dentro de las
economias mas desarrolladas, donde la zona euro vuelve a quedarse rezagada frente a EE.UU.
e incluso Japon.

En Europa, la efectividad del BCE como garante del euro ha sido contundente, sobre todo ante
eventos como el desordenado rescate de Chipre, la ausencia de gobierno en Italia durante varias
semanas o la sentencia del tribunal constitucional portugués sobre la paga extraordinaria de los
empleados publicos. A pesar de este entorno de mayor certidumbre en los mercados de capital,
los indicadores de actividad muestran la generalizacion de la debilidad ciclica mas alla de la
periferia, 10 que ha justificado que el BCE haya reducido tipos a principios de mayo. Aungue
esta es una medida positiva, dificilmente reducira por si sola la fragmentacion financiera
existente en la UEM gue, aunque para emisores soberanos y grandes corporativos es menor
que hace unos meses, sigue afectando a hogares y empresas por el desigual funcionamiento
del canal bancario. Para reducir esta fragmentacion es necesario que la consolidacion fiscal se
haga al ritmo adecuado, un compromiso mas firme con las reformas estructurales en los paises
de la periferia y, sobre todo, un avance mas decidido hacia la union bancaria.

En Espafa, los datos de actividad muestran todavia un proceso de contracciéon que
previsiblemente se extenderd a todo el primer semestre. EIl mantenimiento de la recesion
se explica por la absorcion de los desequilibrios acumulados, pero también por un entorno de
menor crecimiento en |os principales socios europeos, por la aceleracion del proceso de ajuste
fiscal en la ultima mitad del afno y por la continuaciéon de la fragmentacion gue se observa en
el sistema financiero europeo. Asi, a pesar de gue el peso de los paises del drea del euro en las
exportaciones espafolas se ha reducido en 10 puntos porcentuales desde el inicio de la crisis,
todavia representan un 50% del total, por lo que la mayor caida respecto a la esperada en el PIB
europeo ha llevado a exportaciones por debajo de lo previsto. En segundo lugar, el Gobierno
anuncioé que el déficit publico (sin ayudas al sistema financiero) se habia reducido, alcanzando
un 7% del PIB, esfuerzo significativo en un entorno recesivo. De hecho, BBVA Research estima
gue habrian sido necesarias medidas equivalentes a un 4,6% del PIB en 20712 para poder llegar
a dicha cifra. Mas aun, una parte importante del esfuerzo se concentrd en la Ultima parte del ano
y habria afectado tanto al gasto del 4712 como al del 1T13. Finalmente, la diferencia existente
entre los costes de financiacion de los paises de la zona euro dificulta la transmision de la politica
monetaria, encareciendo el crédito donde la recesion es mayor e incrementando la probabilidad
de entrar en un circulo vicioso entre recesion y medidas de ajuste fiscal. Todo lo anterior apunta
a un entorno moderadamente mas negativo que el previsto hace tres meses y justifica una
revision a la baja de las expectativas de PIB en 2013 hasta el -1,4%.

En cualquier caso, las perspectivas economicas para los proximos trimestres siguen siendo
cualitativamente las mismas gue hace tres meses: la economia tocara fondo durante 2013
(-1,4%) y comenzara un proceso de moderado crecimiento en 2014 (+0,9%). En primer
lugar, la mejora de las condiciones financieras a las que estaba sujeto el pais en los mercados
de capitales ha sido mayor de la que se esperaba. El retorno de los flujos ha supuesto una
disminucion significativa del coste de financiacion del soberano, que en principio deberia
trasladarse durante los proximos meses a la economia. En segundo lugar, la politica fiscal sera
algo menos contractiva que lo previsto, si la Comision Europea ratifica 10s nuevos objetivos
de déficit anunciados por el Gobierno en la actualizacion del Plan de Estabilidad y Crecimiento
2013-2076. Finalmente, existen sefales que apuntan a un funcionamiento mas eficiente de
mercados como el laboral, donde la moderacién salarial observada en 20712 (propiciada por
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el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva y por la reforma laboral) podria haber
evitado la destruccion de hasta 300.000 empleos en el medio plazo. Esta mayor flexibilidad
serd crucial para aprovechar la esperada recuperacion de la economia mundial y con ella, de las
exportaciones espanolas.

A nivel regional, es de esperar que se mantenga la elevada heterogeneidad y que nuevamente
los ajustes fiscales y la exposicion a la demanda externa sean los factores gue determinen la
dinamica de cada una de las comunidades autonomas. A este respecto, un objetivo de déficit
del 1,2% del PIB para el conjunto de las regiones es ambicioso y supondra un esfuerzo
importante. Buena parte de la credibilidad en el proceso de ajuste de las cuentas publicas radica
en la capacidad de las comunidades para cumplir con sus compromisos. El Gobierno debe
mantener el uso de los instrumentos que tuvieron éxito en 2012 y que permitieron la reduccion
del déficit, exigiendo medidas contundentes cuando exista el minimo riesgo de desviacion.

En cualquier caso, es indispensable que la ventana de oportunidad gue se ha abierto con la
reduccion de las tensiones en los mercados de capital se aproveche para consolidar las reformas
que el pais necesita. En primer lugar, el mayor tiempo otorgado por la Comision Europea para el
cumplimiento de los objetivos de déficit supone una oportunidad para mejorar la composicién
del ajuste, incrementando la eficiencia del gasto publico y del sistema impositivo, y sustituyendo
con medidas permanentes algunas que son de caracter temporal. A este respecto, seria deseable
ir avanzando hacia un marco fiscal con menores tipos marginales, menos deducciones y que
incrementara la presion sobre el consumo vy la disminuyera sobre el empleo. De igual manera,
deben llevarse a cabo las reformas encaminadas a reducir el gasto estructural, que van con
retraso (Proyecto de Ley de Racionalizacion y Sostenibilidad de la Administracion Local) o de las
que no se conocen los detalles (Reforma de las Administraciones Publicas).

Por otro lado, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIRF) avanza, lo que puede
servir para asegurar la estabilidad presupuestaria en el futuro. Para garantizar este objetivo, es
necesario que su independencia sea indiscutible y, por lo tanto, seria preferible que estuviera
adscrita al poder legislativo. Otro instrumento gue ayudaria seria la creacion de un consejo
asesor formado por expertos de reconocido prestigio, gue asesore en la metodologia, calculos
e informes de la AIRF. También seria aconsejable incrementar la duracion en el cargo de su
presidente. Finalmente, es de suma importancia que se avance hacia una propuesta ambiciosa
de implementacion del factor de sostenibilidad del sistema de pensiones de tal manera que se
garantice su solvencia en el medio vy largo plazo.

Respecto a las reformas necesarias para incrementar la competitividad de la economia, el Plan
Nacional de Reformas (PNR), que incluye un diagnéstico acertado de las principales debilidades
de la economia espanola, se valora favorablemente. En cualquier caso, dada la elevada tasa
de desempleo, son necesarias medidas adicionales que complementen la reforma laboral
aprobada el pasado ano para, entre otros objetivos, reducir la segmentacion del mercado de
trabajo, fomentar el empleo a tiempo parcial y mejorar la efectividad de las politicas activas
y pasivas del mercado de trabajo. Pese a esta valoracion, el PNR contiene pocas novedades
respecto a las medidas anunciadas en febrero o incluso respecto a los compromisos adquiridos
a mediados del ano anterior. Por lo tanto, ahora es necesario gue se implementen rapidamente
y con la mayor ambicion posible. Parece oportuno, en todo caso, recordar la importancia de
tener, y compartir con la sociedad, una hoja de ruta clara de reformas que permitan explicar el
proceso de cambios gue necesita Espana.
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2. Divergencias crecientes en Ia
economia global

A lo largo de los ultimos tres meses se han desvanecido algunas amenazas a la recuperaciéon
economica mundial, pero se registra una mayor divergencia entre areas. Asi, la actividad
esta tomando sendas diferentes en EE.UU. v la zona del euro, donde la debilidad ha llegado a
las economias del centro. Por otro lado, a pesar de las dudas sobre la sostenibilidad en el largo
plazo del crecimiento de China, o incluso sobre el crecimiento que se logre finalmente en 2013,
NO parece gue ésta se encamine hacia un ajuste brusco en el corto plazo. En el resto de las
economias emergentes de Asia existe cierta decepcion al comparar con unas expectativas de
crecimiento tal vez demasiado elevadas. Japon se encuentra en una ola de renovado optimismo,
aungque de momento se ha materializado Unicamente en las valoraciones de algunos activos
financieros y en indicadores de confianza, y no tanto en indicadores de actividad real.

La respuesta de los mercados financieros frente a eventos como la continua incertidumbre
sobre la definicion de la politica fiscal a largo plazo en EE.UU. por un lado, o la paralizacion de
la politica italiana y los eventos de Chipre y Portugal en la eurozona, por el otro, ha sido tenue
(véase el Gréfico 1). Asi, se ha registrado una disminucién de las primas de riesgo en la UEM,
en gran parte por el apoyo implicito del programa OMT del BCE y por el aumento de la
liquidez global, que esta beneficiando la busqueda de rentabilidad y la consiguiente toma de
riesgo financiero. En consecuencia, casi todos los activos se estan beneficiando de este cambio
en la percepcion, con una unica excepcion: el repunte de los indicadores de riesgo de crédito en
el sector bancario de la eurozona.

Grafico 1 Grafico 2
Indicador BBVA de Tensiones Financieras Indicadores de confianza (PMI)
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Fuente: BBVA Research Fuente: Markit y BBVA Research

Los indicadores mas recientes de perspectivas de actividad reflejan las divergencias
existentes entre areas. Con todo, se ha mantenido la senda de estabilidad en la confianza de
las empresas manufactureras a nivel global, aungue con diferencias crecientes entre regiones
(veanse los Graficos 2 vy 3). En cualquier caso, la positiva evolucion de los mercados financieros
y la divergencia en las perspectivas ciclicas no han provocado, todavia, cambios significativos
en la actividad ni en el comercio a nivel global. De acuerdo a nuestro indicador de actividad
global BBVA-GAIN', auin con los datos mds recientes se mantiene la estimacion de que el PIB
mundial prosigue una senda de crecimiento a un ritmo constante del 0,7% trimestral (vedse el
Grafico 4). Sin embargo, unas perspectivas mas dispares entre las principales economias (en
especial, por la revision a la baja del crecimiento esperado para la eurozona y también en algunas
economias de Asia emergente) frenan la intensidad de la recuperacion esperada a lo largo de

1: Para mas detalles, véase el Observatorio Econdmico de BBVA Research publicado el 6 de marzo de 2013: http://www.bbvaresearch.
com/KETD/fbin/mult/130306_EcWatch_BBVAGAIN_tcm348-379375 pdf?ts=2942013
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2013 y 2014. En consecuencia, se revisan a la baja nuestras previsiones de crecimiento de
la economia mundial, hasta el 3,3% y el 3,9% en 2013 y 2014, respectivamente, desde el
3,6%y el 4,1%.

Gréfico 3
Economias desarrolladas*: Grafico 4
desviacion estandar del PMI manufacturero Crecimiento global basado en BBVA-GAIN (%,t/t)
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La eurozona se estanca y el BCE comienza a actuar

El elemento mas novedoso de la coyuntura en la eurozona es la extension de la debilidad
de la actividad en los periféricos a las economias del centro del area, especialmente Francia,
pero también Alemania y Holanda. En Francia, la incertidumbre en torno a la politica impositiva
y la consolidacion fiscal, y la escasez de reformas estan minando la confianza de los agentes
economicos. Enla misma linea, Alemania ha visto en abril como se renueva la tendencia a la baja
de sus indices de confianza y esta registrando menores exportaciones a pesar de la resistencia
de la demanda de paises emergentes. Holanda, por ultimo, también se ha visto abocada a la
recesion como resultado de la caida de la inversion y del consumo de sus hogares, a pesar del
buen comportamiento de sus exportaciones. Finalmente, en la periferia de la zona del euro
cabe destacar la recuperacién del apetito por el riesgo, con una vuelta a la deuda soberana
gracias al papel del BCE, con su programa de compra de bonos en el mercado secundario, y a la
mejora de la liguidez global, con la expansion cuantitativa de Japon. En particular, la rentabilidad
del bono a 10 anos italiano alcanzo en abril su nivel mas bajo desde noviembre de 2011, a pesar
de la incertidumbre politica. En esta misma linea de compresion de primas de riesgo, en Espafa
la rentabilidad del bono a 10 afnos se mantuvo en el 4,5% en las Ultimas semanas.

Si bien los datos mas recientes de ventas al por menor y de produccion industrial de febrero
sugieren una cierta estabilizacion de la actividad de la eurozona en l0s primeros meses del
ano, el deterioro de las encuestas de confianza apunta a que la recuperacion esta lejos de
asentarse. Mientras, las autoridades de la eurozona siguen en el proceso de construccion de
la arquitectura economica del drea (i. e., cémo llegar a un mercado bancario unico), a la vez
que existe un creciente debate sobre el grado apropiado de consolidacion fiscal para lograr una
senda creible de reduccion de déficit publico y de sostenibilidad de la deuda sin que a corto plazo
se de un deterioro tal de la actividad que haga vanos los esfuerzos de ajuste.

En cuanto a los avances en la union bancaria, el acuerdo alcanzado finalmente para la solucion
de la crisis de Chipre ha supuesto la puesta en practica del modelo de rescate que se esta
negociando para el sector en el conjunto del area. Antes de un rescate, tendra que haber una
participacion de los acreedores bancarios, incluyendo, en caso necesario, a los depositantes
no asegurados. En 1o gue se refiere a consolidacion fiscal, las recientes declaraciones de la
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Comision Europea apoyando el retraso de la consecucion del objetivo del déficit publico del 3%
hasta 2016 en Espafa van en la linea de dar mayor importancia a la calidad y la composicion
del ajuste que a la consecucioén de rapidas correcciones con potenciales efectos negativos
sobre el crecimiento.

Con todo, se revisa a la baja el crecimiento en la eurozona, para la gue se preve ahora una
caida del PIB en 2013 del -0,1% y un aumento del 1% en 2014, cuatro y tres décimas menos,
respectivamente, de lo pronosticado hace tres meses. Los riesgos, en todo caso, siguen
sesgados a la baja, siendo clave que Alemania no se mantenga como la unica fuente de
crecimiento del drea gracias a su facil acceso a la financiacion, elevada competitividad y mayor
exposicion a las fuentes de demanda global con mejor comportamiento.

La reduccion de las tensiones financieras es un soporte para el crecimiento?, lograda con el
programa de compra de deuda publica por parte del BCE en el mercado secundario y asegurar
asl la transmision de la politica monetaria al conjunto de la economia. Pero con la caida del coste
y la mejora del acceso a la financiacién para los soberanos no basta: la fragmentacion de los
mercados financieros del area se refleja en la distinta disponibilidad y coste del crédito a hogares
y empresas a lo largo de la UEM.

En un entorno en el que la debilidad econémica se prolonga y se extiende a un mayor
numero de paises, y la inflaciéon se situa bien por debajo del objetivo, el BCE llevé a cabo
un recorte de 25 puntos basicos en el tipo refi, del 0,75% al 0,50%, al tiempo que estrecho
el corredor de las operaciones de crédito y depdsito de +/- 75 puntos basicos (pb) a +/-50
pb. Igualmente, el BCE anunci¢ el alargamiento de las subastas de liquidez para los bancos a
tipo fijo y sin restriccion de cantidad mientras sea necesario vy, al menos, hasta julio de 2014.
Adicionalmente, el BCE ha iniciado consultas con otras instituciones europeas (Banco Europeo
de Inversiones y Comision) para impulsar el mercado de instrumentos financieros respaldados
por creditos a empresas, en un intento de abordar el acuciante problema del crédito a empresas
en la periferia. Con todo, el impacto del recorte de tipos en la economia real podria ser limitado.
Dado gue los riesgos siguen siendo a la baja, el banco central ha sefialado que ante un deterioro
adicional de las perspectivas economicas podria tomar medidas adicionales. Entre las medidas
que se podria plantear el banco central estarian la reduccion del tipo de la facilidad de deposito
a nivel negativo, asi como adopcion de medidas no estandar o el apoyo a instituciones europeas
en la provision de crédito a PYMES.

La fortaleza de la demanda privada y una continuada expansion
monetaria explican el crecimiento en EE.UU., a pesar de la

incertidumbre sobre la politica fiscal

En EE.UU. los datos de crecimiento en el primer trimestre de 2013 confirmaron el mantenimiento
del buen tono mostrado hasta ahora por el consumo privado. Esto se debe a una mejora de la
situacion laboral (en términos de empleo v salarios), vy financiera de las familias (efecto riqueza).
Asi, el gasto privado se ha erigido como soporte del crecimiento de EE.UU. También ha
ayudado el hecho de que los mercados financieros no se hayan visto afectados por eventos de
riesgo foraneos como los procedentes de la zona del euro. Sin embargo, los indicadores mas
recientes de perspectivas ciclicas -las expectativas manufactureras-, han descendido en marzo
y abril a niveles compatibles con el estancamiento de la actividad en este sector, por lo que se
espera una moderacion adicional del PIB en el segundo trimestre.

Con todo, se mantiene sin grandes cambios el escenario econémico de EE.UU. en 2013 y
2014, con crecimientos del 1,8% vy 2,3%, respectivamente, principalmente por dos motivos. En
primer lugar, a pesar de la incertidumbre que rodeo el llamado “precipicio fiscal” y la entrada en
vigor del sequester (recorte automatico) del gasto publico, el gasto privado ha dado muestras
de resistencia, ademas de que la restriccion fiscal ha sido finalmente menos intensa de lo
esperado. En segundo lugar, porgue estando las expectativas de inflacion bien ancladas, la
expansion cuantitativa (QE) se puede implementar sin problemas hasta que las perspectivas

2: Véase el Recuadro 1 en esta publicacion.
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del mercado laboral hayan mejorado significativamente. Aungue los buenos datos de
comienzo de ano hicieron que un adelanto de la retirada de estimulos pareciera posible, la
informacion mas reciente indica que la economia americana esta todavia lejos de unas tasas de
crecimiento suficientemente robustas, por 1o que la politica monetaria seguird siendo un soporte
del crecimiento.

En Asia persisten las dudas sobre la fortaleza del crecimiento de

China. Optimismo en Japodn por su masiva expansion cuantitativa

La economia de China pierde fuerza en el primer trimestre de 2013 con la sorpresa negativa
de una inversion débil, a pesar de la mayor fortaleza de la demanda externa y de que el
crecimiento se mantiene en linea con el objetivo del gobierno del 7,5% para 2013. Asi, las
medidas puestas en marcha para acotar la fragilidad financiera doméstica parecen haber
contribuido a la desaceleracién. No obstante, el cambio en el modelo de crecimiento hacia un
mayor peso del consumo continta. Con una inflacion Mas baja de o previsto, se ha reducido la
presion para endurecer las condiciones monetarias, por lo gue las autoridades tienen margen de
maniobra dado su compromiso con un crecimiento sostenible para lograr el objetivo anunciado.
Por todo ello, el escenario de crecimiento en China se mantiene inalterado en el 8% para
2013y 2014.

La economia japonesa, por otro lado, se beneficiara de una combinacion de politicas de
reactivacion mas agresivas de lo esperado. Entre ellas, una masiva expansion cuantitativa, cuya
magnitud representa alrededor del 25% del PIB de Japon (cada una de las QE implementadas
por la Fed representd, en promedio, un 10% de su PIB), con objeto de forzar cambios en las
expectativas inflacionistas de la poblacion para fomentar la demanda (véase el Grafico 5). Este
impulso monetario sera tanto mas eficaz cuanto mas se vea acompanado de medidas fiscales
eficaces vy, especialmente, de reformas estructurales. Asi, se espera que la economia japonesa
crezca un 1,7% tanto en 2013 como en 2014, por encima de lo que estima el consenso (1,3%).

En cualquier caso, es dificil cuantificar el impacto de este nuevo movimiento de politica
monetaria y saber como reaccionaran los inversores, dado que existen todavia muchas
incertidumbres. Por ejemplo, en el ambito global, si esta politica tiene éxito en fomentar el
crecimiento y la confianza a nivel nacional podria generar mayores entradas de capital netas (en
lugar de salidas). Por otro lado, su impacto a nivel doméstico también resulta incierto ya que la
politica del Banco de Japon conlleva algunos riesgos: fuerte volatilidad de los bonos soberanos
(JGB), riesgos para los balances bancarios y costes de endeudamiento del gobierno cuando los
rendimientos nominales crezcan, en tanto en cuanto tenga éxito en el cumplimiento del objetivo
de inflacion del 2%.

No obstante, la nueva facilidad monetaria proporciona argumentos a favor para que los
inversores japoneses inviertan en el exterior. La demanda del Banco de Japdn va a alejar a
los inversores privados japoneses de los activos domeésticos, ya que planea comprar alrededor
del 70% de toda la nueva emision de bonos soberanos, con lo que en 2014 sera propietario
del 20% de los bonos del gobierno japonés. El apetito de los inversores japoneses por los bonos
estadounidenses se ha incrementado desde el inicio de la crisis de la eurozona, si bien retornaron
al mercado de valores europeo el ano pasado. En particular, recientemente han vuelto a invertir
en los paises del centro de la eurozona, como Francia, Holanda y Alemania vy, a la vez, detuvieron
sus ventas de valores periféricos. En este contexto, se espera que la demanda de activos en
euros se incremente siempre y cuando el riesgo de convertibilidad no vuelva a estar presente.

Pagina 8



BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Grafico 5
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Gréfico 6
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3. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola

Durante los ultimos tres meses se ha consolidado la relajacién de las tensiones financieras.
A pesar del aumento de la incertidumbre politica en Italia y financiera en Chipre, las decisiones
de politica econdmica emprendidas en la parte central de 20712 siguen saldandose con una
reduccion sustancial de la volatilidad. En Espafia, esta mejora continda viéndose acomparada
del regreso gradual de los flujos de capital y de una mayor resistencia al alza de las primas
de riesgo gue pagan tanto el sector publico como el privado, aspecto que sigue constituyendo
una innovacion positiva sobre el escenario de consenso del pasado verano para la economia
espanola.

Sin embargo, el comportamiento de la economia real de los principales socios comerciales
del pais ha sido peor de lo esperado, aungue sigue suponiendo un escenario de practico
estancamiento de la actividad en Europa, crecimiento robusto en el resto del mundo, tipos
de interés libres de riesgo historicamente bajos y una depreciacion moderada del euro. Dado
que la economia europea continlia siendo la principal demandante de exportaciones espafiolas,
este escenario supone, inevitablemente, un sesgo a la baja sobre el crecimiento, aunque
moderado gracias a la creciente diversificacion de los mercados de exportacion.

En lo que respecta a los condicionantes domeésticos, la evolucion reciente de la economia ha
sido ligeramente peor de lo que apuntaban nuestras expectativas, tanto durante el cuarto
trimestre de 2012 como en el primero de 2013. Sin embargo, la informacion disponible hasta
el momento de cierre de esta publicacion confirma un menor deterioro en el 1513 que el
observado en el 2512.

Pese a lo anterior, existen algunos factores domésticos que actuaran como contrapeso. En
el corto plazo, el Gobierno ha anunciado la prérroga del programa de pago a proveedores, y
ha dejado abierta la posibilidad de poner en marcha uno nuevo, gue probablemente incluiria
recursos en torno a 2 puntos de PIB y, como su antecesor, podria llegar a tener un impacto
significativo, aunque temporal, en la actividad. Asimismo, y de cara al medio vy largo plazo, se
han puesto en marcha varias reformas que, en su conjunto, tienen el objetivo de continuar
reduciendo los desequilibrios estructurales de la economia espariola para asi sentar las bases
de una recuperacion mas robusta.

En resumen, se espera que la economia espafola siga en recesion durante los proximos
trimestres y que, en el escenario mas probable, se observe una caida del PIB en 2013
similar a la registrada en 2012. La necesidad de correccion del déficit y la continuacion del
proceso de absorcion de los desequilibrios acumulados explican la continuidad de la recesion
durante el presente ano. Hacia delante, varios factores contintan justificando la vuelta al
crecimiento en 2014. En el panorama econdmico internacional, se espera una aceleracion
del ritmo de expansion de la economia mundial, que en el caso del area del euro supondra el
retorno del crecimiento de la actividad. A nivel domeéstico, se asistira a la practica finalizacion de
algunos procesos de ajuste internos, acompafnada por un tono de la politica fiscal algo menos
contractivo de lo observado en 2012 y 2013. Asi, aunque las previsiones incluidas en esta
publicaciéon incorporan una ligera revision a la baja respecto a las presentadas hace tres
meses, se mantiene el diagnostico sobre la evolucidon subyacente de la economia espariola:
se tocara fondo en 2013, y 2014 serd el afo de la recuperacion.

En cualquier caso, la recuperacion prevista de la economia espafiola no esta exenta de
riesgos. A pesar de gue el efecto de las medidas puestas en marcha durante 2012 ha prevalecido
sobre el reciente aumento de la incertidumbre, tras los episodios en Italia y Chipre, la relajacion
adicional de las tensiones financieras sigue estando supeditada al avance de los procesos de
reformas estructurales tanto en Europa como en Espana.
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La economia espafiola continud contrayéndose en el 1T13, aunque

a un ritmo menor que el observado en el 4T12

A falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) indicd que la economia espafola se contrajo un 0,5%
t/t en el 1T133. De confirmarse esta estimacion, el descenso de la actividad entre enero vy
marzo habria sido inferior al registrado en los compases finales de 2012 aungue, en todo caso,
algo mas intenso que el esperado a finales del 4T12 (BBVA Research: -0,3% t/f). En lo que
respecta a la composicion del crecimiento, los indicadores parciales de coyuntura conocidos a
la fecha de cierre de este informe sefialan una menor contraccién de la demanda doméstica
(contribucion a la caida del PIB de -0,9 pp) tras la intensa disminucion registrada en el segundo
semestre del pasado ano ante las medidas fiscales adoptadas en julio. Asimismo, en el primer
trimestre del afio se asistio a una recuperacion de las ventas al exterior tras el retroceso
temporal observado a finales de 2012 que, en todo caso, confirma la consolidacion de la
demanda externa neta como soporte de la recuperacion, con una contribucion al crecimiento
trimestral de 0,5pp (véase el Grafico 7).

De cara al segundo trimestre de 2013, la informacion disponible apunta a una continuidad
del tono contractivo de la actividad que, en todo caso, seqguiria ralentizandose progresivamente
(MICA-BBVA Research: entre el -0,1% vy el -0,3% t/t) (véase el Grafico 8)*.

Grafico 7
Espafia:
contribuciones al crecimiento trimestral del PIB

Gréfico 8
Espafa: crecimiento observado del PIB y
previsiones del modelo MICA-BBVA (% t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Prevision actual: 6 de mayo de 2013.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La demanda domeéstica privada ralentizo su caida tras las medidas

fiscales adoptadas en el 4712

Tras un cuarto trimestre caracterizado por el brusco retroceso del consumo privado, los
indicadores parciales de demanda, principalmente de bienes duraderos® y, en menor medida,
de servicios, sugieren gue el gasto de los hogares suavizé su ritmo de deterioro durante el
1T13. Dicha evolucion se vio condicionada por el efecto base provocado por las repercusiones
que los cambios en el IVA (aumento de los tipos general y reducido y modificacion de las bases

3. Todos los datos relativos a la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) comentados en este informe estan corregidos de variaciones
estacionales y efecto calendario (CVEC)

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/muilt/
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 evo-
lucion del gasto en consumo por tipo de bien o servicio. http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1212_Situacionconsumo_tcm346-
363646.pdf?ts=2312013
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imponibles) y la supresion de la paga extraordinaria de diciembre de los empleados publicos
tuvieron sobre el consumo en el 4T12. Adicionalmente, la menor caida esperada de la renta
disponible real de los hogares, la mejora de su riqueza financiera neta, la reduccion prevista
de su tasa de ahorro vy la renovacion del Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE-2)®
contribuyeron a sostener el consumo privado entre enero y marzo (véase el Grafico 9). Asi, tanto
el indicador sintético de consumo BBVA (ISC-BBVA) como el modelo de indicadores coincidentes
de consumo BBVA (MICC-BBVA) sefalan que el gasto de los hogares se habria contraido en
torno al 0,3% t/t (-3,8% a/a) en el 1T13, frente a la reduccion del 2,0% t/t registrada en el
trimestre precedente (véase el Grafico 10).

Grafico 10
Grafico 9 Espafa: datos observados y previsiones en
Espafa: RFBD y tasa de ahorro de los hogares tiempo real del consumo de los hogares
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La inversion en maquinaria y equipo despidid el 2012 con una importante contraccion
debida, sobre todo, al peor comportamiento de su principal soporte, la demanda externa, gue
habia venido compensando la continua debilidad de la demanda domeéstica. Sin embargo, los
primeros datos de 2013 apuntan hacia una moderacion del deterioro de esta partida de la
inversion. Asi, tanto las ventas de vehiculos industriales como el indice de produccion industrial
reflejan una contraccion menos acusada gue en el 4T12. Adicionalmente, todo apunta hacia
un mejor comportamiento de las exportaciones, aspecto gue, junto con la consolidacion de la
relajacion de las tensiones financieras en los primeros meses del afo, auguran una evolucion
menos desfavorable de esta partida de la demanda. Con todo, el indicador sintético de inversion
(ISI-BBVA) sefala una contraccion en el 1T13 del 1,6% t/t (-8,2% a/a) (véase el Grafico 11).

Durante los primeros meses del ano se ha consolidado la tendencia de menor deterioro de la
oferta residencial. Sin embargo, los primeros indicadores de demanda de vivienda adelantan
una contraccion relevante de las ventas tras el aumento que experimentaron en el Ultimo
trimestre de 2012. Segun la estadistica de transacciones inmobiliarias del Ministerio de Fomento,
durante dicho periodo las ventas de vivienda registraron un crecimiento del 17,3% t/t CVEC,
el mayor de los ultimos dos anos, como consecuencia del adelantamiento de la demanda en
respuesta a los cambios tributarios que se produjeron en materia de vivienda en enero de 2013".
Asi, una primera estimacion indica que el cambio de fiscalidad se tradujo en un incremento
de las transacciones en torno al 13% durante 2012, impacto inferior al observado en 2010

6. Desde el 4 de febrero esta vigente la segunda convocatoria del PIVE-2, que tiene como objetivo la sustitucion de turismos y vehiculos
comerciales ligeros con mds de 10 afos y 7 afios de antigliedad (frente a 12 y 10 del PIVE-1), respectivamente, por modelos energética-
mente mas eficientes. Dotado con 150 millones de euros -el doble que el precedente-, se prolongara durante 1 afio o hasta el agotamiento
de los fondos. Pueden beneficiarse de la bonificacion los particulares, profesionales, autdnomos, microempresas y PYMES. La cuantia de
la ayuda aportada por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo es de 1.000 euros por vehiculo, a los que se suma el descuento que
ha de aplicar el fabricante o importador y que ascenderd, como minimo, a 1.000 euros. Como novedad respecto al PIVE, el importe ha
aumentado hasta los 3.000 euros (1.500+1.500) para las familias numerosas que adquieran vehiculos M1 con mas de cinco plazas.

7. A partir del 1 de enero de 2013 el IVA de la vivienda paso del 4% al 10% y desaparecio la parte estatal de la deduccién por compra de
vivienda. Algunas comunidades auténomas han decidido mantener algun tipo de deduccion a la compra de vivienda; en cualquier caso,
las cuantias deducibles son menos relevantes vy, en la mayoria de los casos, estan restringidas a jovenes y colectivos desfavorecidos. Por
su parte, en el Pais Vasco las haciendas forales mantienen las deducciones.
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debido, en parte, a la mejor coyuntura econdmica gue se respiraba entonces. Con todo, a
pesar del menor deterioro de la oferta, los flujos de inversion en el sector siguen mostrando
una marcada debilidad. Asi, tal y como muestra el ISCV-BBVA, la estimacién para 1T13 apunta
a una contraccion de la inversion en vivienda del 2,6% t/t (-9,2% a/a) (véase el Gréfico 12).

Grafico 11

Espafa: datos observados y
previsiones en tiempo real

de la inversion en equipo y maquinaria

Grafico 12
Espafa: datos observados y previsiones en
tiempo real de la inversion en vivienda
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Se modera el ajuste del consumo publico, aunque sélo de forma

transitoria

Tras el fuerte ajuste de la demanda publica registrado en el 2512, la informacion disponible
permite anticipar que, en términos reales, este segmento de la demanda continué drenando
crecimiento a lo largo del 1T13. No obstante, aunque los Ultimos datos de ejecucion
presupuestaria del Estado hasta marzo de 20713 constatan que gran parte del esfuerzo de
consolidacion fiscal se sigue concentrando en el recorte de la inversion, revelan también una
correccion al alza del gasto en consumo final de la administracion central en términos nominales
(véase el Grafico 13). Dicha evolucion, sin embargo, es de cardcter temporal y se corresponde,
principalmente, con el efecto base generado tras la eliminacion de la paga extraordinaria de
diciembre de los empleados publicos. Por el contrario, el empleo publico habria continuado
deteriorandose a un ritmo similar al registrado durante el 4712 (véase el Grafico 14).

Con estos datos, se espera que el consumo publico haya caido a lo largo del primer trimestre a
un menor ritmo que el observado en el segundo semestre de 2012, mientras gue la inversion
en construccion no residencial o haya hecho con una cadencia similar a la de los trimestres
anteriores.
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Grafico 13
Espafia: Gréfico 14
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Se estima una recuperacion de las exportaciones en el primer

trimestre del aflo y una nueva contribucion positiva del sector
exterior al crecimiento

Las exportaciones espafolas se desenvolvieron durante el cuarto trimestre del pasado ano
en un contexto de contraccion econdmica en Europa y de continuidad de las dificultades de
financiacion externa por parte del sector privado. A pesar de esta coyuntura adversa, el
aumento de las exportaciones de servicios no turisticos en el cuarto trimestre (+5,1% t/t)
compenso parcialmente la caida final de las exportaciones de bienes (-1,8% t/t), permitiendo
cerrar 20712 con un ritmo de expansion saludable (véase el Grafico 15).

El ano 2013 se inaugura con una expectativa de crecimiento en la eurozona menos optimista
que la existente hace tres meses, aspecto que inevitablemente presiona a la baja las perspectivas
de exportacion de la economia espanola. No obstante, los indicadores de coyuntura disponibles
hasta la fecha muestran sefiales positivas para el 1T13. En concreto, las exportaciones reales
de bienes provenientes de la balanza comercial retomaron las tasas de crecimiento positivas
en enero vy febrero, mientras que el indicador de exportacion de bienes y servicios de grandes
empresas evidencio igualmente avances positivos hasta febrero. Ademas, el balance de la
cartera de pedidos de exportacion de la industria cerrd el 1T13 con un promedio superior al del
conjunto de 2012. Todo lo anterior se habria traducido en una recuperaciéon de la venta de
bienes y servicios no turisticos al exterior del 0,8% t/t y el 2,6% t/t, respectivamente (+4,8%
y 18,9% a/a).

De la misma manera, fruto de la recesion en Europa, vy tras dos anos de importantes incrementos,
alolargo de 2012 el consumo de no residentes en Espafia entrd en una senda de desaceleracion
que se saldd con una caida cercana al 5,0% t/t en el 4T12. Sin embargo, la informacién
disponible sobre el 1T13 apunta a una modesta correccién al alza de las exportaciones de
servicios turisticos (+0,2% t/t, +0,9% a/a), tanto en términos del numero de turistas como,
sobre todo, del gasto turistico (véase el Grafico 16). En todo caso, habida cuenta del escenario
que se contempla para las principales economias europeas, la mayor contribucion positiva al
sector provendra de paises fuera de la UEM.

Por lo tanto, la informacion disponible a cierre de esta publicacion apunta a una expansion de
las exportaciones de bienes y servicios no turisticos y a un virtual estancamiento del turismo, 1o
gue deberia haber redundado en un aumento del 0,9% t/t (6,8% a/a) de las ventas al exterior
durante el 1T13.
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La correccion al alza de las exportaciones, junto con el menor deterioro de la demanda interna,
propiciaron una contraccion mas modesta de las importaciones entre enero y marzo (-0,4%
t/t, -3,9% a/a). De este modo, los indicadores parciales de coyuntura apuntan a una contribucion
positiva de la demanda externa neta al crecimiento ligeramente inferior a la observada en
el trimestre anterior (+0,5pp frente +1,2pp), aungue con una composicion Mas virtuosa, y la
progresiva correccion del déficit por cuenta corriente.

El mercado de trabajo exhibié un menor deterioro en el 1T13

Cuando se excluyen los cambios provocados por motivos estacionales y de calendario vy el
efecto distorsionador derivado de la modificacion del convenio especial de los cuidadores no
profesionales de la Ley de Dependencia®, los registros del mercado laboral muestran que el
ritmo de destruccién de empleo entre enero y marzo fue ligeramente inferior al registrado en
el 4T12. Asi, la afiliacion media a la Seguridad Social cayo el 0,8% t/t CVECenel 1T13 -1,1% t/t
si se incluye la pérdida de cuidadores no profesionales), casi 2 décimas menos que en el 4T12.
Por su parte, el desempleo registrado se estanco en términos desestacionalizados en el 1T13
tras seis afos de aumentos ininterrumpidos, |0 que sugeria una nueva mengua de la poblacion
economicamente activa (véase el Grafico 17)°.

En lineas generales, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 1T13 confirmo
la evolucién apuntada por los registros de afiliacion y paro. A pesar de la disminucion de
la poblaciéon activa (-85.000 personas, -87.000 CVEQ), la caida de la ocupacion (-322.400
personas, -200.000 CVEC) provocod un incremento de 1,1pp de la tasa de desempleo hasta
el 27.2% (26,7% CVEQ). La reduccion del empleo publico (-71.400 personas en el 1T12 y
-374.800 desde el maximo en el 3T11) contribuyd a que el sector servicios concentrara
uno de cada dos puestos de trabajo destruidos, seguido por la industria y la agricultura.
Mientras que la contratacion indefinida se redujo en 118.400 asalariados, la temporal o hizo
en 194.400 debido a la estacionalidad desfavorable. En consecuencia, la tasa de temporalidad
volvio a disminuir casi Tpp hasta el 22,1% (22,7% CVEC) (véase el Grafico 18).

8. El Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad
modificd 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 pro-
vocado una pérdida de mas de 145.000 afiliados desde el mes de noviembre. Véase: http://www.boe.es/boe/dias/2012/07/14/pdfs/
BOE-A-2012-9364 .pdf

9. Los registros de abril indican que el mercado laboral continué deteriorandose, aunque 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 30.000 personas
(descontada la pérdida de cuidadores no profesionales) y un aumento del paro registrado en torno a 13.000. Véase: http://www.bbvare-
search.com/KETD/fbin/mult/130506_Flash_Espana-Paro_abr13_tcm346-385155.pdf?ts=652013
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Grafico 17
Espafa: afiliacion media a la Seguridad Social y
desempleo registrado (Var. mensual en miles de Gréfico 18
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Los precios de consumo muestran nuevamente un sesgo a la baja,

facilitando la contencion salarial

Durante el primer trimestre del ano la inflacion general se desaceleré 0,4pp hasta alcanzar
el 2,4% a/a en marzo™. Dicha evolucidon se correspondid con una desaceleracién mayor a la
esperada de los precios de la energia que, por otro lado, se trasladd mas rapidamente de lo
anticipado a algunas rubricas de la inflacion subyacente (véase el Grafico 19). A pesar de lo
anterior, la inflacién subyacente se aceleré 0,2pp entre diciembre y marzo (hasta el 2,3%
a/a), debido, principalmente, al efecto del cambio de calendario de la Semana Santa en el
crecimiento interanual de los precios de 10s servicios.

Por su parte, los registros del Indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) sefialan que
durante el primer trimestre de 2013 el diferencial de inflacion respecto a la zona euro se
mantuvo en terreno positivo. Tanto en términos de la inflacion general, como en términos
del componente subyacente, el diferencial se habria situado en marzo en torno a los O,8pp
(media histdrica de +0,8pp en ambos casos). En todo caso, dado que esta evolucién continua
reflejando el aumento de los impuestos indirectos en julio de 2012, no supone una pérdida
directa de competitividad de las exportaciones espafolas.

Con todo, dada la debilidad del mercado de trabajo y el proceso de moderacion salarial iniciado
en 2012 como consecuencia, principalmente, del Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva (AENC) vy de la reforma laboral'', siguen sin esperarse efectos de segunda ronda
significativos causados por el incremento de los precios de la energia y de la subida del
IVA. Al respecto, el crecimiento salarial medio pactado en convenio colectivo continué
ralentizandose durante el primer trimestre como se puede observar en el Grafico 20'?. De
hecho, los salarios pactados han aumentado entorno al 0,6% a/a, cifra establecida como limite
maximo en el I AENC para el conjunto del 2013.

10. El indicador adelantado del IPC de abril sefiala una desaceleracion de la inflacion anual hasta el 1,4% que, segun la nota de prensa del
INE, se corresponde con una menor presion inflacionista del componente energético. Véase: http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/
fbin/mult/130429_Flash_Espana-IPCA_abr13_tcm346-384617.pdf?ts=352013

11. Véase el Recuadro 2.

12. Los datos del 1T13 deben ser tormados con cautela ya que el nimero de convenios registrados fue, tan solo, de 564, que afectaban
a 2,4 millones de trabajadores, frente a los 2187 firmados en el 1712, que vinculaban a 5,0 millones de trabajadores.
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Grafico 19 Grafico 20
Espafia: Espafia: crecimiento salarial medio pactado en
contribuciones al crecimiento interanual del IPC convenio colectivo (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Escenario 2013-2014: sesgos a la baja en el corto plazo

Como se adelantaba en la introduccion de esta seccion, los fundamentales de la economia
espanola permiten adelantar la prolongacién del deterioro de la actividad durante los préximos
trimestres que, en el escenario mas probable, se saldara con una retraccion del PIB del -1,4%
en 2013. En 2014 la actividad crecera en torno al 0,9% (véase el Cuadro 1), habida cuenta
de la mejora del entorno internacional, la practica conclusion de algunos de los procesos de
ajuste internos y el menor tono contractivo gue se prevé tenga la politica fiscal. Nuevamente,
la heterogeneidad regional subyacente a estas perspectivas econdomicas se mantendra
elevada, siendo la exposicion a la demanda externa (especialmente, a la no europea), el ritmo
de correccion de los desequilibrios estructurales y la consolidacion fiscal los determinantes mas
relevantes de dichas diferencias (véase la Seccion 5).

En todo caso, conviene volver a resaltar que, a pesar de gue las decisiones de politica econdmica
tomadas en el verano de 20712 continuan acotando la tension en los mercados financieros,
el ritmo de recuperacion previsto en este escenario sigue estando condicionado por la
consolidacion de la mejora de la confianza en la economia europea vy, en particular, en la
espanola.
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Cuadro 1
Espafia: previsiones macroeconomicas

(% a/a salvo indicacién contraria) 1T12 2T12 3T12 4T12 1T13 (e) 2012 2013 (p) 2014 (p)

Gasto en Consumo Final Nacional 2,0 2.3 2,6 -3.3 3.9 2.5 -3.6 0.8
G.C.F Privado -1.3 2,2 22,1 -3.0 -3.8 2.1 3.0 0.5
G.C.F Hogares -1.3 2.2 2.1 -3.0 -3.8 2.2 -3.0 0.5
G.C.F AAPP 3.8 2,8 -4,0 4.1 4.3 3.7 5.1 -1.8
Formacion Bruta de Capital 7.1 -8,8 9,2 9,7 -10,5 -8,7 -8,5 1.3
Formacion Bruta de Capital Fijo 7.4 9.2 9,7 -10.3 -10.5 9.1 -8.5 1.3
Activos Fijos Materiales -8,1 -10,0 -10,7 -11,0 -10,9 -10,0 -89 1.1
Equipo, Maquinaria y Activos 5,1 6,4 -7.0 -7.9 8,2 6,6 4,7 4.9
Cultivados
Equipo y Maquinaria 5,2 6,5 -7.0 -7.9 8,2 6,7 4,7 4.9
Construccion 9,5 -11.6 12,4 123 -12.2 -11.5 -10.9 -1.0
Vivienda 6.8 -7.9 8,7 8.7 9.2 -8,0 9.3 0.8
Otros edificios y Otras -11.9 -14,9 -15,8 -15,7 -14.,8 -14.,6 A 2.4 2,7
Construcciones
Variacion de existencias () 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0
Demanda nacional (*) -3,1 -3.8 -4,0 -4,7 -5,2 -3,9 -4,5 -0,4
Exportaciones 2.1 2,7 4,2 3.2 6.8 3.1 4,7 6,4
Importaciones 5,9 5,2 3,4 5,4 3.9 5,0 -4,9 2.8
Saldo exterior (*) 2,4 2,4 2,4 2,8 B2 2,5 3,0 1.4
PIB pm -0,7 -1,4 -1,6 -1,9 -2,0 -1,4 -1,4 0,9
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 0,3 -0.9 -1,2 -1.5 -1.5 -1,0 -1,0 1,0
PIB sin construccion 0,7 0.3 0.0 0.4 -0,5 0,2 0,2 1,2
Empleo total (EPA) -4,0 -4.8 4,6 -4.8 4,6 -4,5 4,1 -0,2
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24,4 24,6 25,0 26,0 27,2 25,0 271 26,4
Empleo total (e.t.c.) -3,7 4,7 -4.,6 4,7 4.4 4,4 3.9 -0,5

(*) Contribuciones al crecimiento

(e): estimacion; (p): prevision

Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La recuperacion economica repercutira positivamente sobre la

creacion de empleo privado en 2014

La disminucion esperada del empleo publico como consecuencia del proceso de consolidacion
fiscal se anadira a la destruccion de empleo privado, gue se moderara por el menor deterioro
previsto de la actividad econdmica. En consecuencia, la tasa de paro repuntara a pesar de la caida
prevista de la poblacion activa, superando el 27% en 201 3. La recuperacién del crecimiento en
2014, y la esperada mejora de la eficiencia del mercado de trabajo inducida por la reforma
laboral aprobada en febrero del pasado afio'3, provocaran un aumento de la ocupacién del
sector privado y una ligera reduccioén de la tasa de desempleo durante la segunda mitad del
gjercicio’.

13. 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.

14. 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
que 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. Bosca, 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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La demanda externa se consolidara como soporte de la economia
espafola, mientras que la interna reducira significativamente su

contribucion negativa al crecimiento en 2014

En primer lugar, se espera que la consolidacion fiscal siga pesando negativamente sobre
el crecimiento en 2013 y de forma algo mas moderada en 2014. A pesar de la reciente
flexibilizacion de los objetivos de déficit publico, el impacto del deterioro ciclico sobre las cuentas
publicas y el todavia elevado coste de financiacion de la deuda, hacen que el esfuerzo fiscal
pendiente sea todavia significativo (véase la Seccion 5). Asi, a la luz de las medidas anunciadas
por el Gobierno, se prevé que el consumo publico real se reduzca un 5,1% en 2013, mientras
que la inversién en construccion no residencial lo haga en un 12,4%. Dicho tono contractivo de
la demanda publica se moderara a lo largo de 2014, situandose la caida del consumo publico
real y la inversién en construccion no residencial en torno al -1,8% vy -2,7%, respectivamente.

En lo que respecta al consumo privado, el aumento de la imposicion indirecta en 2012 vy
el empeoramiento previsto de algunos de sus determinantes anticipan una caida del gasto
durante el afio actual en torno al -3,0% y, en menor medida, durante el proximo (-0,5%). Asi,
el deterioro del empleo provocard una nueva disminucion del componente salarial de la renta
bruta disponible de los hogares, que retrocedera en 2013 y practicamente se estancara en
2014. Adicionalmente, el incremento del IVA en septiembre del pasado afio -y la anticipacion
de compras que ha tenido lugar como consecuencia del mismo- tendra un efecto contractivo
permanente sobre el nivel consumo’®. Ademas, la riqueza inmobiliaria real continuara decreciendo
durante los proximos trimestres. 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 v el
mantenimiento de los tipos de interés oficiales en niveles reducidos, amortiguaran la contraccion
esperada del consumo privado.

El presente ano sigue contemplandose como el de la transicion para la inversiéon en maquinaria
y equipo. Aungue no contara con el apoyo de la demanda interna, y el coste de financiacion
se mantendra relativamente elevado dada la situacion ciclica de la economia, las exportaciones
seguiran actuando como soporte. Pese a todo, esto no sera suficiente para evitar que en
2013 se registre una nueva contraccion de esta partida de la demanda (-4,7% a/a), aunque
a una tasa mas moderada que en 2012. El practico estancamiento de la demanda domeéstica
junto al mantenimiento del buen tono de las exportaciones, permitiran que en 2014 la inversion
en maquinaria y equipo vuelva a crecer (4,9% a/a).

En cuanto a la inversion en vivienda, 2013 volvera a ser un afo de correccion. En términos
de actividad residencial no se esperan novedades relevantes. En este sentido habra gue
aguardar a la reaccion del mercado a la apuesta por la rehabilitacion de las nuevas directrices de
politica de vivienda'®. El objetivo del plan es redirigir la actividad residencial de la construccion
a la rehabilitacion a través de ayudas a la misma, algo por lo que ya se aposto en el anterior
plan de vivienda pero que no ha impedido gue la actividad rehabilitadora haya retrocedido,
aunque mucho menos que la asociada a la construccion de nuevas viviendas'’. Ademas, tras
el aumento de ventas producido en 2012 como consecuencia de un adelantamiento de la
decision de compra de los agentes para beneficiarse una fiscalidad mads ventajosa, se espera
una reduccion de las mismas, lo que también afectara de manera negativa a la inversion.
Pese a todo, en este ambito habra que prestar especial atencion a la demanda de vivienda por
parte de ciudadanos extranjeros, que repuntd mas de un 25% en 2012, acumulando tres afios
de crecimiento consecutivo, datos corroborados por la inversion extranjera en inmuebles que
publica el Banco de Espafna vy que en 2012 fue un 17,3% superior a la del afio anterior.

15. En el Recuadro 2 de la revista Situacion Espana correspondiente al cuarto trimestre de 2009 se mostraba que un aumento de 2 puntos
porcentuales en el tipo impositivo del IVA provoca una reduccion permanente de 0,6 pp del nivel de consumo privado a largo plazo. Veéase:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0911_situacionespana_tcm346-204668.pdf?ts=1742013

16. Real Decreto 233/2013, de 5 de abril, por el que se regula el Plan Estatal de fomento del alquiler de viviendas, la rehabilitacion edifi-
catoria, y la regeneracion y renovacion urbanas, 2013-2016. Véase http://www.boe.es/boe/dias/2013/04/10/pdfs/BOE-A-2013-3780.pdf
17. Segun los datos de SEOPAN, el peso de la rehabilitacion en la produccion total del sector ha pasado del 24% al 29% entre 2009 y
2012, sobrepasando por primera vez en 14 afos al de la construccion residencial, que ha caido desde el 27,4% hasta el 26,6% en el
mismo periodo.

Pagina 19


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0911_situacionespana_tcm346-204668.pdf?ts=1742013
http://www.boe.es/boe/dias/2013/04/10/pdfs/BOE-A-2013-3780.pdf

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espafia
Segundo Trimestre 2013

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

En conjunto, se prevé que la inversion residencial sufra una nueva contraccion en 2013, que
podria situarse en torno al 9,3% respectoa 2012. Por su parte, 2014 continua vislumbrandose
como el afo del inicio de la recuperacion. La moderada reduccion de la tasa de paro, la
resolucion progresiva de las tensiones en los mercados de financiacion y el menor nivel del stock
de viviendas sin vender en algunas areas de la geografia espafnola seran factores que podrian
conducir a la estabilizacion de la inversion en vivienda durante el proximo ano.

En lo que respecta al sector exterior, el todavia solido crecimiento mundial anticipa una expansion
promedio de las exportaciones del 5,6% durante el bienio 2013-2014, en parte asistidas por una
evolucion de la competitividad-precio mas favorable. Esta prevision incorpora una revision a la
baja respecto a la incluida en la anterior edicion de esta publicacion que se deriva del menor
crecimiento previsto en la UEM. No obstante, como se observa en la simulacion presentada
en el Grafico 21, dado el contenido importador de las exportaciones esparfiolas vy la repercusion
de la desaceleracion de la actividad comercial en el resto de sectores de la economia, también
se registraria una correccion a la baja de las importaciones -de una magnitud algo superior a la
de las exportaciones- y una desviacion menor de la demanda interna’®. Lo anterior darfa como
resultado una mayor demanda externa qgue compensaria parcialmente el impacto directo sobre
el PIB.

Con todo, conviene destacar gue la ausencia de otros factores indicativos de una sustancial
correccién a la baja y el hecho de gue el éxito de las exportaciones espanolas durante la
crisis haya recaido en un amplio abanico de productos y nuevos mercados de exportacién
(véase el Grafico 22), podrian resultar en un impacto incluso menor al que se deriva de las
estimaciones historicas.

Gréfico 21 Gréfico 22
Espafa: impacto de la revisidon del crecimiento Espafa: recuperacion de las exportaciones reales
del area del euro (pp sobre el escenario base) por productos, ene-10-feb-13
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Fuente: BBVA Research Nota: G1: crecimiento > 20% (componentes electronicos,
metales no férreos, entre otros), G2: 15%-20% (refino de petro-
leo, caucho, grasas y aceites, otros productos quimicos, entre
otros), G3: 10%-15% (otras prendas de vestir, equipo y material
mecanico, motores eléctricos, entre otros), G4: 5%-10% (quimica
basica, productos farmacelticos, productos agricolas, pasta de
papel, entre otros), G5: 0%-5% (vehiculos de motor, productos
de materias plasticas, frutas y hortalizas preparadas, entre otros),
G6: crecimiento <0% (muebles, aparatos de sonido, motocicletas,
equipo informdtico, entre otros)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

18. El impacto sobre la demanda doméstica previsiblemente se concentraria, principalmente, en la inversion empresarial, aungue el
efecto probablemente se trasladaria, en una segunda ronda y en una magnitud menor, a otros componentes de la demanda doméstica.
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Como consecuencia del deterioro de los componentes de la demanda interna, las importaciones
continuarian disminuyendo en 2013 (-4,9%). Tras tocar fondo, volverian al terreno expansivo
en 2014 (2,8%), sustentadas en la menor contraccion de la demanda interna y en el impulso
continuado de las exportaciones. Esta coyuntura vislumbra un horizonte 2013-2014 de
dinamismo en el sector exterior, caracterizado por la contribucion positiva de la demanda
exterior neta al crecimiento econdémico. Asimismo, en este contexto, la economia espanola
experimentaria, por primera vez desde mediados de los afios ochenta, superavits por cuenta
corriente que, en promedio 2013-2014, podrian alcanzar el 0,7% del PIB, facilitando el
desapalancamiento externo de la economia.

En resumen, los ultimos datos de actividad de la economia europea, asi como la continuacion
del proceso de absorcién de los equilibrios acumulados antes de la crisis y la consolidacion
fiscal imponen un sesgo negativo sobre la caida de la actividad en Espafia durante 20713. Hacia
delante, la economia espafnola se enfrenta a un entorno de menores tensiones financieras
que hace tres meses. De consolidarse esta tendencia, el impacto tardara en transmitirse hacia
la economia real cuando menos un par de trimestres, sobre todo, si no es acompanado por
una intensificacion del proceso de reformas que genere expectativas de mayor crecimiento en el
futuro. El Plan Nacional de Reformas presentado el pasado 26 de abril incluye un diagndstico
acertado de la situacion, pero habra que esperar a que los plazos definidos efectivamente se
cumplan y a que la ambicion con la que se disefien los cambios sea importante. Finalmente,
la recuperacion de la economia mundial y el menor impacto negativo de algunos ajustes
internos deberian traer de regreso tasas de crecimiento positivas en 2014.
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Recuadro 1. Tensiones en los mercados financieros y crecimiento econémico en Espana

Las tensiones de los mercados financieros en el area
del euro en general y en Espafia en particular se han
relajado desde mediados de 2012. El anuncio a finales
de julio de 2012 del presidente del BCE, Mario Draghi, de
tomar las medidas que fuesen necesarias para asegurar
la supervivencia del euro’™ generd un fuerte alivio en los
mercados financieros, como refleja el Indice de Tensiones
Financieras de BBVA Research (ITF)?°. El Grafico 23 da
cuenta de la significativa disminucion registrada en el indice
correspondiente a la economia espanola a partir del 26 de
julio, fecha del discurso de Draghi, en tanto que el ITF
del conjunto de la zona euro inicia su caida unas semanas
antes coincidiendo con los acuerdos alcanzados durante la
cumbre europea en materia de supervision bancaria unica,
aprobacion de planes de largo plazo en lo relativo a union
bancaria v fiscal y medidas de apoyo al crecimiento.

Ahora bien, el estrés en los mercados suele estar
correlacionado con fases negativas del ciclo econémico.
En el caso de la economia espanola, durante el periodo
reciente no solo se verifica una elevada correlacion, sino
que las tensiones financieras adelantan el crecimiento anual
del PIB en dos trimestres. Como puede observarse en el
Grafico 24 el crecimiento del PIB de Espana vy la evolucion
del ITF de la zona euro?' adelantado dos trimestres
(en escala invertida) muestran una dinamica similar.
Asimismo, y mas alla de la comprobacion visual, al realizar
un analisis estadistico, el crecimiento interanual del PIB
de Espana alcanza una correlacion negativa y significativa
tanto con respecto al indice de la zona euro (83%) como
al de Espana, ambos adelantados 2 trimestres??.

Grafico 23 Grdfico 24
ITF, zona euro y Espana PIB de Espania (a/a, %) e ITF zona euro
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Fuente: BBVA Research

Resultados semejantes se obtienen al aproximar el
crecimiento econdomico de Espafia con un PIB (que se
denomina como “ajustado”), que no incorpora los sectores
que se encuentran en un proceso de reestructuracion
como el de la construccion inmobiliaria, el publico y el
financiero (vedse el Grdfico 25).

Fuente: BBVA Research

Por otro lado, los resultados obtenidos para Espafa se
pueden verificar también para la zona euro, donde su
ITF adelanta al PIB de la region, aunque en este caso
solo en un trimestre. Al igual que en el caso de Espana,
el ITF de la zona euro alcanza una correlacion negativa y
elevada (72%) respecto al crecimiento de la zona euro al
adelantar el mismo en un trimestre (vedse el Grafico 26).

19: Este anuncio se concretd a comienzos de septiembre con el establecimiento de un programa de compras de deuda soberana en mercados secundarios (programa
OMT) que asegurase la transmision de la politica monetaria en el conjunto de la zona del euro. A finales de abril de 2013 no ha sido necesaria su efectiva puesta en

practica.

20: El Indice de Tensiones ITF sintetiza en un solo indicador la dindmica de un conjunto de variables que miden la volatilidad de mercados de capitales, tipos de interés
vy divisas, riesgo de crédito (incluyendo el soberano) y tensiones de liquidez. Para mas detalle ver el Observatorio econdmico: “Tensiones financieras y actividad econo-

mica en EEUU y la zona euro’, disponible en internet en:

http://www .bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111006_Observatorio_economico_escenarios_ec_tcm346-270914.pdf?ts=2642013

271: A pesar de que el andlisis es sobre economia espafiola, y que se cuenta con un indice especifico para ella, se utiliza también el ITF de la zona euro ya que la mues-
tra disponible para este Ultimo es mds extensa. Este detalle es de gran importancia al comprobar la robustez de los modelos econométricos que se plantean mds abajo.
22: La correlacion encontrada respecto al ITF de Espafna es algo menor, lo cual se explica simplemente porque se cuenta, con una muestra mas corta para este indice.

Pagina 22



BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Grdafico 25

Situacion Espana

Segundo Trimestre 2013

Grdafico 26
Espaiia: PIB ajustado* (a/a, %) e ITF Zona euro: PIB (a/a, %) e ITF
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Fuente: BBVA Research

Dada la relacion existente entre tensiones financieras
y crecimiento, es relevante plantear en gué medida la
accion del BCE ha supuesto un soporte para la actividad
econdémica del conjunto del area del euro, y en particular
para Espana. Por ejemplo, seria interesante comparar
un escenario de inaccion por parte del BCE (es decir, de
mantenimiento de las tensiones financieras en los niveles
observados en julio del ano anterior) con el de mejora
gue se ha observado desde entonces (véase el Grafico
27). Para responder a esta pregunta se ha estimado
un modelo estructural de vectores autorregresivos
(SVAR)?3, que tiene como variable dependiente el PIB
de Espana, e incluye como explicativas el ITF del euro y
la actividad de los paises de la OCDE. En lo que respecta
al ITF, y por razones de extension de muestra (como se
comentd anteriormente), ademas del indice de Espana
se ha utilizado el indice de la zona euro. Asimismo, se
plantea una especificacion adicional gue contempla como

Fuente: BBVA Research

variable dependiente el PIB ajustado en lugar del PIB total,
atendiendo a las ganancias conseguidas por el primero en
términos de correlacion respecto al ITF de Espana.

En resumen, se emplean cuatro especificaciones del
modelo SVAR que incluyen alternativamente el ITF de
la zona euro y de Espana, y el PIB total vs el ajustado.
Todas las especificaciones probadas exhiben funciones de
impulso respuesta (FIR) razonables (gj.: vease el Grafico
28), donde, en particular, el impacto del ITF en el PIB
(en términos globales) arroja un signo correcto y una
magnitud similar a la obtenida en estudios anteriores?.
Asimismo, la respuesta del PIB transcurridos 12 meses
no es significativamente diferente de cero lo que indica
que un shock sobre los niveles de stress se extingue en
el tiempo (aproximadamente en un afio), no teniendo
efectos permanentes sobre el crecimiento de la actividad,
aungue si sobre sus niveles.

23. Un VAR es un modelo de ecuaciones simultaneas donde en cada ecuacion solo aparecen como variables explicativas valores rezagados de las variables del mode-
lo. Los modelos VAR en la practica no verifican restricciones razon por la cual sus shocks no se encuentran identificados, sin embargo estos pueden llegar a identifi-
carse imponiendo distintos criterios. En este caso hemos identificado el modelo mediante la descomposicion de Cholesky, lo cual significa que se impone un orden de

exogeneidad de las variables.

24. En particular puede verse un analisis similar elaborado para la economia de EEUU y de la zona euro en: “Tensiones financieras y actividad econémica en EEUU vy la
zona euro”, publicado en el Situacion Global del cuarto trimestre de 2011. Disponible en internet en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1111_Situacionglo-

bal_tcm346-275670.pdf?ts=2642013
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Grafico 27 Grafico 28
Escenarios de ITF: observado vs negativo Respuesta del PIB (m/m, %) a un shock de ITF
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En el Grafico 29 se muestra que el impacto diferencial
acumulado de un escenario de tensiones financieras
elevadas frente al observado se encuentra entre 0,4%
y 0,8% de crecimiento en el periodo desde el tercer
trimestre del afio anterior y el segundo de 2013.
Al analizar los impactos arrojados por las distintas
especificaciones del modelo SVAR se observa que la
configuracion gue incorpora el PIB total y el ITF de Espana
es la gue estima el menor impacto en términos de PIB
(0,4 pp), en tanto que la especificacion que incluye el PIB
ajustado y el ITF de Espahna arroja un impacto en torno al
doble (0,8 pp).

Grafico 29

Fuente: BBVA Research

Este rango de impacto en términos de crecimiento se
debe a las diferencias de las FIR obtenidas resultado del
nivel de correlacion historica entre los distintos PIB e
ITF utilizados. En este sentido, aun cuando las dinamicas
de las FIR son similares, las magnitudes de las respuestas
presentan algunas diferencias significativas qgue dan
lugar a los distintos impactos comentados. No obstante,
es posible gue los resultados obtenidos en términos de
ganancia de crecimiento consistente con un escenario
de tensiones financieras mas bajas, puedan resultar algo
limitadas si la estrategia de modelizacion (modelo SVAR)
no logra captar las no-linealidades que surgen ante un
escenario, por ejemplo, de extrema caida del ITF.

Espaiia, impacto diferencial en el crecimiento desde julio-12 a junio-13 (%): esc. observado vs. esc. TF elevadas
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Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. Persistencia del desempleo y dinamica salarial en Espana

Durante las Ultimas cuatro décadas, la economia
espafola se ha caracterizado por exhibir una tasa de
desempleo persistentemente elevada que, en el ciclo
recesivo actual, se ha triplicado hasta alcanzar el 27,2%
en el primer trimestre del 2013. Como se muestra a
continuacion, las deficiencias en la formacion de precios
y de salarios explican gran parte de la evolucién adversa
de la tasa de desempleo, especialmente durante la crisis
presente. Con todo, la moderacion salarial observada a
lo largo del pasado afo contribuyd a atenuar la caida
de la ocupacion vy, por tanto, el incremento de la tasa
de paro. El acuerdo para el empleo y la negociacion
colectiva rubricado en enero de 2012 vy la reforma laboral
aprobada en febrero del mismo afo habrian contribuido
a flexibilizar el mercado laboral. Los resultados que aqui
se presentan indican que si no se hubiesen moderado
las exigencias salariales en 2012, se habrian perdido
60.000 puestos de trabajo adicionales en el corto plazo
y la tasa de paro habria aumentado 0,6 pp mas. A medio
y largo plazo, la contencion salarial de 2012 habra evitado
la destruccion de unos 300.000 empleos v el repunte de
la tasa de paro en 1,7pp. Adicionalmente, si el mercado
laboral espafiol hubiese contado con unas instituciones
laborales mas adecuadas al inicio de la crisis, se podria
haber evitado la destruccion de 1.000.000 de empleos
en el largo plazo, de manera que la tasa de desempleo
seria 6 puntos inferior.

El ajuste del empleo como respuesta a las
rigideces de salarios y precios

Considerando lo sucedido durante las recesiones
precedentes y dadas las perturbaciones macroeconomicas
que han azotado a la economia espafnola durante el
ultimo quinguenio, la naturaleza de ajuste del mercado
de trabajo durante el ciclo actual no es una sorpresa.
Asi, era de esperar que las rigideces salariales inducidas
por el sistema de negociacion colectiva, la ausencia
de mecanismos de flexibilidad interna a la empresa, la
segmentacion provocada por la magnitud del diferencial
de costes de despido entre trabajadores con contrato

indefinido y temporal, la escasa condicionalidad de las
politicas pasivas del mercado de trabajo y la orientacion
erronea de las politicas activas causasen un retroceso de
la ocupacion, pero no de la remuneracion ni del nimero
de horas trabajadas por empleado, ante una caida de
la demanda y oferta agregadas como la que ha tenido
lugar?®.

En efecto, a pesar del caracter expansivo de las politicas
fiscal y monetaria al inicio de la crisis, la demanda interna
(consumo e inversion) se ha reducido un 15,5% desde
1T08, lo gue ha producido una disminucion acumulada
del PIB del 6,5%. La contracciéon de la actividad
econémica se ha traducido en una reduccion del
empleo del 16,2% (véase el Grafico 30). Las causas de
esta elasticidad excepcionalmente elevada se encuentran
en el aumento del numero de horas trabajadas por
ocupado vy, sobre todo, en el crecimiento salarial. Como
se puede observar en el panel derecho del Grafico 30,
la remuneracion nominal por asalariado subio el 10,1%
entre 1T08 y 4711, mientras que la real lo hizo el 7,8%.
El incremento de los costes salariales, unido a la escasa
competencia en el mercado de productos, a los cambios
impositivos y al aumento de las tarifas reguladas, ha
contribuido a que los precios hayan ascendido de modo
persistente a pesar de la caida de la demanda domeéstica,
lo que ha redundado en una menor demanda de empleo.

La destruccion masiva de puestos de trabajo y
la evolucién contraciclica de la poblacién activa
-especialmente, durante los primeros compases de la
crisis?® - han provocado un aumento de 16,9 puntos
porcentuales (pp) de la tasa de paro (véase el Grafico 31).
Pero si bien la magnitud gue ha alcanzado el desempleo
es preocupante, la posibilidad de que se mantenga
elevado durante un periodo de tiempo prolongado lo es
todavia mas. Esta dificultad para revertir el crecimiento
del paro, conocida como efecto histéresis, y cuyo origen
se encuentra, entre otros aspectos, en las deficiencias en
la formacion de precios y salarios, ha sido ampliamente
documentada para la economia espanola tras las
recesiones precedentes?’.

25: Un analisis detallado de como las instituciones laborales afectan al funcionamiento y resultados del mercado de trabajo se puede encontrar en Blanchard y Wolfers

(2000), BBVA (2009) y Garcia (2011), entre otros.

26: Como se demuestra en el Recuadro 1 de la revista Situacion Espana correspondiente al cuarto trimestre de 2008, el crecimiento de la poblacion activa durante el
inicio de la crisis se explico por un efecto trabajador afiadido caracterizado por el incremento de la propension a participar en el mercado de trabajo de colectivos con
una probabilidad de insercion laboral tradicionalmente reducida (mujeres, jovenes, poco cualificados, etc.).

27: Véase el Capitulo 8 de Cahuc y Zylberberg (2004) para un andlisis de los determinantes del efecto histéresis y Dolado y Lopez-Salido (1996) para conocer las

causas de la persistencia de la tasa de desempleo en Espana.
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Grdafico 30
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Espaiia: evolucion del mercado laboral (Datos corregidos de variaciones estacionales, calendario y atipicos, 17T08=100)
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Grafico 31
Espania: poblacion activa y tasa de desempleo (Datos corregidos de variaciones estacionales, calendario y atipicos, 1T08=100)
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Sin embargo, a diferencia de o sucedido en el pasado,
dos factores acaecidos en 2012 han comenzado a
inducir cierta flexibilidad en el proceso de determinacion
salarial, lo gue deberia contribuir a mitigar el grado de
histéresis del mercado laboral espafnol. ElI primero es
el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva

2012-2014, suscrito por CEOE, CEPYME, CCOO y UGT
a finales del mes de enero?®. Ademads del impulso de la
flexibilidad interna como alternativa a la destruccion de
empleo, el texto del acuerdo contiene otros aspectos
positivos como la apuesta por la moderacion salarial y la
promocion del pago por rendimiento (véase el Cuadro 2).

Cuadro 2
Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva 2012-2014: moderacién salarial
2012 2013 2014
Crecimiento salarial pactado en < 007 o APIBAOT S < 15
R R p <0,5% <0,6% <1,0% si 1% < APIB2013 < 2%
convenio colectivo

Clausula de revision salarial

Inflacion de referencia

<1,5% si APIB2013 > 2%
(inflacion -2%) si inflacion > 2%
LLa menor de (Espana, UEM)

Se excluird el componente energético si el crecimiento interanual del
Brent en diciembre es > 10%

Fuente: BBVA Research

28: Resolucion de 30 de enero de 2012, de la Direccion General de Empleo, por la que se registra y publica el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva
2012, 2013 y 2014 http://www.boe.es/boe/dias/2012/02/06/pdfs/BOE-A-2012-1778.pdf
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El segundo es la reforma sustantiva del mercado
de trabajo, aprobada en febrero como Real Decreto-
Ley y en julio, como Ley?. Entre los numerosos
cambios que introduce la reforma, destacan tres gue
facilitan el reequilibrio entre la correccion del margen
extensivo (ocupados) y del intensivo (horas de trabajo vy
remuneracion) ante diferentes perturbaciones:

1. La descentralizacion y modernizacion del sistema de
negociacion colectiva, al otorgar prioridad aplicativa
a los convenios de empresa y eliminar la prorroga
indefinida del convenio en caso de denuncia
(ultractividad).

2. La disminucion significativa de los costes de despido,
tanto del improcedente (desaparece el despido ‘exprés’
y se generaliza la indemnizacion de 33 dias por afo
trabajado con un maximo de 24 mensualidades) como
del procedente (se simplifican las causas economicas
que posibilitan el despido procedente y se eliminan
los salarios de tramitacion excepto en los supuestos
de readmision del trabajador).

3. La promocion de los mecanismos de flexibilidad interna,
ya que: i) se facilita la modificacion sustancial de las
condiciones del contrato de trabajo -en particular, de la
Cuantia salarial- y se suprime el requisito de autorizacion
administrativa previa para la suspension del contrato o la
reduccion de la jornada por causas economicas, técnicas,
organizativas o productivas; i) se reduce la incertidumbre
en cuanto a las causas economicas que posibilitan el
descuelgue del convenio colectivo y se amplian las
materias sobre las que la empresa se puede descolgar
(jornada, horario, régimen de trabajo a turnos, sistema
de trabajo, funciones, etc.); i) se permite la movilidad
funcional entre grupos profesionales y no solamente
entre categorias.

Entreotras consecuencias, elacuerdoentrelasorganizaciones
sindicales y empresariales y la reforma laboral han propiciado
una reduccion acumulada de la retribucion nominal por
asalariado del 3,3% en 2012 (-3,7% en términos reales),
como se puede observar en el Grafico 30. Pero, écudles han
sido las consecuencias sobre el empleo?

Modelo y resultados

Con la finalidad de analizar como las deficiencias en la
formacion de precios y salarios afectan a la magnitud
y persistencia de la tasa de desempleo se ha estimado
un modelo VAR estructural que permite identificar el
impacto de las principales perturbaciones estructurales

inobservables sobre las magnitudes del mercado
laboral espafiol*®. En particular, se ha considerado una
simplificacion de la economia espafiola en la que sus
fluctuaciones se derivan de shocks de demanda y
oferta agregada, de participacién laboral y de demanda
y oferta de empleo no competitivas. Estos Ultimos se
derivan de los cambios tanto en el poder de mercado
ejercido por los agentes economicos durante la fijacion
de precios (demanda de trabajo no competitiva) y salarios
(oferta de trabajo no competitiva), como de las distorsiones
impositivas presentes en los mercados de bienes y factores
productivos (demanda y oferta no competitivas).

La mayor parte de la discusion y los resultados que
se presentan a continuacion se concentran en los
ultimos dos shocks. Los Graficos 32 y 33 muestran el
funcionamiento del mercado laboral en el largo plazo bajo
las hipotesis recogidas en el marco teodrico considerado.
Como se puede observar, la existencia de una demanda
y una oferta de empleo no competitivas redundan en
un salario real mayor que el que vaciaria el mercado
(w-p™) y, por tanto, en una tasa de desempleo estructural
positiva (u?). Ante un shock positivo de oferta de empleo
no competitiva (desplazamiento de la recta O™ hacia
la izquierda), se reduce permanentemente el nivel de
empleo y aumentan tanto la tasa de paro como el salario
real (Grafico 32). Ante un shock positivo de demanda de
empleo no competitiva (desplazamiento de la recta D™
hacia la izquierda), también disminuye permanentemente
el nivel de empleo y aumenta la tasa de paro, pero en este
caso se reduce el salario real (Grafico 33).

Grafico 32
Respuesta del mercado laboral a un shock positivo de oferta
de empleo no competitiva

Salario real (w-p)

- =

n ue |

Empleo (n), poblacién activa (I) y desempleo (u=I-n)

Nota: D¢y O¢ denotan la demanda y oferta competitivas, mientras que D™y O™ la
demanda y oferta no competitivas.
Fuente: BBVA Research

29: Véase el Recuadro 4 de BBVA (2012) para una valoracién de la reforma del mercado de trabajo y de sus resultados esperados.

30: En el anexo 1, se detalla la forma estilizada del modelo asi como su solucion de largo plazo. El modelo presenta una estructura estandar a la Blanchard-Quah (1989)
ampliada con un blogue de precios y salarios a la Layard-Nikell (1991), donde se contempla una economia cerrada, con rigideces en la formacion de precios y salarios y un
Unico factor de produccion homogéneo (trabajo); por tanto, no se distingue entre empleo publico y privado y/o entre el empleo indefinido y temporal. Toda vez que estas
fuentes de heterogeneidad son relevantes para la economia espafola, 1os resultados presentados deben interpretarse con cautela y en términos agregados.
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Grdfico 33
Respuesta del mercado laboral a un shock positivo de
demanda de empleo no competitiva

Grafico 34
Descomposicion histérica de
la variacion acumulada de la tasa de paro (pp)
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Nota: D¢y O° denotan la demanda vy oferta competitivas, mientras que D™y O™ la
demanda y oferta no competitivas.
Fuente: BBVA Research

En el anexo 2, se presentan las funciones de respuesta al
impulso estimadas para los shocks positivos de demanda
y de oferta de empleo no competitivas, que cuantifican
su impacto sobre las principales macromagnitudes de
la economia espafiola a o largo del tiempo. En lineas
generales, los resultados confirman las predicciones
que se desprenden del modelo tedrico. En primer
lugar, se constata que ambos shocks tienen un efecto
negativo y permanente sobre la actividad y el empleo.
En segundo lugar, se observa que los shocks de oferta
de empleo no competitiva tienen un impacto positivo y
permanente sobre los salarios reales y su participacion
en la renta nacional, mientras que la respuesta de estas
variables ante un shock de demanda no competitiva de
empleo es negativa y persistente. Finalmente, ambas
perturbaciones presionan al alza la productividad aparente
del trabajo y a la baja la poblacion activa, lo que implica
un mayor deterioro del empleo que de la actividad y de
la tasa de paro, tal y como se ha constatado durante la
actual recesion.

Los graficos 34 y 35 muestran las contribuciones tanto
de los shocks identificados como de los no identificados
a la evolucion observada de la tasa de desempleo en
Espafna durante las ultimas cuatro décadas. Concentrando
la atencion en la ultima etapa contractiva, se observa
en el Grafico 34 gue la mayor parte del repunte de la
tasa de paro entre 2008 y 2012 (17,5 pp) se explica
por las rigideces en la formacién de precios y salarios
(practicamente 10 puntos), tal y como se observd en
la crisis econdmica de principios de los noventa. En
contrapartida, los shocks de oferta y demanda agregada
junto con los de participacion laboral explican 3,7pp,
mientras gue los no identificados los 4,0pp restantes.
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3|
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3 ]
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—— Tasa de paro Oferta de empleo no competitiva
Demanda de empleo no competitiva

Participacion laboral ™= Oferta agregada
Demanda agregada == Shocks no identificados

Fuente: BBVA Research

Grafico 35
Descomposicion histérica de
la variacién anual de la tasa de paro (pp)
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Participacion laboral ™= Oferta agregada
Demanda agregada —=Shocks no identificados
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Fuente: BBVA Research

A tenor de lo anterior, la moderacion salarial observada
a lo largo del pasado afio habria relajado la presion
negativa de la oferta no competitiva de empleo sobre
el mercado laboral espafiol. Asi, como se ilustra en el
Grafico 35, la contribucion de este shock al repunte anual
de la tasa de paro se redujo desde los 1,2pp en 2011
hasta los O,7pp en 2012. Naturalmente, gran parte de
esta contribucion todavia positiva en 2012 se deriva
del comportamiento pasado de la oferta no competitiva
dado que, como se comentaba anteriormente, esta
perturbacion tiene efectos significativos y persistentes
sobre el comportamiento del mercado laboral espanol.

En consecuencia, se han realizado dos experimentos
contrafactuales que permiten poner en valor la reduccion
del componente no competitivo de la oferta de trabajo
durante 2012. Dado gue la metodologia implementada
permite la identificacion de las perturbaciones estructurales
que gobiernan las fluctuaciones de la economia, es posible
simular qué habria sucedido: i) en ausencia de una de
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ellas o i) si una de estas perturbaciones tuviese un signo
y/o magnitud diferente a la realizada. En el caso gue nos
atane se responde a las siguientes preguntas:

o Contrafactual 1: /Cuantos puestos de trabajo?!
adicionales se habrian destruido de no haberse dado la
moderacion salarial de 201 27?

» Contrafactual 2: ¢Cuantos puestos de trabajo se habrian
preservado si el proceso de moderacion salarial hubiese
empezado al principio de 20087

Respecto a la primera de estas preguntas, los resultados
indican que si no se hubiesen moderado las exigencias
salariales en 2012, se habrian perdido 60.000 empleos
adicionales en el corto plazo vy la tasa de paro habria
aumentado 0,6 pp mas (véase el Grafico 36). A medio
y largo plazo, la destruccion afiadida de empleo podria
llegar hasta los 300.000 puestos de trabajo v la tasa de
paro, repuntar 1,7pp. En lo que respecta a la segunda
pregunta, los resultados en el Grafico 37 desvelan gue si
las demandas salariales se hubiesen ajustado en 2008
0, lo gue es equivalente, si el mercado laboral espafnol
hubiese contado con unas instituciones laborales mas
adecuadas en el inicio de la crisis, se habria evitado la
destruccion de 1.000.000 empleos en el largo plazo y
la tasa de desempleo seria 6 puntos inferior.

Grafico 36
Resultados del contrafactual 1
(desviacion respecto al escenario base)*
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Fuente: BBVA Research

Grafico 37
Resultados del contrafactual 2
(desviacion respecto al escenario base)*
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* Las lineas discontinuas representan el intervalo de confianza de los percentiles
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Fuente: BBVA Research

En sintesis, las deficiencias en la formacion de precios
(derivadas de una competencia insuficiente) y de salarios
(provocadas por unas instituciones del mercado de trabajo
arcaicas) explican gran parte de la evolucion adversa de la
tasa de desempleo en Espafna durante las uUltimas cuatro
décadas, especialmente durante la “Gran Recesion”. Dichas
rigideces explican practicamente 10 puntos del repunte
observado de la tasa de paro desde 2008. Sin embargo,
durante 2012 la reforma laboral y el acuerdo para el
empleo vy la negociacion colectiva suponen un ajuste mas
equitativo del mercado laboral al repartir los efectos de
un shock negativo entre el margen extensivo (empleo) y
el salario. En este contexto, el proceso de moderacion
salarial registrado en 20712 habria evitado la pérdida de
60.000 puestos de trabajo a corto plazo y de 300.000 a
medio y largo plazo. Si las instituciones laborales hubiesen
sido mas versatiles cuando el ciclo recesivo comenzo v,
por tanto, se hubiesen ajustado las remuneraciones ante
la nueva coyuntura, se habrian salvado 1.000.000 de
puestos de trabajo en el largo plazo.

31: Equivalentes a tiempo completo.
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Anexo 1. Modelo y estimacion

LLa estructura basica del modelo se basa en el trabajo de
Fabiani et al. (2000), quienes construyen un modelo a
la Layard-Nickell para la economia italiana?’. La forma
estilizada del modelo viene dada por:

M y,=®(d -p,)+ab,

2 y,=n +6,

(3 p,=u +w-6 +pu

4 l.=akE_, W,-p-6)+T,

®) w,=E (p+6)+k-0E, U,
(6) u=»1-n

7 d=d, +¢’
€) 6,=6,,+¢
©) =1, +¢
10 p=Ay, +e¥
an  k=pk, +¢gf

donde y, p, w, n, y I denotan, respectivamente, los
logaritmos del PIB, los precios, los salarios nominales, el
empleo y la oferta de trabajo; mientras que v, es la tasa
de paro.

La ecuacion (1) implica que la demanda agregada
(y) depende del tono de la politica econdmica (d,) en
términos reales (d,- p,) y la productividad (8,), esto ultimo
para capturar su impacto sobre la renta permanente.
La ecuacion (2) es la funcion de produccion con
rendimientos constantes a escala, donde se omite el
capital asumiendo gque, en el largo plazo, es una fraccion
constante del producto. La ecuacion (3) es la regla de
fijacion de precios, que implica la existencia de una oferta
de bienes y servicios no competitiva y, en consecuencia,
una demanda de empleo no competitiva: los precios
dependen de la tasa de desempleo de la economia (u) y
son fijados como una fraccion (u,) sobre el coste laboral
unitario (w, - 8). La ecuacion (4) es la oferta competitiva
de trabajo (), que depende de factores demogrdficos (7,
)y, en el largo plazo, de la diferencia entre el salario real
(w, - p,) vy la productividad®. La ecuacion (5) describe
el esquema de fijacion de los salarios nominales, gue
tiene lugar al principio del periodo, e implica una oferta
de trabajo no competitiva: los salarios son fijados de tal

forma que, en términos reales, su valor esperado supere
en una fraccion (k) al de la productividad esperada. La
ecuacion (6) es la identidad que define la tasa de paro.
Las ecuaciones (7) a (11) describen la dinamica de las
fuentes exdgenas de fluctuacion de esta economia, donde
los shocks estructurales (independientes, idénticamente
distribuidos e incorrelados) son: demanda agregada
nominal (¢7), oferta agregada (g;), participacion laboral
(¢/), demanda de empleo no competitiva (¢/) y oferta de
empleo no competitiva (g/).

Resolviendo el sistema de ecuaciones para la tasa de paro
y la participacion de los salarios sobre la renta nacional se
obtienen:

g 7
IJ[_ O'-B k[ + O'-B Au[,1 +
1
Y aem [¢)- ®e?-@+ D7) e+ det]
Y
o
[(W[ +n)-(p, + Vl)] b GB-B K, - 0B Au,
1 B :
Cap Tioap 5% @@V

que junto a (10) y (11) implican que a medio y largo plazo
ambas variables responden exclusivamente a los shocks
de demanda y oferta de empleo no competitiva G.e., el
grado de histéresis depende de los valores de p y A).

En el caso de la economia espanola, los contrastes de
raices unitarias no permiten rechazar las hipotesis nulas
de gue tanto la tasa de paro como la participacion de
los salarios sobre la renta nacional son procesos /(1).
Adicionalmente, los contrastes de cointegracion permiten
rechazar la hipdtesis de que dichas variables son C(1)*4.
Por tanto, los datos observados en las ultimas cuatro
décadas justifican -bajo el marco tedrico del modelo- Ia
existencia de histéresis total causada por las rigideces en
los mecanismos de fijacion de precios y salarios (o = A =
1),

32:A diferencia de Fabiani et al. (2000), los resultados para Espafa justifican la inclusion de los shocks demanda no competitiva de empleo como fuente de histéresis.
33: Esto ultimo es un atajo para imponer la ausencia de tendencias de largo plazo debidas al progreso tecnoldgico, y es equivalente a asumir que el coste de oportuni-
dad de trabajar (valor del ocio) estd relacionado en el largo plazo con la productividad.

34: La muestra empleada para los contrastes de especificacion y, posteriormente, para la estimacion del modelo comprende el periodo 1980:T1 a 2012T4.

35: Seguin Stock & Watson (1988) y Gonzalo, &. Granger (1995), si k variables son I(1) y el rango de cointegracion es r<p, entonces existen tan solo (p-r) factores co-
munes (1) mds algunos I(0) que explican la evolucion de las p variables. En consecuencia, en nuestro caso, existen al menos dos factores I(1) que explican la evolucion

de estas dos variables.
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Tras resolver para el resto de variables y contrastar su C(1)(1,3)=C(1)(1,4H=C(1)(1,5)=C(1)(2,3)=C(1)2,4H)=C(1)

grado de integracion, llegamos a una de las posibles (2,5)=0: tan solo los shocks de demanda y oferta de
representaciones media movil (MA) estructurales del empleo no competitivas tienen efectos permanentes
modelo®: sobre la participacion de los salarios en la renta nacional
— — — y sobre la tasa de paro.
k
A [(Wx i) = (g, y)] & «  C(1)3,4)=C(1X3.5)=0: nilos shocks de oferta de trabajo
AU gl ni los de demanda nominal tienen efectos permanentes
' s sobre |os salarios reales.
Alw,-p,) = G, [/ «  C(1)4,5)=0: los shocks de demanda nominal no tienen
Ay, & efectos permanentes sobre el PIB.
Ap g’ « C(1)(1,2)<0: los shocks de demanda no competitiva de
t

L — L empleo tienen un efecto negativo y permanente sobre

cuya solucion de largo plazo (L=1): la participacion de los salarios en la renta nacional.

B . 0 0 0
o-8 o-0
7 ! 0 0 0
o-8 o-f
kO 1 0 0
o-B o-B
) aB-1 __ao-1 . . 0
o-8 o-f
1+af 1+ao a1 1 .
| P(0-B)  Po-p) @ @ _

proporciona las restricciones necesarias y suficientes para
la correcta identificacion del modelo®”. En particular, se
han impuesto las siguientes restricciones:

36:Excluyendo la tasa de paro, que proviene de la EPA, el resto de variables incluidas en la estimacion se corresponden con los agregados de la CNTR. Previamente
a la estimacion del modelo se han corregido los datos atipicos aditivos y cambios transitorios con el programa TSW. En la estimacion se ha incluido una tendencia
determinista y algunas dummies estadisticamente significativas, entre las que cabe resaltar la correspondiente a la eliminacion de la paga extra de los funcionarios en
diciembre de 2012. En consecuencia, la moderacién salarial identificada durante 2012 no esta contaminada por este efecto de naturaleza transitoria.

37: El supuesto de ortonormalidad de los shocks estructurales impone 15 restricciones. Con lo cual, se necesitan 10 restricciones adicionales para identificar los 25
elementos de C(L). Dichas restricciones deben estar dispuestas tal que la j-esima columna de C(L), que se corresponde con las respuestas de la economia al j-esimo
shock, contenga j-1 restricciones.
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Anexo 2: Funciones de impulso-respuesta

Grafico 38
Respuesta ante un shock de oferta de empleo no competitiva equivalente a una desviacion tipica
(cambio respecto al escenario base en pp.)*
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* Las lineas discontinuas representan el intervalo de confianza de los percentiles 16 y 84.
Fuente: BBVA Research
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Grafico 39
Respuesta ante un shock de demanda de empleo no competitiva equivalente a una desviacion tipica
(desviacion sobre el escenario base en pp.)*
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Recuadro 3. En busqueda de un factor de sostenibilidad del sistema de pensiones espariol

En la ultima reforma del sistema de pensiones en
Espafia (Ley 27/2011) se establecieron un conjunto
de medidas que pretendian mejorar la sostenibilidad
financiera del actual sistema de reparto. El conjunto de
estas actuaciones fueron encaminadas, principalmente, a
restablecer el equilibrio actuarial del sistema, vinculando
las prestaciones recibidas a las aportaciones realizadas. En
general, esto se conseguia retrasando la edad de jubilacion
efectiva (y, por tanto, reduciendo el tiempo de percepcion
de la prestacion) y tomando en cuenta un mayor periodo
de aportaciones en el computo de la pension. Una de las
medidas propuestas en la Ley fue la de establecer a
partir del afio 2027 un factor de sostenibilidad revisable
cada 5 afos que vinculara la pension de jubilacion con
la evolucion de la esperanza de vida. Sin embargo, los
detalles de esta medida no se concretaron. Recientemente,
el Gobierno ha convocado a expertos en la materia para
debatir y adelantar la instauracion de dicho factor. La
anticipacion de la aplicacion de la medida es necesaria
ya gue adelanta y profundiza la reforma al repartir el
ajuste entre mas generaciones, 1o que contribuye a la
sostenibilidad financiera del sistema. Ademas, el factor de
sostenibilidad supone la aplicacion de una formula técnica
que se aprueba en el momento de su instauracion, 1o gue
permite sacar el proceso de reforma del debate politico.

El factor de sostenibilidad en la OCDE

Numerosos paises de la OCDE han implementado un
factor de sostenibilidad en sus sistemas de pensiones,
vinculando de forma automatica las prestaciones a la
esperanza de vida. Si bien no existe una formula estandar
y cada economia ha aplicado la suya propia en funcion
de su estructura institucional y su necesidad de ajuste
(véanse OCDE, 2011, 2012).

Algunos paises han realizado una reforma estructural
estableciendo un pilar de ahorroindividual®® de contribucion
definida que, por definicion, siempre esta equilibrado
actuarialmente. Otros han implementado un esquema
de cuentas nocionales en el sistema de reparto. En este
caso, los cotizantes anotan en una cuenta individual sus
aportaciones que constituyen un saldo virtual que servira
para el calculo de la pension. La cuantia de dicha pension
tomard en cuenta el aumento de la esperanza de vida®.
En otras geografias, se han propuesto diferentes formulas
para vincular directamente las prestaciones al aumento de
la esperanza de vida mediante una férmula matematica“®.

La vinculacion del factor de sostenibilidad a la esperanza
de vida puede tomar diversas formulas como son:

« El establecimiento de la edad de jubilacion en funcion
de la esperanza de vida.

« La vinculacion del numero de anos de cotizacion
necesarios para la percepcion de la pension a la
esperanza de vida.

» La relacion directa entre la cuantia de la pension v la
esperanza de vida.

- La asociacion de la percepcion de la prestacion con el
envejecimiento de la poblacion (evolucion de la tasa
de dependencia) o el aumento del tipo de cotizacion*!.

En general, el factor de sostenibilidad ha producido
una disminucion de la tasa de sustitucion (relacion
entre la pension recibida y el ultimo salario), lo que no
necesariamente implica una reduccion de la pension en
términos nominales. Segun la Comision Europea (2012),
las reformas en los sistemas de pensiones publicos
europeos tenderan a reducir su tasa de sustitucion hasta
el 40% en 2060. Para solucionar este problema, en la
mayoria de los paises se han establecido mecanismos
de complementariedad de las pensiones publicas gue
compensarian esta disminucion. En la actualidad, Espana
parte de un nivel de tasa de sustitucion del 71% frente al
49% del resto de paises de la UE27, lo que revela la mayor
generosidad relativa de nuestro sistema con respecto
al del resto de Europa. La aplicacion de las reformas ya
anunciadas*’ implicaria una reduccion de dicha tasa hasta
el 59% en 2030 y el 56% en 2060.

El factor de sostenibilidad en Espaia

Los problemas que afectan a la sostenibilidad financiera
de la Seguridad Social espafnola son diversos vy, por tanto,
el factor de sostenibilidad deberia tratar de solucionar
todos ellos. Esto es especialmente relevante debido
a que la propuesta de un factor que no resolviera el
conjunto de problemas podria inducir a error a los
cotizantes provocando que estos tomaran decisiones
de ahorro/consumo basadas en informacion incompleta
0 equivocada. Los principales problemas que deberia
contemplar el factor de sostenibilidad serian los
siguientes.

38: Austria, Chile, Estonia, Israel, México, Noruega, Polonia, Eslovaquia y Suecia.
39: Italia, Noruega, Polonia y Suecia.

40: Canada, Finlandia, Alemania, Japon y Portugal.

41: Por ejemplo el caso de Alemania.

42: Sin incluir el factor de sostenibilidad.
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Recuadro XX: En b�squeda de un factor de sostenibilidad del sistema de pensiones espa�ol

En la �ltima reforma del sistema de pensiones en Espa�a (Ley 27/2011) se establecieron un conjunto de medidas que pretend�an mejorar la sostenibilidad financiera del actual sistema de reparto. El conjunto de estas actuaciones fueron encaminadas, principalmente, a restablecer el equilibrio actuarial del sistema, vinculando las prestaciones recibidas a las aportaciones realizadas. En general, esto se consegu�a retrasando la edad de jubilaci�n efectiva (y, por tanto, reduciendo el tiempo de percepci�n de la prestaci�n) y tomando en cuenta un mayor periodo de aportaciones en el c�mputo de la pensi�n. Una de las medidas propuestas en la Ley fue la de establecer a partir del a�o 2027 un factor de sostenibilidad revisable cada 5 a�os que vinculara la pensi�n de jubilaci�n con la evoluci�n de la esperanza de vida. Sin embargo, los detalles de esta medida no se concretaron. Recientemente, el Gobierno ha convocado la opini�n de expertos en la materia para debatir y adelantar la instauraci�n de dicho factor. La anticipaci�n de la aplicaci�n de la medida es necesaria ya que adelanta y profundiza el ajuste mejorando la sostenibilidad financiera. Adem�s, el factor de sostenibilidad supone la aplicaci�n de una f�rmula t�cnica que se aprueba en el momento de su instauraci�n, lo que permite sacar el proceso de reforma del debate pol�tico.
El factor de sostenibilidad en la OCDE
Numerosos pa�ses de la OCDE han implementado un factor de sostenibilidad en sus sistemas de pensiones, vinculando de forma autom�tica las prestaciones a la esperanza de vida. Si bien no existe una f�rmula est�ndar y cada econom�a ha aplicado la suya propia en funci�n de su estructura institucional y su necesidad de ajuste (v�ase OCDE, 2011,2012). 
Algunos pa�ses han realizado una reforma estructural estableciendo un pilar de ahorro individual  de contribuci�n definida que, por definici�n, siempre est� equilibrado actuarialmente. Otros han implementado un esquema de cuentas nocionales en el sistema de reparto. En este caso, los cotizantes anotan en una cuenta individual sus aportaciones que constituyen un saldo virtual que servir� para el c�lculo de la pensi�n. La cuant�a de dicha pensi�n tomar� en cuenta, el aumento de la esperanza de vida . En otras geograf�as, se han propuesto diferentes f�rmulas para vincular directamente las prestaciones al aumento de la esperanza de vida mediante una f�rmula matem�tica . 
La vinculaci�n del factor de sostenibilidad a la esperanza de vida puede tomar diversas f�rmulas como son:
�	El establecimiento de la edad de jubilaci�n en funci�n de la esperanza de vida.
�	La vinculaci�n del n�mero de a�os de cotizaci�n necesarios para la percepci�n de  la pensi�n a la esperanza de vida.
�	La relaci�n directa entre cuant�a de la pensi�n a la esperanza de vida. 
�	Otros factores de sostenibilidad vinculan la percepci�n de la prestaci�n con el envejecimiento de la poblaci�n (evoluci�n de la tasa de dependencia) o el aumento del tipo de cotizaci�n .
Sin embargo, el factor de sostenibilidad produce una acusada disminuci�n de la tasa de sustituci�n (relaci�n entre la pensi�n recibida y el �ltimo salario). Seg�n la Comisi�n Europea (2012), las reformas en los sistemas de pensiones p�blicos europeos tender�n a reducir su tasa de sustituci�n hasta el 40% en 2060. Sin embargo, en la mayor�a de los pa�ses se han establecido mecanismos de complementariedad de las pensiones p�blicas que compensar�an esta disminuci�n. En la actualidad, Espa�a parte de un nivel de tasa de sustituci�n del 71% frente al 49% del resto de pa�ses de la UE27, lo que revela la mayor generosidad relativa de nuestro sistema con respecto al del resto de Europa. La aplicaci�n de las reformas ya anunciadas  implicar�a una reducci�n de dicha tasa hasta el 59% en 2030 y el 56% en 2060. 
El factor de sostenibilidad en Espa�a.
Los problemas que afectan a la sostenibilidad financiera de la Seguridad Social espa�ola son diversos y, por tanto, el factor de sostenibilidad deber�a incorporar una soluci�n a todos ellos. Esto es especialmente relevante debido a que la propuesta de un factor que no resolviera el conjunto de problemas podr�a inducir a error a los cotizantes provocando que estos tomaran decisiones de ahorro/consumo basadas en informaci�n incompleta o equivocada. Los principales problemas que deber�a contemplar el factor de sostenibilidad ser�an los siguientes.
El envejecimiento de la poblaci�n.
El efecto del envejecimiento de la poblaci�n consiste en el progresivo deterioro de la relaci�n que existe entre la poblaci�n potencialmente cotizante y la que se encontrar�a en edad de percibir una pensi�n de jubilaci�n (tasa de dependencia). Esta disminuir�a desde los 2,4 cotizantes por cada pensionista actuales, hasta los 1,3 a partir de 2040.
 El desequilibrio actuarial del sistema de reparto.
El sistema de pensiones presenta un desequilibrio actuarial acusado. En pocas palabras, cualquier pensionista recibe de la Seguridad Social una pensi�n a lo largo de su vida que en valor actuarial presente descontado, es muy superior a sus cotizaciones realizadas (tambi�n en valor actuarial presente descontado). Seg�n Devesa et al (2011), la �ltima reforma de la Ley 27/2011 ha contribuido a disminuir dicho desequilibrio en s�lo un 30% pese a que se prev� una disminuci�n de la tasa de sustituci�n en 16,5 puntos porcentuales en 2060. 
La deuda impl�cita de la Seguridad Social.
Un factor de sostenibilidad que buscara ajustar durante el ciclo vital las prestaciones y aportaciones a partir de ahora no permitir�a corregir las prestaciones que se est�n percibiendo en la actualidad y que fueron generadas en un entorno de desequilibrio actuarial. Es lo que com�nmente se llama deuda impl�cita de la Seguridad Social. M�s a�n, anteriormente a la instauraci�n del Fondo de Reserva, los super�vits que se generaban como saldo de los aportes al sistema menos las prestaciones realizadas, consolidaban en los presupuestos de la Seguridad Social, y estos a su vez con los Presupuestos Generales del Estado. De esta manera estos recursos han ido emple�ndose en cubrir gasto corriente (por ejemplo carreteras, hospitales, etc.), de forma que se generaba el derecho de pensi�n, pero no se guardaba su provisi�n correspondiente. Si los super�vits generados a partir de 1977 hubiesen sido atesorados y capitalizados al tipo de inter�s legal del dinero, el saldo habr�a alcanzado el 32% del PIB, frente al 5,9% que acumula el fondo de reserva en la actualidad.
El factor de sostenibilidad como elemento estructural.
Un factor de sostenibilidad que vaya ajustando temporalmente el sistema a medida que van apareciendo los problemas podr�a provocar que el ajuste se concentrara en pocas generaciones (ej. en la jubilaci�n de los baby boomers).
Proyecciones de largo plazo.
Pese a la previsible disminuci�n de la tasa de sustituci�n que se derivar�a de la aplicaci�n de la Ley 27/2011, el sistema de pensiones espa�ol todav�a presentar�a problemas de financiaci�n en el largo plazo. Seg�n la Comisi�n Europea (2012), el sistema de pensiones podr�a mantener un super�vit estructural  hasta el a�o 2032. Los saldos acumulados del fondo de reserva podr�an alcanzar en el mismo a�o el 16,9% del PIB. A partir de esta fecha, el efecto del envejecimiento comenzar�a a ejercer su mayor influencia con la progresiva jubilaci�n de las generaciones de los baby boomers, subiendo el gasto en pensiones en porcentaje del PIB hasta el 14% en 2055. Los sucesivos d�ficits, que llegar�an a alcanzar el 3% del PIB anual, obligar�an a utilizar progresivamente el Fondo de Reserva , de manera que este se habr�a agotado en 2045. A partir de esta fecha, los sucesivos d�ficits se ir�an acumulando en la deuda de la Seguridad Social, que alcanzar�a el 46% del PIB en 2060. (v�ase Gr�fico 1).
GRAFICO 1: Proyecciones del balance y deuda del sistema de pensiones espa�ol.

 
    Fuente: Comisi�n Europea (2012) y BBVA Research.
Otras proyecciones alternativas sobre los efectos de la �ltima reforma del sistema de pensiones que emplean hip�tesis macroecon�micas y demogr�ficas  diferentes son, todav�a, m�s desalentadoras. Por ejemplo,  De la Fuente y Dom�nech (2011), obtienen que las medidas actuales reducir�an el gasto anual en pensiones en 4 puntos porcentuales, situ�ndose en el  15% del PIB a mediados de siglo . 
Algunas conclusiones sobre elementos que deber�a recoger el factor de sostenibilidad en Espa�a.
Como hemos descrito, cada pa�s ha aplicado de forma diferente un factor de sostenibilidad a su sistema de pensiones que recoge especificidades y problem�ticas propias. En consecuencia, el factor espa�ol deber�a tratar de corregir los profundos desequilibrios que caracterizan nuestro sistema de pensiones. 
1)	La poblaci�n debe ser perfectamente conocedora de la previsible reducci�n de la pensi�n que recibir� del sistema p�blico de reparto para poder planificar su horizonte de consumo/ahorro a todo el ciclo vital y que se fomenten mecanismos de complementariedad de la pensi�n p�blica.
2)	El factor de ajuste deber�a incorporar otro factor corrector que reinstaure el equilibrio actuarial total y otro que corrija debido a la deuda impl�cita de la Seguridad Social.
3)	El factor corrector deber�a incorporar otro elemento adicional que recoja el efecto del envejecimiento de la poblaci�n y su parametrizaci�n debe ser de tipo estructural.
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El envejecimiento de la poblacién

El efecto del envejecimiento de la poblacion consiste en
el progresivo deterioro de la relacion que existe entre la
poblacion potencialmente cotizante y la que se encontraria
en edad de percibir una pension de jubilacion (tasa
de dependencia). Dicha tasa disminuiria desde los 2,4
cotizantes por cada pensionista actuales hasta los 1,3 a
partir de 2040.

El desequilibrio actuarial del sistema de reparto

El sistema de pensiones presenta un desequilibrio actuarial
acusado. En pocas palabras, cualquier pensionista recibe
de la Seguridad Social una pension a lo largo de su vida
que, en valor actuarial presente descontado es muy
superior a sus cotizaciones realizadas. Segun Devesa
et al. (2011), la ultima reforma de la Ley 27/2011 ha
contribuido a disminuir dicho desequilibrio en solo un
30% pese a que se prevé una reduccion de la tasa de
sustitucion de 16,5 puntos porcentuales en 2060.

La deuda implicita de la Seguridad Social

Un factor de sostenibilidad que buscara ajustar durante
el ciclo vital las prestaciones y aportaciones desde ahora
Nno permitiria corregir las prestaciones gue se estan
percibiendo en la actualidad y que fueron generadas en un
entorno de desequilibrio actuarial. Es lo que comunmente
se llama deuda implicita de la Seguridad Social. Mas aun,
anteriormente a la instauracion del Fondo de Reserva, los
superavits que se generaban como saldo de los aportes
al sistema menos las prestaciones realizadas consolidaban
en los presupuestos de la Seguridad Social, y estos a su
vez con los Presupuestos Generales del Estado. De esta
manera, estos recursos han ido empleandose en cubrir
gasto corriente (por ejemplo, carreteras, hospitales, etc.),
de forma que se generaba el derecho de pension, pero
Nno se guardaba su provision correspondiente. Si los
superavits generados a partir de 1977 hubiesen sido
atesorados y capitalizados al tipo de interés legal del
dinero, el saldo habria alcanzado el 32% del PIB, frente al
5,9% que acumula el fondo de reserva en la actualidad.

El factor de sostenibilidad como elemento
estructural

Un factor de sostenibilidad que vaya ajustando
temporalmente el sistema a medida que van apareciendo
los problemas podria provocar gue el ajuste se concentrara
en pocas generaciones (por ejemplo, en la jubilacion de los
baby boomers).

Proyecciones de largo plazo

Pese a la previsible disminucion de la tasa de sustitucion
que se derivaria de la aplicacion de la Ley 27/2011,
el sistema de pensiones espanol todavia presentaria
problemas de financiacion en el largo plazo. Segun la
Comisién Europea (2012), el sistema de pensiones
podria mantener un superavit estructural*® hasta el afio
2032. Los saldos acumulados del fondo de reserva podrian
alcanzar en el mismo ano el 16,9% del PIB. A partir de
esta fecha, el efecto del envejecimiento comenzaria a
ejercer su mayor influencia con la progresiva jubilacion
de las generaciones de los baby boomers, subiendo el
gasto en pensiones en porcentaje del PIB hasta el 14% en
2055. Los sucesivos déficits, que llegarian a alcanzar el
3% del PIB anual, obligarian a utilizar progresivamente
el Fondo de Reserva*¢, de manera que éste se habria
agotado en 2045. A partir de esta fecha, los sucesivos
déficits se irfan acumulando en la deuda de la Seguridad
Social, que alcanzarfa el 46% del PIB en 2060 (véase el
Gréfico 40).

Gréfico 40
Proyecciones del balance
y deuda del sistema de pensiones espariol
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Fuente: Comision Europea (2012) y BBVA Research

Sin embargo, las proyecciones de la Comisién han
quedado superadas por las nuevas proyecciones
demograficas del INE, de manera que el déficit
estructural del sistema de pensiones podria aparecer
a lo largo de esta década. De la Fuente y Doménech
(2011), obtienen que las medidas actuales reducirian
el gasto anual en pensiones en 4 puntos porcentuales,
situdandose en el 15% del PIB a mediados de siglo*.

43: Sin tomar en cuenta los efectos del ciclo economico.

44 Se adopta la hipotesis de capitalizacion lineal del Fondo de Reserva al 1% en términos reales.
45: Otros escenarios propuestos por la Comision Europea (2012), como los derivados de considerar una mayor esperanza de vida o un menor flujo inmigratorio, se

aproximan mas a los resultados obtenidos por de la Fuente y Doménech (2011).
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Algunas conclusiones sobre elementos que
deberia recoger el factor de sostenibilidad en
Espaia

Como hemos descrito, cada pais ha aplicado de forma
diferente un factor de sostenibilidad a su sistema de
pensiones que recoge especificidades y problematicas
propias. En consecuencia, el factor espafol deberia
tratar de corregir los profundos desequilibrios que
caracterizan nuestro sistema de pensiones.

1. La poblacion debe ser perfectamente conocedora de
la pension que recibira del sistema publico de reparto
para poder planificar su horizonte de consumo/ahorro
durante todo el ciclo vital.

2. Se deberfan fomentar mecanismos de comple-
mentariedad de la pension publica.

3. El factor de ajuste deberia asegurar el equilibrio
financiero de la Seguridad Social a lo largo del ciclo
economico.

4. El factor corrector deberia incorporar otro elemento
adicional que recoja el efecto del envejecimiento de
la poblacion y su parametrizacion debe ser de tipo
estructural.
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Recuadro 4. Las finanzas autonémicas en expansiéon y en crisis (2003-12)

Angel de la Fuente (Instituto de Analisis Econémico - CSIC)

Este recuadro resume brevemente las conclusiones de
un trabajo reciente de Angel de la Fuente en el que se
analiza la evolucion de las finanzas regionales durante
la ultima década*® - un periodo que incluye el pico
de la anterior expansion ademas de la crisis en la gque
todavia esta inmersa la economia espanola. El ejercicio
ayuda a poner en perspectiva la actual controversia
sobre las finanzas autonomicas. En ella se suele poner
el acento sobre la dureza de los recortes a los que ha
obligado la crisis. Lo que se suele olvidar es la explosion
del gasto durante los afios precedentes, en los gue las
comunidades autonomas aumentaron su gasto estructural
muy por encima de sus ingresos recurrentes, 1o que las
dejo en una posicion de enorme fragilidad financiera tras la
explosion de la burbuja fiscal de los afos de la expansion.
Cuando se toma la ultima década en su conjunto, el
proceso de consolidaciéon presupuestaria que comienza
en 2070 aparece como una correccion parcial y tardia
de los excesos de anos anteriores. Pese al recorte, los
niveles actuales de gasto deberian ser suficientes para
mantener los servicios basicos de titularidad autonomica
Si se vuelve cuando menos a los niveles de eficiencia gue
existian hace 10 anos.

Gréfico 41
Gastos e ingresos no financieros como % del PIB, 2003 = 100
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Nota: los ingresos devengados caen muy por debajo de los ingresos por caja en
2008 y 2009 como resultado de los importantes saldos negativos de las liquida-
ciones de estos anos, cuya devolucion se ha aplazado y se realizara gradualmen-
te durante un periodo de 10 afios

Fuente: de la Fuente (2013)

Los Graficos 41 y 42 resumen la evolucion de los ingresos
(con criterios de caja y devengo) y de los gastos no
financieros del conjunto de las comunidades autonomas
espanolas entre 2003 y 2012. En el Grafico 41 tanto los

ingresos como los gastos se expresan como porcentaje
del PIB del conjunto de las regiones y se normalizan por
su valor inicial (en 2003), gue se iguala a 100. El Grafico
42 por su parte, se concentra en los gastos, gue se miden
en términos per capita y a precios constantes de 2008,
mostrandose tanto brutos como netos de la partida de
intereses.

Grafico 42
Gasto por habitante a precios constantes de 2008, 2003 = 100
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Fuente: de la Fuente (2013)

Como se aprecia en los graficos, es cierto que el recorte
de los ultimos afios ha sido importante. Entre 2009
y 2012, el gasto no financiero del conjunto de las
comunidades autonomas se redujo del 16,1% al 13,7%
del PIB nacional, con una caida del 15,1%. En términos
de gasto por habitante a precios constantes de 2008, el
recorte registrado durante el mismo periodo ha sido de un
17.,1% si se trabaja con el gasto no financiero total y de un
19,5% si se excluye la partida de intereses de la deuda.
Pero conviene recordar también que el gasto habia
aumentado a un ritmo insostenible durante los afos
anteriores. Entre 2003 (cuando ya se habia completado
el traspaso de la sanidad) y 2009, el gasto autondmico
medido como fraccion del PIB se incrementd en un
30,1% (pasando del 12,4% al 16,1% de la renta nacional)
y crecid entre un 33% y un 34% en términos de gasto por
habitante a precios de 2008, dependiendo de si excluimos
0 No los intereses. En conjunto, el gasto real autondmico
seguia estando en 2012 apreciablemente por encima
del nivel observado en 2003: un 10,5% en términos
de su participacion en el PIB y un 7,6% en términos de
gasto por habitante neto de intereses a precios de 2008.

46: El trabajo esta disponible en http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1316 tcm346-383117.pdf?ts=1842013
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Este incremento del gasto es, ademas, el responsable
casi exclusivo de los actuales desequilibrios
presupuestarios de las comunidades auténomas
porgue, pese a la adversa situacion ciclica actual, los
ingresos autonomicos han caido poco como porcentaje
del PIB entre 2003 y 2012 gracias, fundamentalmente,
a la fuerte inyeccion de recursos estatales adicionales
(en torno al 1,1% del PIB cada ano) que se pactd con
motivo de la reciente reforma del sistema de financiacion
regional. El desequilibrio generado durante el periodo
qgue se analiza (un incremento del déficit autondmico del
1,66% del PIB) se explica aproximadamente en un 20%
por la pérdida de ingresos en relacion con su nivel de
partida (0,36 puntos de PIB) y en el 80% restante, por el
incremento del gasto.

Asi pues, pese a la fuerte reduccion del gasto autonémico
en anos recientes, éste se mantiene claramente por
encima de su nivel de 2003, tanto en términos de la ratio
de gasto sobre PIB como del gasto por habitante a precios
constantes, incluso cuando se excluyen los intereses de Ia
deuda regional, gue suponen sélo un 4,4% del gasto no
financiero. Aungue la situacion varia de una autonomia
a otra, en promedio, los gobiernos regionales siguen
teniendo un nivel de gasto que deberia permitirles
mantener los estandares de servicio existentes en 2004
0 2005. Y eso sin tener en cuenta el colchon adicional
de ineficiencia y gasto innecesario que probablemente
existia en esos anos.
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4. |Las diferencias en el ajuste fiscal
marcan la dispersion del crecimiento
regional

A lo largo de los ultimos tres meses, se han producido cambios relevantes en la informacién
econdmica disponible, no solamente en los datos que afectan al conjunto de la economia,
sino también en los que repercuten en las distintas comunidades autonomas (CC.AA.), v que
contribuyen a explicar el distinto comportamiento regional. En particular, la nueva informacion
afecta a cuatro ambitos diferenciados: i) se ha publicado la primera estimacion de la Contabilidad
Regional de Espafia (CRE) para el afio 2012; i) se han conocido datos adicionales de la
mayoria de indicadores de coyuntura; iii) la nueva informacion sobre el entorno exterior
supone un cambio en las previsiones de crecimiento de los principales socios comerciales,
que afecta de un modo diferenciado a las CC.AA. en funcion de su orientacion exportadora, el
tipo de productos ofrecidos y los mercados a los que se dirigen; y iv) se han conocido los datos
referentes al déficit autondémico de 2012.

La publicacion de la CRE dio lugar a algunas sorpresas respecto a las previsiones de BBVA
Research, que se reflejan en el Grafico 43. Entre éstas, destacan las diferencias observadas en la
Comunidad Valenciana (al alza) y en Asturias, Castilla y Ledn, Castilla-La Mancha y Madrid (a la
baja). En menor medida, los errores se observan también en Extremadura y La Rioja, mientras
que para las demas autonomias las diferencias pueden ser consideradas como minimas, teniendo
en cuenta la incertidumbre con la que cuentan los modelos. Las desviaciones, en todo caso,
generan un efecto base sobre las previsiones de periodos posteriores que debe ser tenido en
cuenta.

Diversas cuestiones han contribuido a que se produjeran estos errores de prevision. En
primer lugar, dadas las modificaciones legales en el control de las comunidades autonomas
y las medidas de apoyo a sus finanzas (plan de proveedores, entre otros), las estimaciones
estaban realizadas dando por supuesto que todos los gobiernos autondmicos cumplirian con
sus objetivos de déficit fiscal. Ello suponia, por tanto, aceptar ajustes relevantes en algunas
comunidades, especialmente las del Mediterraneo, Castilla-La Mancha y Extremadura.

La realidad, no obstante, ha sido distinta. De hecho, mientras en el caso de Extremadura y
Castilla-La Mancha el esfuerzo fiscal ha sido mas que relevante, en las del Mediterraneo,
la reduccion del déficit ha sido menor que la esperada. Sélo esta desviacién contribuye
a explicar la mitad del error de previsidon cometido (véase el Grafico 44), pero ademas,
supone que aquellas regiones que no han cumplido con el objetivo trasladan el esfuerzo (y con
él, su incidencia sobre el crecimiento) a afios futuros. En particular, el sesgo que produce la
desviacion frente al objetivo de déficit permite justificar todo el error cometido en la prediccion
de la Comunidad Valenciana o Extremadura, ademas de la mitad de la desviacion observada en
Asturias, Madrid o La Rioja.
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Grafico 43
Crecimiento observado y previsiones de Gréfico 44
BBVA Research en enero de 2013 Ajuste fiscal autonémico y crecimiento en 2012
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Ademas del desajuste fiscal, la vuelta a la recesion de la economia europea durante el segundo
semestre de 2012, con especial incidencia en Francia y el sur de Europa, supuso un peor
comportamiento del previsto en las exportaciones. En particular, y como se puede observar en
el Grafico 45, a lo largo de 2012 los mayores incrementos de las exportaciones no se dieron, en
general, en las comunidades con un mayor peso de éstas sobre el PIB, sino mas bien al contrario.
Tras este comportamiento pueden contemplarse dos factores. En primer lugar, las comunidades
con mayor orientacion exportadora tienen, en general, un mayor peso del mercado europeo en
sus ventas exteriores, por 10 gue la mayor caida de éste termind impactando mas en las mas
abiertas. Ademas, en tres de las comunidades mas afectadas (Navarra, Galicia y Aragon) el peso del
sector del automovil da lugar a que estas ventas dependan, en parte, de decisiones estratégicas
de produccion intraempresa mas que del comportamiento de los mercados. En particular, para
algunas de ellas, se estan cambiando los modelos producidos, lo gue explicaria, en parte, la caida
de las exportaciones de 20712, si bien podria propiciar un mayor crecimiento en 20713.

En segundo lugar, el turismo continud evolucionando positivamente en las comunidades
con un fuerte peso de las entradas de extranjeros (Baleares, Canarias vy, en menor medida,
Cataluna). En las regiones insulares, no obstante, el flujo exportador estd muy relacionado con el
avituallamiento de los transportes utilizados por el trafico turistico. Ello da lugar a gue se observe
una elevada correlacion entre el transito de viajeros y el de exportaciones (basicamente, energia
y otras manufacturas diversas), y a que éstas tengan un elevado contenido importador vy, por
tanto, poca relevancia para el crecimiento economico de la region. Las comunidades con un
gran peso del turismo espariol, en cambio, mostraron un comportamiento menos dindmico de
las llegadas de visitantes, condicionados por la depresion de la demanda interna.

Hacia delante, los mismos factores que han condicionado el crecimiento de los Ultimos afnos
son los que seguirdn afectando, si bien con impacto distinto. En primer lugar, el cambio en
el objetivo de déficit de las comunidades (relajandolo desde el -0,7% del PIB hasta el -1,2%)
supone gue, en buena parte de ellas, el esfuerzo fiscal podria ser menor que en 2012. En todo
caso, esto dependera de que la mayor flexibilidad se reparta de forma simétrica. De no ser
asi, sera importante que se expliquen los criterios que se utilizaran para determinar los objetivos
de cada region. Si lo que se pretende es dar mas margen de actuacion a aquellas CC.AA.
que cuentan con un entorno econémico particularmente negativo, y cuyo ajuste ha sido
mas pronunciado, una alternativa podria ser excluir el pago por intereses de los objetivos de
déficit (véase el Grafico 46). Lo anterior beneficiaria a comunidades como Catalufa y Valencia
que han tenido durante los Ultimos afnos desequilibrios persistentes y un aumento de la deuda
considerable. A cambio de lo anterior, el Gobierno deberia exigir un cumplimiento irrestricto,
a riesgo de fomentar un comportamiento perverso en el gue aquellos que han mostrado una

Pagina 41



BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

mayor rigidez para reducir su déficit son los que se ven premiados. En cualquier caso, dado que
el objetivo para 2014 se sitta en el 1%, y las perspectivas son de una moderada recuperacion
durante ese ano, los objetivos contintian siendo ambiciosos.

Las dificultades en la financiacion, los riesgos a los gue se enfrenta la economia espafiola v la
necesidad de recuperacion de la confianza por parte de los inversores aconsejan avanzar, en
la medida de lo posible, en la mejora de la eficiencia de la gestion y en la reduccion de estos
desequilibrios presupuestarios con la mayor celeridad posible. Ademas, para las comunidades
gue incumplieron el objetivo de déficit en 2012 el reto sigue siendo relevante (véase el Grafico
47). En particular, en la Comunidad Valenciana y Murcia aun debe realizarse un esfuerzo fiscal
en torno a dos puntos del PIB entre este ano vy el proximo. En Catalufa, Baleares y Castilla-La
Mancha, por su parte, el ajuste en términos de déficit deberia ser cercano a un punto del PIB,
mientras gue en el resto de Comunidades puede ser relativamente reducido.

Situacion Espana
Segundo Trimestre 2013

Grafico 46
Gréfico 45 Déficit de las comunidades
Crecimiento y peso de las exportaciones en 2012 auténomas con vy sin intereses (% PIB)
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Gréfico 47
Esfuerzo fiscal a realizar para lograr el objetivo en 2014 y previsidon de crecimiento media en 2013-14

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE
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Aungue el crecimiento mundial seguird fuerte (véase la Seccion 2 de esta misma publicacion),
las perspectivas para la economia europea y espanola empeoran ligeramente, lo que incide,
a futuro, en el comportamiento de las regiones en funcion de su propension exportadora o la
dependencia del turismo exterior. Con todo, incluso si la situacion empeora en Europa, se
prevé un comportamiento todavia positivo de las exportaciones, frente a la nueva contraccion
que experimentara la demanda interna espanola. Asi, las exportaciones podrian incrementarse
mas en las comunidades con mayor orientacion hacia mercados fuera del area del euro.
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En esta linea, los primeros datos de 2013 reflejan una mejora en el comportamiento de
Catalufa y de Asturias, la primera, con datos mas positivos del IPI, de las pernoctaciones de
viajeros vy, especialmente, de las exportaciones, que también contribuyen en la segunda. En
Extremadura, en cambio, se observa un fuerte empeoramiento del IPI, arrastrado por la caida
de las exportaciones tras dos anos de fuertes crecimientos.

Sin embargo, en las exportaciones estan incidiendo otro tipo de fuerzas, mas alla del efecto de
atraccion derivado del crecimiento de los mercados de destino. Empujadas por la reduccion de
la demanda interna, las empresas de las comunidades que menos exportaban estan haciendo
esfuerzos relevantes por salir al exterior, 1o gue explica que, en los Ultimos afnos, se observen
mayores crecimientos de las exportaciones en éstas. Ademas, mientras que las comunidades
tradicionalmente exportadoras centran su actividad en los bienes de equipo y manufacturas,
con un peso elevado de los vehiculos, las nuevas exportadoras tienen un mayor peso de otros
sectores, como el agroalimentario, con un comportamiento menos ciclico. En la medida que
las perspectivas de la recuperacion de la inversion no sean claras en los paises de destino, las
exportaciones de bienes de equipo y de consumo duradero podrian experimentar, nuevamente,
crecimientos moderados, 1o que reduce el diferencial favorable de estas comunidades. La
excepcion podria estar en Castilla y Ledn y Galicia, donde la produccion de nuevos modelos de
vehiculos supone un choque gue puede tener un impacto positivo en sus ventas, al permitir una
ganancia de cuota de mercado respecto al modelo que se sustituye.

Hacia 2014, el escenario cambia relativamente. Desde el punto de vista interno, solo dos
comunidades -Valencia y Murcia- veran limitado su crecimiento por el ajuste fiscal autonomico,
mientras que para las demas, las necesidades de correccion deberian ser ya relativamente
similares. Por su parte, el sector exportador se beneficiaria de la recuperacion de la economia
europea y del crecimiento del resto del mundo, con los EAGLES*” manteniendo su evolucion
positiva. En este escenario, la inversion en Europa deberia iniciar una recuperacion, que apoyaria
nuevamente las ventas de bienes de equipo y de consumo duradero, volviendo a dar la ventaja
como motor de crecimiento a las comunidades tradicionalmente mas exportadoras.

ElgierSesgos sobre las previsiones de crecimiento para 2013 realizadas en enero
Previsto en enero  CRE-12 (A) Nuevos datos  Ajuste fiscal Sector exterior
Andalucia -1.6 1 1
Aragon 1.2 1 l
Asturias 1.1 T
Baleares 0.1 1 1
Canarias 0.7
Cantabria -1.3
Castilla y Ledn 0.7
Castilla-La Mancha -1.6 !
Cataluna 1.4 l i T T l
Extremadura 0.9 l T
Galicia 0.8 1 1
Madrid 0.6 !
Navarra 1.2 1
Pais Vasco -1.0 T
Rioja (La) 0.9 1 1
C. Valenciana 2.0 1
Espafia -1.1

Fuente: BBVA Research

47: Véase: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/nav/eagles.jsp
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Cuadro 4
Espafia: crecimiento del PIB real por CC.AA.

2011 2012 2013 2014
Andalucia 0.0 1.7 1.9 0.9
Aragon 0,3 -1.5 1,4 1,0
Asturias 0.1 2.5 -1.2 1.1
Baleares 1.6 0.3 0.4 1.4
Canarias 1,7 -1.0 0.8 1.0
Cantabria 0.6 -1.3 -1.6 0.7
Castilla y Ledn 1.1 -1,8 .1 1.4
Castilla-La Mancha 0.4 -3.0 1.7 1.0
Cataluna 0.6 -1.0 -1.5 0.7
Extremadura 0,9 2.2 -1,0 1.0
Galicia 0.1 0,9 -1.0 1.3
Madrid 0,6 1.3 0,9 1.4
Murcia 0,0 1,7 2,1 0.5
Navarra 1.4 -1,8 -1.4 0.8
Pais Vasco 0.8 1.4 -1.2 0.8
Rioja (La) 1,0 2.1 11,3 0,7
C. Valenciana 0,1 -1,5 2,5 0.4
Espaifa 0,4 -1,4 -1,4 0,9

Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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5. El ajuste del déficit debera continuar
durante 2013y 2014

Las administraciones publicas espafiolas cerraron el afio 2012 con un déficit del 7,0% del PIB,
una vez excluidas las ayudas al sector financiero (3,6% del PIB), ligeramente menor que lo
esperado en el anterior nimero de esta publicacion (7,2%) y 0,7pp por encima del objetivo
de final de afio (véase el Grafico 48). Este resultado ha sido consecuencia de unos ingresos
que se han comportado algo mejor de lo previsto -fundamentalmente los impuestos sobre
la produccion y sobre el capital-, mientras que los gastos se han ajustado algo menos, en
particular, la remuneracion de asalariados y el pago por intereses.

Como se observa en el Grafico 49, el ajuste se ha producido en todos los sectores salvo
en las administraciones de la Seguridad Social, que han cerrado el egjercicio 2012 con un
deficit del 1,0% del PIB (0,9pp por encima del de 2011), afectadas negativamente por la caida
de la actividad y del empleo. Aungque las comunidades autonomas vy la administracion central
han concentrado la mayor parte de la reduccion del déficit (1,5pp y 1.0pp, respectivamente),
destaca el importante ajuste observado en las corporaciones locales, gue en 20712 corrigieron
su déficit en mas del 60%, hasta situarlo en el 0,2% del PIB.

Gréfico 48 Grdéfico 49
AA.PP.: capacidad (+)/ necesidad (-) de AA.PP.: capacidad (+)/ necesidad (-) de
financiacion* (Acumulado al afio. % PIB) financiacion por subsectores* (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

En consecuencia, el déficit del conjunto de administraciones publicas espanolas se redujo en
2012 en 2pp del PIB, esfuerzo que puede parecer modesto a la luz del amplio volumen de
medidas de consolidacion fiscal puestas en marcha a lo largo del afio. No obstante, teniendo
en cuenta que el deterioro ciclico podria haber incrementado el déficit de 2012 en torno
a 1,9pp del PIB, segun las estimaciones de BBVA Research, el déficit estructural se habria
reducido en torno a 3,9pp hasta situarse en el 3,3% del PIB. Es mads, cuando del andlisis se
sustrae el pago por intereses de la deuda publica (que en 2012 se elevd hasta el 3% del PIB,
0.5pp mads gue en 2011), el ajuste del déficit estructural primario habria sido superior a los
4,4pp del PIB, situandose muy proximo al equilibrio presupuestario (-0,3% del PIB).

En la descomposicion del analisis por ingresos y gastos se observa, igualmente, como el deterioro
ciclico habria absorbido gran parte de las medidas de ajuste puestas en marcha en 2012. Asi,
de acuerdo a las estimaciones de BBVA Research, el tono contractivo del ciclo econdomico
habria drenado en torno a 1,7pp del PIB del total de los ingresos publicos de 2012. Este
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deterioro habria compensado mas del 70% de la mejora de los ingresos estructurales (2,3pp del
PIB) derivada tanto de la subida del IVA -con un incremento estructural de 0,8pp del PIB- como
del aumento del IRPF vy de los cambios normativos en el impuesto sobre sociedades -que han
supuesto un incremento estructural de 1,2pp del PIB-. Como consecuencia, el total de ingresos
publicos habria crecido tan soélo 0,2pp del PIB hasta situarse en el 36,3% (véase el Grafico 50).

Del mismo modo, el impacto de la actividad en las cuentas publicas esta contrarrestando
gran parte de los recortes de gasto realizados. Durante 2012 se observo un ajuste del
componente estructural del gasto de 2,5pp del PIB que, aunque generalizado a practicamente
todas las partidas del gasto, se concentrd en la inversion -con una caida estructural de 1,3pp
del PIB-. Sin embargo, este ajuste estructural no fue suficiente para compensar el incremento
del gasto por intereses (0,5pp del PIB), el efecto del deterioro ciclico sobre las prestaciones
por desempleo (0,2pp) v el incremento en el pago del resto de prestaciones sociales (0,3pp)
derivado tanto de la actualizacion de las pensiones aprobada por el Gobierno para el gjercicio
2012 como del crecimiento estructural de las obligaciones de pago. De esta forma, el gasto
publico se situd a cierre de 2012 en torno al 43,3% del PIB, 1,4pp menos que en 2011 (véase
el Grafico 51).

Estos resultados ponen de manifiesto el importante esfuerzo de consolidacion fiscal que se ha
realizado a lo largo de 2012. La desviacion del déficit sobre el objetivo de estabilidad aprobado
se explica, en gran parte, por el efecto negativo sobre los ingresos y gastos publicos de un
mayor deterioro de la actividad econdmica junto con el aumento del coste de la financiacion.

Grafico 50 Grafico 51
AA.PP.: recursos no financieros AA.PP.: empleos no financieros*
(Acumulado al afo. % PIB) (Acumulado al afio. % PIB)
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De cara a 2013, se espera gue las politicas de ajuste fiscal contintien y sean suficientes como
para compensar los efectos negativos de la caida de la actividad sobre |0s ingresos y gastos
y el incremento esperado de los intereses. Asi, las previsiones de BBVA Research sugieren
que durante 2013 el ciclo drenara algo mas un punto porcentual del PIB de los ingresos
esperados, afectando tanto a los impuestos sobre la produccion como a los impuestos sobre la
renta y a las contribuciones sociales, absorbiendo la mejora estructural de los mismos. De esta
forma, los ingresos publicos se situaran alrededor del 36,8% del PIB, apenas 0,2pp por encima
de lo alcanzado en 2012. Por su parte, el ajuste del gasto en 2013 estara concentrado en
la remuneracion de asalariados (por la permanencia de las medidas de reforma de la funcion
publica y de reestructuracion del sector publico dependiente, fundamentalmente), en el resto del
gasto corriente y, en menor medida, en el gasto de inversion, gue moderara su ritmo de caida
respecto a los dos ejercicios anteriores (véase el Cuadro 3).
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En este contexto, y como se observa en el Grafico 52, en un escenario en el gue no se llegaran
a implementar las medidas ya anunciadas, el déficit publico en 2013 se incrementaria en torno
a 1,2pp del PIB como consecuencia del efecto del deterioro econdmico, a lo que habria que
anadir en torno a 0,7pp mas por el incremento estructural de las prestaciones sociales y por el
aumento del pago de intereses. Asi, teniendo en cuenta las medidas anunciadas y/o puestas
en marcha, el déficit de 2013 se quedara en torno al 6,5% del PIB, dos décimas por encima
del nuevo objetivo de estabilidad propuesto por el Gobierno en la actualizacion del Programa
de Estabilidad 2013-2016 (PEC 2013-2016). Dicha desviacion sobre el objetivo se mantendria
también en 2014, afio en el que el déficit publico se situara alrededor del 5,7% del PIB, pese
a gue tanto el ciclo economico como la mejora estructural de los ingresos y gastos comenzaran
a corregir el deterioro fiscal.

De esta forma, de cumplirse las previsiones de BBVA Research, el saldo estructural de las
administraciones publicas espafiolas (es decir, una vez descontado el efecto del ciclo econdmico),
se situaria alrededor del -1,3% del PIB en 2014 (véase el Grafico 53), acumulando mas de 6pp
de correccion desde 2011, el tercer mayor ajuste, tras Irlanda y Grecia, de los paises de la Union
Europea, segun las recientes previsiones de la Comision?.

Grdéfico 53
Grafico 52 AA.PP.:
AA.PP: ajuste fiscal esperado* (% PIB) capacidad o necesidad de financiacién* (% PIB)
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Para conseguir los nuevos objetivos, el Plan Nacional de Reformas (PNR) de 2013 presentado
junto a la actualizacion del PEC 2013-2016 incluye algunas medidas dirigidas al saneamiento
de las cuentas publicas. Por el lado de los ingresos, se han anunciado nuevos incrementos
impositivos -mediante la creacion de nuevos impuestos medioambientales, la subida de los
impuestos especiales, o una nueva modificacion en el impuesto de sociedades- que, en linea
con las recomendaciones de la Comision Europea, pretende avanzar hacia el desplazamiento de
la carga fiscal desde el trabajo al consumo, pero que no supone una verdadera reforma fiscal.
Por el lado del gasto, sin embargo, se mantienen las ya anunciadas, y 10s principales planes
provienen de la esperada reforma de las administraciones publicas -con el Proyecto de Ley de
Racionalizacion y Sostenibilidad de la Administracion Local o el Informe para la Reforma de las
Administraciones Publicas- gue vuelve a dilatarse hasta la segunda mitad del afio, con lo que los
ahorros previstos no se veran sino hasta iniciado 2014.

Asimismo, el PNR fija para final de ano la puesta en marcha de la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal, por o que sera dificil que el organismo sea capaz de cumplir
con todos sus objetivos asignados este ano. En todo caso, es imprescindible gue el Gobierno
garantice la independencia e impacto de esta institucion, por lo que seria conveniente que la
hiciera depender del poder legislativo en lugar del ejecutivo.

48: AMECO: ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco/index_en.htm
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De esta forma, los nuevos objetivos resultan coherentes con un mayor deterioro ciclico de la
economia espanola, estan en linea con lo que seria una senda de consolidacion todavia ambiciosa.
En este sentido, la flexibilizacion de los objetivos de déficit supone una oportunidad para
mejorar la composicion del ajuste, reduciendo la carga impositiva, mejorando su eficiencia y
trasladando la reduccion del desequilibrio hacia el gasto, por lo que si fueran necesarias nuevas
medidas deberian centrarse mas en la reduccion de las ineficiencias en el gasto publico, y en
la reordenacion del sistema fiscal.

;uAa(.jerOP? necesidad de financiacion, excluidas las ayudas al sector financiero
Ajuste 2013 2014
hasta

(pp del PIB) 2011 3T12 4T12 2012 (e) Prevision Prevision

Empleos no financieros 44,7 0,8 0,5 43,3 43,3 42,3
Remuneracion de asalariados 11.6 0.2 0.4 11.0 10.9 10.6
Consumos intermedios 5.9 0.2 0.0 5.6 5.6 5.5
Intereses 2.5 0.3 0.2 3.0 3.3 3.3
Prestaciones pos desempleo 2.8 0,1 0,1 3,0 3,2 31
Prestaciones sociales 12,6 0.3 0.1 13.0 13.5 13.6
Formacion bruta de capital 2.9 0.9 0.3 1.7 1.5 1.3
Otros gastos 6.4 0,4 -0,2 59 5,3 5,0

Recursos no financieros 357 0.4 1.0 36.3 36.8 36.6
Impuestos sobre la produccion 9,9 -0,2 0,5 10,2 10,7 10,7
Impuestos sobre la renta, el patrimonio, etc. 9,6 0,1 0,5 10,1 10,1 10,2
Contribuciones sociales 13.2 0.2 0.1 12.8 12.6 12,5
Impuestos sobre el capital 0,4 0,0 0,0 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos 2,7 0,1 0,2 2,8 3,0 2.8

Capacidad / Necesidad de financiacion 9,0 0.4 1,6 -7,0 6,5 25,7

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE
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6. Cuadros

Cuadro 6
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto

Situacion Espana
Segundo Trimestre 2013

(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 2.4 1.8 2.2 1.8 2.3

UEM 1.9 1.5 0,5 0,1 1,0
Alemania 4,0 3.1 0.9 0.8 1.8
Francia 1.6 1.7 0.0 0.0 1.1
Italia 1.7 0.5 2.4 -1.3 0.8
Espana -0,3 0,4 -1.4 1,4 0,9

Reino Unido 1.8 1,0 0.3 1,0 1.9

América Latina * 6.2 4,3 2.8 3.4 3.6
México 5,4 3.9 3.9 3.1 3.1
Brasil 7.6 2,7 0,9 3.4 3.8

EAGLES ** 8,4 6,6 5.1 5,6 6.0
Turquia 9,2 8,5 2,3 4,0 5,5

Asia-Pacifico 8,2 5,7 5,3 5.4 5.8
Japon 4,7 0.6 2,1 1.7 1,7
China 10,4 9,2 7.8 8.0 8,0
Asia (exc. China) 6,7 3.4 3.6 3.8 4,3

Mundo 5,1 3.9 3.2 3.3 3.9

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

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

Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 7

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: 6 de mayo de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 8

Previsiones Macroeconémicas: 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 0,77

UEM 1.33 1.39 1.29 1,30 1,30

Reino Unido 0,65 0,62 0.63 0,67 0,68

Japon 87.8 79,7 79.8 1011 112.9

China 6,77 6,46 6,31 6,18 6,02

Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research
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Situacion Espana
Segundo Trimestre 2013

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 0,75
China 5,81 6.56 5,75 6,00 6,50
Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 10
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variaciéon anual en %, salvo indicacion contraria)
2010 2011 2012 2013 2014
PIB real 1,9 1.5 0,5 -0,1 1,0
Consumo privado 1,0 0,1 -1.3 0,6 0,6
Consumo publico 0,8 0,2 -0,3 0,3 0,2
Formacion Bruta de Capital Fijo -0,5 1.6 -39 -1,6 3,2
Equipo, Maqguinaria y Activos Cultivados 55 4,6 -4,2 2.2 4,7
Equipo y Maquinaria 5,6 4,6 -4.3 2.2 4,7
Construccion 4,3 0.2 4.3 2,1 1.8
Vivienda 2,6 0.6 3.4 -1,8 2,4
Otros edificios y Otras Construcciones -6,0 11 5,3 2.3 1.1
V. existencias (contribucion al crecimiento) 0.6 0.2 0.6 0.2 0.0
Demanda interna (contribucion al crecimiento) 1.2 0.5 2.1 -0,9 0,9
Exportaciones 11,0 6,4 2.9 2.3 3.5
Importaciones 9,5 4,3 -0,8 0,8 3,7
Demanda externa (contribucion al crecimiento) 0.7 1.0 1.6 0.7 0.1
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 2,2 1.5 0.4 0.0 0.9
PIB sin construccion 2,7 1,7 0,1 0.1 0.9
Empleo total (EPA) -0,5 0,5 0,7 0,6 0,4
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 10,1 10,2 11,4 12,1 11,9
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0,0 0,2 1,2 2,0 2.1
Saldo de las AA.PP (% PIB) 6,2 4.1 3.7 2,7 2,2
IPC (media periodo) 1,6 2,7 2,5 1,6 1,5

Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo de 2013
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 11
Espafa: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2010 2011 2012 2013 2014
Actividad
PIB real 0.3 0.4 1.4 -1.4 0.9
Consumo privado 0,7 -1,0 2,1 -3,0 -0,5
Consumo publico 1,5 -0,5 3,7 5,1 -1,8
Formacion Bruta de Capital 5,5 5,5 -8,7 -8,5 1.3
Equipo y Maquinaria 3,0 2,4 6,7 4,7 4,9
Construccion 9.8 9,0 -11.5 -10.9 -1.0
Vivienda -10,1 6,7 -8,0 9.3 0.8
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 0.6 -1.9 -3.9 4,5 0.4
Exportaciones 11.3 7.6 3.1 4,7 6.4
Importaciones 9,2 0,9 5,0 49 2,8
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 0.3 2.3 2.5 3,0 1.4
PIB nominal 0.1 1.4 1.1 -0,6 1.9
(Miles de millones de euros) 1048,9 1063,4 1051,2 1045,4 1065,8
PIB sin inversion en vivienda 0.5 1.0 -1,0 -1.0 1.0
PIB sin construccion 1.6 2.1 0,2 0,2 1,2
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 2,3 -1,9 -4.,5 4.1 0,2
Tasa de paro (% poblacién activa) 20,1 21,6 25,0 27,1 26,4
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,5 1,7 4.4 3.9 -0,5
Productividad aparente del factor trabajo 2.2 2.1 3,0 2.5 1.4
Precios y costes
IPC (media anuah 1.8 3.2 2,4 1.7 1.2
Deflactor del PIB 0.4 1.0 0.3 0.9 1.0
Deflactor del consumo privado 2,0 2,9 2,7 2,3 1.1
Remuneracion por asalariado 0.3 0,7 -0.3 0.3 -0,2
Coste laboral unitario -2,0 -1.4 -3.3 2.1 1.7
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -4,5 -3,7 1,1 0,5 1,0
Sector publico
Deuda (% PIB) 61.5 69,3 84,1 92.4 96.3
Saldo AA.PP. (% PIB) (*) 9.7 9,0 7.0 6,5 5,7
Hogares
Renta disponible nominal 2.9 0,5 2,7 -2,0 0,5
Tasa de ahorro (% renta nominal) 131 11.0 8.3 7.2 7.1

(™): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espanolas
Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo 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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