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1. Editorial

Se revisa dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia mundial en 2013 y
2014, hasta el 2,9% y 3,6%, respectivamente. La revision de 2013 se deriva de las peores
cifras registradas en EE.UU., asi como de la desaceleracion experimentada en algunos de los
paises de Asia emergente, afectados por las turbulencias financieras gue siguieron al anuncio
de la inminente disminucion del ritmo de compra de activos por parte de la Reserva Federal
en el contexto de su programa de expansion cuantitativa. A pesar de gue se espera ahora un
menor crecimiento en 2014, todavia se preveé una aceleracion respecto a 2013, respaldada por
la recuperacion en casi todas las dreas geograficas. Cabe destacar, especialmente, la mejora
prevista en la zona euro, tras dos afos de recesion, v la notable aceleracion en Ameérica Latina
tras el bache de 2013.

En Espafa, se confirma que la economia ha comenzado a crecer, pero a tasas todavia
insuficientes para evitar la destruccion de empleo. En linea con lo esperado hace tres meses,
el PIB se incremento el 0,1% en el tercer trimestre del ano. Detras de este moderado crecimiento
esta la consolidacion de tendencias que se venian observando durante la primera mitad de
2013. En primer lugar, continta el proceso de disminucion de la incertidumbre, reflejado
en una reduccion superior a la esperada en las tensiones financieras en Europa. En segundo
lugar, el volumen de exportaciones se habrian mantenido elevado (@ pesar de la correccion
observada como consecuencia del repunte en el segundo trimestre del afio). En tercer lugar, el
dinamismo del sector exterior se ha trasladado a parte de la demanda interna, particularmente
a la inversion en maquinaria y equipo, gue de nuevo habria mostrado un crecimiento solido
en 3T13. Finalmente, aunque el proceso de consolidacion fiscal continda, lo hace a un ritmo
inferior al del afno anterior, tras la suavizacion de la senda de ajuste presupuestario aprobada por
la Comision Europea.

El escenario hacia delante se mantiene y se espera que el PIB termine 2013 con una caida
promedio del -1,3% y que en 2014 crezca el 0,9%. Aungue la estimacion para el PIB de 2013
mejora marginalmente respecto a lo previsto hace 3 meses (-1,4%), esto se debe al impacto
que han tenido las revisiones de las series historicas realizadas por el INE. Asi, se mantiene la
expectativa de una recuperacion moderada, donde la economia espafola ird de menos a mas.
De hecho, los indicadores disponibles a la fecha de cierre de esta publicacion apuntan a gue la
economia estarfa creciendo alrededor de un 0,3% durante el cuarto trimestre del afo.

La economia espafola esta replicando la mayoria de los patrones que se observaron en
recuperaciones previas (véase el Recuadro 1). En primer lugar, las exportaciones espafolas
han mostrado una fortaleza significativa, basada en el proceso de devaluacion interna, en la
diversificacion de destinos y en factores de competitividad no ligados a precios. A este proceso,
se une ahora la recuperacion del principal socio comercial de Espafna: la UEM. Todo lo anterior,
deberia asegurar que tanto 2013 como 2014 se cierren con crecimientos solidos de las
exportaciones. Mas auin, se observa también un proceso de sustitucion de importaciones (véase
el Recuadro 2) que, de continuar, aseguraria la contribucion positiva de la demanda externa al
crecimiento durante los proximos afnos, ademas de la necesaria reduccion del endeudamiento
neto con el resto del mundo. En segundo lugar, las condiciones financieras en los mercados
de capital han mejorado mas de lo que se esperaba hace seis meses. Aungue la fragmentacion
financiera en Europa continda limitando la transmision de este tipo de impulsos monetarios,
en la medida en que esta mejora se perciba como permanente, deberia acelerar las decisiones
de gasto de familias y empresas. En tercer lugar, el incremento de la productividad y la
moderacién salarial han mejorado la rentabilidad y el ahorro de las empresas, aumentando
el excedente bruto de explotacion. De hecho, buena parte del aumento de la inversion en
maquinaria y equipo seria el resultado tanto del incremento de las exportaciones, como de la
menor incertidumbre y de esta mejora en la posicion financiera de las empresas. Todos estos
factores preceden, con regularidad, a la recuperacion de la actividad en Espafa. Finalmente,
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el esfuerzo de consolidacion fiscal continuard su desaceleracién. En particular, se estima
que después de ser necesarias medidas en torno al 6,5% del PIB entre 2011 y 2013 para
reducir el déficit hasta el 6,8%, las AA.PP. solo tendran que implementar medidas por 1,0%
del PIB en 2014 para alcanzar el objetivo de final de afo. Mas aun, el nuevo Plan de Pago
a Proveedores servira como una inyeccion de liquidez que limitara el impacto negativo de la
inevitable aceleracion de la consolidacion fiscal en el segundo semestre de 2013. Por lo tanto,
la contribucién negativa de la demanda interna al crecimiento disminuira considerablemente
durante 2014.

Hacia delante, la recuperacion corre el riesgo de ser lenta. En primer lugar, porque el impulso
que ha traido en otras ocasiones el crecimiento de la actividad en el sector inmobiliario estara
ausente. Tanto por su efecto en las expectativas de crecimiento de la riqueza de las familias
como por el impacto directo sobre el empleo, la construccion residencial deja un hueco que otros
sectores deberan llenar, preferentemente el exportador. En segundo lugar, la recuperacion
se tiene que dar en un contexto de reduccion del nivel (stock) de endeudamiento de familias
y empresas, sin que ello impida la recuperacion sostenida del flujo de nuevas operaciones
de crédito. Los obstaculos a esta recuperacion se encuentran en la fragmentacion que se
observa en el sistema financiero europeo (que limita la caida del coste de financiacion) y
en la reestructuraciéon de una parte del espafiol (que puede estar reduciendo la capacidad
de algunas entidades para proporcionar crédito y genera distorsiones por asimetrias en la
informacion cuando los clientes cambian de proveedor financiero). Respecto al primer punto,
es indispensable que se continle avanzando de forma estricta en la agenda hacia la union
bancaria. Respecto al segundo, el proceso ha sido evaluado positivamente por las instituciones
internacionales a cargo, por lo gue deberia llevar a una mayor certidumbre sobre la solvencia del
sistema en su conjunto y a una posicion favorable respecto al resto de Europa. De cara a evaluar
el éxito o fracaso de estas politicas en la reactivacion de la financiacion a familias y empresas,
sera imprescindible tener en cuenta el proceso de desapalancamiento que estan atravesando.
Por lo tanto, es un error tomar solo el stock de crédito como indicador de la disponibilidad de
financiacion, ya que este se encuentra distorsionado por las amortizaciones que se realizan.
Como se muestra en esta publicacion (Recuadro 3), hay que considerar el comportamiento
de los flujos de nuevo crédito. Como muestra la evidencia empirica, son estos flujos los que
preceden la reactivacion de la actividad, ya gue la recuperacion del stock viene con retraso. De
hecho, se espera que dichos flujos estén cerca de un cambio de tendencia y gue incluso, ya en
el primer semestre del ano siguiente, pueda haber un aumento de los mismos.

En tercer lugar, el crecimiento que se espera no debe reducir el impulso reformador. El
Gobierno ha dado pasos importantes hacia la sostenibilidad de medio plazo de las finanzas
publicas con el envio a las Cortes del Anteproyecto de Ley que reformara el calculo del aumento
de las pensiones (véase el Recuadro 4). Asimismo, se ha aprobado la Ley de Emprendedores, que
incluye medidas que deberian reducir el coste de inicio y operacion de las empresas, mejorar su
liquidez, promover la iniciativa emprendedora y mejorar la financiacion. Sin embargo, el principal
problema gque continlia enfrentando la economia espanola es el de la dualidad en el mercado
laboral. En las actuales circunstancias, y como se comprueba con los datos de empleo del
segundo v tercer trimestres del afno, es probable que la recuperacion traiga un nuevo aumento
de la temporalidad. Reducir la segmentacion, mejorar el sistema impositivo, disminuir el coste
de la energia y promover una mayor competencia en sectores gue limitan la competitividad
del sector productivo espanol son prioridades que deberian atajarse con la mayor ambicion
posible. Cuanto mas intensas sean estas reformas mas rapida sera la recuperacion, mayor el
crecimiento potencial y menor la tasa de desempleo.
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2. Una recuperacion global lenta y con
riesgos sesgados a la baja

El ciclo econdmico mejora, sobre todo en las economias avanzadas,

aunqgue lejos todavia de una intensa recuperacion

Dos rasgos generales han caracterizado el ultimo trimestre desde un punto de vista
macroeconomico. Por una parte, la evolucion de los indicadores de confianza de los
agentes economicos y de volatilidad en los mercados financieros ha continuado reflejando
la baja posibilidad de eventos de riesgo de cola, disruptivos para el panorama global. Asi, la
recuperacion economica continia asentandose y tiene menos riesgo de descarrilar. Sin
embargo, también se han registrado eventos durante el trimestre que contribuyen a un
escenario de recuperacion global débil, con impacto presente (cierre parcial del gobierno en
EE.UU.) pero también futuro (la retirada inminente de las excepcionales inyecciones de liquidez).

En su conjunto, se revisa dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia
mundial en 2013 y 2014, hasta el 2,9% y 3,6%, respectivamente. La revision de 2013 se
deriva de las peores cifras registradas en EE.UU., asi como a la desaceleracion experimentada
en algunos de los paises de Asia emergente, afectados también por las turbulencias financieras
que siguieron al anuncio de la Fed de la proxima disminucion del ritmo de compra de activos
(tapering) de su programa de expansion cuantitativa. El crecimiento en 2014 también se revisa a
la baja, hasta el 3,6%. Tras esta revision bajista estan las economias emergentes (con la excepcion
de China, cuyas previsiones se mantienen), aungque seguiran siendo los mayores contribuyentes
al crecimiento global (véase el Grafico 1). Con todo, la mayor tasa de crecimiento global de
2074 viene respaldada por la aceleracion en todas las areas geograficas, con la excepcion de
Asia, donde se espera gue el crecimiento se mantenga. Cabe destacar, especialmente, la mejora
esperada de la zona euro tras dos anos de recesion y la notable aceleracion en Ameérica Latina
tras el bache de 2013 (véanse los cuadros de la Seccion 6 para mas detalles).

Grafico 2
Gréfico 1 EE.UU.: empleo privado no agricola (variacion
Contribuciones al crecimiento mundial (%) mensual en miles, media movil 3 meses)
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Las tensiones en los mercados financieros causadas por el anuncio

del tapering de la Fed remiten, dando soporte no solo en EE.UU.

La Fed sorprendié cuando en septiembre decidié no dar comienzo al proceso de reduccion
del ritmo de compra de activos de su programa de expansién cuantitativa. El retraso de su
inicio ha venido a reforzar el caracter “dependiente de los datos” del programa. Ciertamente,
los datos no han acompafado desde que en mayo de 2013 la FED comenzase a perfilar sus
planes de salida. Es cierto gue todavia se espera una aceleracion del crecimiento en el segundo
semestre del ano, pero el consumo muestra una mayor debilidad de lo previsto, mientras que
el mercado inmobiliario, que habia ganado gran dinamismo, se ha resentido de la reaccion
inicial al tapering. Al mismo tiempo, el mercado laboral continta débil (véase el Grafico 2),
a lo que habria que anadir la incertidumbre inherente a las prolongadas negociaciones del
presupuesto y del techo de la deuda publica, que se han de repetir en pocas semanas. La
falta de soluciones de largo plazo y la repeticion del proceso de negociacién aumentan la
probabilidad de ralentizacién de decisiones de gasto e inversién, ademas del impacto directo
del cierre parcial de la actividad gubernamental.

Las aclaraciones sobre el proceso de tapering gue los miembros de la Fed se esmeraron en
hacer, ante la inesperada reaccion del mercado a su primer anuncio vy el retraso del mismo
hasta -previsiblemente- comienzos de 2014, han disminuido los riesgos de descarrilamiento
de la recuperacion. La respuesta inicial de los mercados al anuncio de tapering suponia
condiciones financieras demasiado restrictivas en las economias avanzadas para su momento
ciclico, ademas de frenar bruscamente la financiacion de algunas economias emergentes, en
especial de aquellas con fundamentos mas débiles vy, a la vez, mas integradas financieramente.

En cualguier caso, se ha revertido gran parte del alza de los tipos de interés registrada desde
mayo (véase el Grafico 3). Los mercados no anticipan ahora incrementos de tipos hasta 2015, en
linea con lo descontado por el mercado inmediatamente antes de que Bernanke diera a entender
que iniciarfa el proceso de tapering (véase el Grafico 4). De hecho, el alza en los tipos implicitos
esta detras de la pérdida reciente de dinamismo en el sector de la vivienda.

Gréfico 3
EE.UU.: tipos de interés de la deuda publica Gréfico 4
a 10 anos (%) EE.UU.: tipos implicitos de los fondos Fed (%)
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Por otra parte, la volatilidad y las tensiones financieras a nivel global han disminuido,
especialmente en lo que respecta a las economias emergentes de Asia y Latinoamérica,
afectadas por intensas salidas de capital. Las primeras sefales de que la FED podria estar
considerando poner punto vy final a su programa de expansion monetaria (aun con todas las
reservas y el gradualismo adoptados), condujeron a una intensa depreciacion de las monedas
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de los paises emergentes y a importantes salidas de capital (véase el Grafico 5). Las tensiones
financieras vinieron a coincidir con dudas sobre la marcha de estas economias, en medio de una
desaceleracion que ganaba en intensidad.

Gréfico 5
Flujos de capital (% sobre el total de activos en cartera, junio 2013)
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Fuente: BBVA Research y EPFR

La severidad de las salidas de capitales y de la depreciacion de las monedas experimentada
tras el anuncio de tapering, hizo albergar temores de un “frenazo brusco” en los paises
emergentes. Se trata del riesgo de que aquellas economias mas dependientes de financiacion
externa a corto plazo vieran como ésta se cortaba bruscamente, pudiendo causar una caida
sUbita e intensa de la actividad. Sin embargo, el proceso ha ido perdiendo intensidad y, como
se observa en el Grafico 6, dista de haber tenido la severidad de la salida de capitales observada
tras la quiebra de Lehman Brothers en agosto de 2008. Al mismo tiempo, las economias
emergentes muestran indicios de recuperacion de la confianza vy la actividad, tras el freno en los
meses centrales del afio (véase el Grafico 7).

Gréfico 6
Flujos en cartera hacia economias emergentes
(% activos bajo gestion, comparado con nivel Gréfico 7
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En todo caso, el tapering terminara llegando y cambiara un escenario global de inyecciones
de liguidez que favorecian flujos indiscriminados hacia mercados emergentes. El impacto del
tapering una vez que esté en marcha ha de ser, previsiblemente, una mayor discriminacion de
los flujos hacia economias emergentes de acuerdo a los fundamentales de cada una de ellas
(déficit por cuenta corriente, niveles de endeudamiento en moneda extranjera, mayor o menor
vencimiento de la deuda a corto plazo, etc.). En todo caso, el tiempo ganado permite disminuir
el riesgo de una caida abrupta de la actividad, al menos en el corto plazo.
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Mejora la percepcion sobre Europa y se disipan los riesgos mas
extremos. El crecimiento vuelve y siguen las reformas hacia una

mejor gobernanza

En Europa se han confirmado las previsiones y ha continuado mejorando la situacion
economica, hasta el punto gue la zona euro salid de la recesion en el segundo trimestre de
2013, tras 6 trimestres de recesion, con un crecimiento del 0,3%. Los datos mads recientes de
coyuntura apuntan a que la tendencia se habria mantenido durante el tercer trimestre, cuando
la zona euro habria vuelto a registrar unas décimas de expansion. La lectura de los datos es
positiva en dos aspectos. En primer lugar, porgue el reciente rebote se fundamenta no solo
en la demanda exterior, sino también en una mejora de la demanda doméstica. En segundo
lugar, la mejora de la actividad no solo viene impulsada por los paises del centro de Europa
(con Alemania registrando un crecimiento sdlido, pero también con Francia sorprendiendo
recientemente), sino que la mejora se extiende también a la periferia (con Espafa y Portugal
saliendo de la recesion, e ltalia reduciendo su ritmo de caida) (véase el Grafico 8). Esto contribuye,
junto con los progresos hacia la mejora de la gobernanza y las reformas, a eliminar los riesgos
sistémicos que caracterizaron los trimestres anteriores. La recuperacion de la actividad ha venido
facilitada por una disminucion de las tensiones financieras en la zona (véase el Grafico 9) y por
una relajacion de los objetivos de consolidacion fiscal a corto plazo, implicitamente tolerada por
las autoridades europeas.

El aumento del PIB en esta parte del afo era esperado y no se ha dado ningun elemento
adicional que modifique la expectativa de una débil recuperacién. En 2013, el PIB europeo
caerd el 0,4%, para crecer el 1,1% en 2014. Lo anterior resulta consistente con el proceso de
desapalancamiento en marcha en el sector privado de algunas de las economias del drea y la
fragmentacion financiera aun vigente, que afecta a la capacidad de oferta de crédito bancario. Por
su parte, la politica monetaria continuara siendo laxa, lo que compensara, en parte, el impulso
todavia negativo sobre el crecimiento de la politica fiscal. Lejos de presiones inflacionistas,
el BCE se muestra preparado para actuar en caso necesario, bien con una nueva ronda de
liguidez a largo plazo para los bancos, o bien con una nueva rebaja de tipos oficiales. Al mismo
tiempo, los proximos meses seran decisivos en los avances hacia la unién bancaria, con la
entrada en funcionamiento del supervisor unico, el BCE, y la definicion de los mecanismos
de resolucién bancaria, sobre cuyo modelo de implementacion se discute aun.

Grdfico 8 Grdfico 9
Europa: crecimiento del PIB (% t/t) indice de tensiones financieras
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Riesgos en la prevision: sesgados a la baja, pero con menor

probabilidad y menor impacto

Los riesgos sobre el escenario de recuperacion moderada, con contribucion creciente de las
economias avanzadas y sostenida de las emergentes, se han visto reducidos. Ello no quita
que el balance de riesgos continle sesgado a la baja, dada la existencia todavia de diversos
factores. Cabe destacar, en primer lugar, la posibilidad de una “salida desordenada” del QE
de la Fed, gue pueda generar un incremento excesivo de los tipos de interés (en EE.UU. vy
en otros paises), que no fuese resultado de mejoras en las perspectivas de crecimiento. Unas
condiciones financieras demasiado tensas para el resto del mundo podrian abortar una
recuperacion global, especialmente en la zona euro. Ademas, la resolucion de las cuestiones
fiscales en EE.UU. -presupuesto y techo de deuda- ahora pospuesta hasta el primer trimestre de
2014, constituye una fuente de incertidumbre y puede suponer un lastre adicional en caso de
que se intensifique el drenaje fiscal.

En segundo lugar, se identifica como factor de riesgo el posible ajuste en el crecimiento de
China y de otras economias emergentes. Esto podria ser el resultado de factores idiosincraticos,
pero también de los dilemas a los que se tienen que enfrentar las politicas domeésticas en un
entorno financiero global mas tenso. Aungue como se ha visto recientemente, la diferenciacion
entre economias es relevante, y no cabe esperar una interrupcion de la recuperacion en marcha
si no se dan escenarios financieros tan adversos como los registrados entre finales de 2008 vy
2009.

Finalmente, el resurgimiento de la crisis del euro todavia representa un riesgo global. Las
autoridades han de sostener la buena percepcion de los mercados con avances decididos en
el fortalecimiento de la unidon monetaria, en particular en su faceta bancaria. Con todo, son
diversos los elementos gue podrian hacer que la mejor percepcion cambiase. Algunos paises
periféricos se encuentran en una situacion de “cansancio’, de falta de consenso politico que
podria conllevar un freno en las reformas necesarias. En este sentido, las negociaciones sobre
los programas de Portugal y Grecia pueden ser fuente de incertidumbre. Ademas, en breve se
iniciaran los trabajos de revision de los balances bancarios vy test de resistencia a escenarios de
riesgo, necesarios para la puesta en marcha del supervisor bancario Unico. Finalmente, como
muestran experiencias pasadas, desacuerdos en la definicion de politicas que fortalezcan la zona
euro, en este caso en los mecanismos de resolucion de entidades bancarias, pueden producir
tensiones vy volatilidad en los mercados financieros.

www.bbvaresearch.com Pagina 9


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana
Cuarto Trimestre 2013

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

3. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola: el final de la recesion

Durante los ultimos tres meses, la economia espafiola ha continuado cosechando los frutos
de las decisiones de politica econémica emprendidas a partir de 2012'. En particular, se
ha consolidado la relajaciéon de las tensiones financieras, a pesar de la aparicion de nuevos
factores de riesgo que amenazaban con revertir este escenario de mayor estabilidad, como la
incertidumbre sobre el futuro de la politica fiscal y monetaria en Estados Unidos, la inestabilidad
politica en algunos paises europeos, la desaceleracion de la actividad en ciertas economias
emergentes o el cambio de flujos de inversion que se observo a partir del incremento de los
tipos de interés en las desarrolladas (véase la Seccion 2 de este informe). Asi, la contencion de la
volatilidad sigui¢ contribuyendo a la normalizacion en la entrada de flujos de capital en Espana,
a la revalorizacion generalizada de las cotizaciones bursdtiles y a la disminucion de las primas
de riesgo, incluso mas de lo gue se esperaba hace tres meses. Asimismo, las perspectivas de
una moderada recuperacion en Europa aseguran gue los tipos de interés libres de riesgo se
mantendran bajos por un tiempo prolongado. En todo caso, el proceso de fragmentacion del
sector financiero europeo continlia obstaculizando el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, lo que encarece la financiacién de empresas y familias en paises como Espana.

En lo que respecta a la economia real, la actividad en los principales socios del pais durante
los ultimos meses arrojoé sefiales mixtas. Por un lado, en linea con las previsiones, la economia
europea continud mostrando sintomas de mejoria, tras volver al crecimiento en el 2T13. Por
otro, se ha observado un menor crecimiento que el esperado hace tres meses en EE.UU.
y en algunas economias emergentes. Por lo tanto, el escenario econémico global sigue
caracterizandose por estimaciones de un bajo crecimiento en 2013 (respecto al observado
en promedio durante los tres afios anteriores), aunque con expectativas de una aceleracion
de la actividad hacia 2014. En todo caso, la mayor contribucion de las economias desarrolladas
al crecimiento previsto para 2014 (en particular, como resultado de las mejores perspectivas
para Europa) deberia favorecer especialmente al sector exportador espafiol.

Por el lado doméstico, la evolucion reciente de la actividad ha estado en linea con lo que
apuntaban las expectativas de BBVA Research. Tras caer el 0,1% en el segundo trimestre del
ano, la economia espanola habria iniciado la fase expansiva del ciclo en el tercero, dejando
atras el periodo mas intenso de destruccion de empleo. Lo anterior seria el resultado del efecto
arrastre de las exportaciones sobre la demanda domeéstica privada (principalmente, sobre la
inversion productiva), asi como de la desaceleracién del proceso de consolidacion fiscal. Al
respecto, el detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral del 2T13 -que incorpord una revision
al alza del crecimiento para el 1713 reveld no solo un repunte excepcional de las exportaciones
espafnolas, sino también una menor debilidad de la demanda interna (tanto publica como privada).

En resumen, se espera que la economia espafiola continue creciendo en lo que resta del afo
aungue, en el escenario mas probable, 10 hard a un ritmo insuficiente para evitar una caida
del PIB cercana al -1,3% en el conjunto del ejercicio econémico. Hacia delante, varios factores
continuian justificando gue la recuperacion se consolide a 1o largo de 2014, cerrando el afio con
un crecimiento en torno al 0,9%. En el panorama econémico internacional, se sigue esperando
una aceleracion del ritmo de expansion de la economia global, que en el caso de la zona euro
supondra un crecimiento en torno al 1,1% tras dos anos en recesion. A nivel doméstico, se
anticipa un tono de la politica fiscal menos contractivo que el observado en 2013 vy, sobre todo,
que en 2012. Asimismo, el avanzado estado en el que se encuentran algunos procesos de
ajuste internos resultara en un practico estancamiento de la demanda domeéstica y del empleo.

71: Destacan el programa Transacciones Monetarias Directas (OMT por sus siglas en inglés) del BCE, el acuerdo de ayuda financiera rubricado
por Europa y Espafna para reforzar la solvencia del sistema financiero esparol, el paquete de medidas fiscales anunciado por el Gobierno
espafiol para realinear la senda de ajuste de las cuentas publicas con los objetivos acordados con la Union Europea y, finalmente, las
acciones mas recientes del BCE para avalar la estabilidad financiera y apuntalar la recuperacion econémica.

2: Cumpliendo con el calendario de revisiones de la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE), el detalle de la CNTR del 2T13 publicado por
el INE incorpord la revision de las series histéricas para el periodo 2009-2012. Para mas detalles sobre dichas revisiones véase nuestro
Observatorio Econdmico de septiembre de 2013, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130919 _Observatorio_Eco-
nomico_Espana_tcm346-402090.pdf?ts=28102013
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En cualquier caso, conviene volver a resaltar que este escenario no esta exento de riesgos. La
relajacion de las tensiones financieras vy la apremiante reversion de la fragmentacion del sistema
financiero europeo dependen de las reformas estructurales y del ajuste de las cuentas publicas,
tanto en Espana como en Europa. En este sentido son de vital importancia el cumplimiento
de los compromisos presupuestarios y, sobre todo, un avance mas decidido hacia la unién
bancaria. Asimismo, existen riesgos provenientes de fuera de la zona euro gue también podrian
truncar la recuperacion de la economia espanola. Por el lado de las economias emergentes,
persisten dudas sobre la desaceleracion del crecimiento en China y, en especial, sobre el relevo
de su demanda interna como motor de la economia. En el caso de las economias desarrolladas
Nno europeas, la principal incertidumbre recae sobre el futuro de la politica fiscal y el retraso de
la retirada de estimulos monetarios en EE.UU.

o o 7z

La economia espafola inicié la fase expansiva del ciclo durante
el 3T13

A falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB publicada por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) indicd que la economia espafiola crecio el 0,1% t/t en el 3T13. De
confirmarse esta estimacion, la evolucion de la actividad entre julio y septiembre habria estado
en linea con la esperada a principios del trimestre (BBVA Research: entre el 0,0% y el 0,1%
t/t) y supondria la salida técnica de la recesion tras nueve trimestres consecutivos de caida. En lo
que respecta a la composicion del crecimiento, los indicadores parciales de coyuntura apuntan
a una contraccion de la demanda domeéstica similar a la observada al cierre del primer semestre
del ano (contribucion a la caida del PIB de -0,3 pp) que, en todo caso, es significativamente
inferior a las registradas durante la segunda etapa de la recesion (-0,9 pp en promedio). Asi,
la actividad habria vuelto a encontrar su soporte en la demanda externa neta que, a pesar de
la correccion de las ventas al exterior tras el repunte del 2T13, aportd 0,4 pp al crecimiento
trimestral (véase el Grafico 10).

De cara al cuarto trimestre de 2013, la informacion conocida a la fecha de cierre de este
informe sugiere una continuidad del tono expansivo de la actividad que, sin embargo, seguiria
marcando un ritmo de recuperacion todavia anémico en comparacion con las anteriores fases
expansivas (MICA-BBVA: alrededor del 0,3% t/t) (véase el Grafico 11)3.

Grafico 10 Grafico 11
Espana: Espafa: crecimiento observado del PIB y
contribuciones al crecimiento trimestral del PIB previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Prevision actual: 4 de noviembre de 2013.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

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

Los indicadores parciales de demanda -principalmente, de bienes duraderos* y de servicios-
sugieren gue el gasto en consumo de los hogares se mantuvo practicamente estable durante
el tercer trimestre del 2013. El progreso de la renta disponible de las familias, la mejora de su
riqueza financiera neta® vy la vigencia del Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE-3)°
habrian compensado el deterioro de su riqueza inmobiliaria, lo que habria contribuido a sostener
el consumo privado entre julio y septiembre (véase el Grafico 12). Asi, tanto el indicador sintético
de consumo BBVA (ISC-BBVA) como el modelo de indicadores coincidentes de consumo BBVA
(MICC-BBVA) sefialan que el gasto de los hogares habria crecido marginalmente en el 2T13
(+0,1% t/t; -2,4% a/a) tras haber retrocedido una décima en el trimestre precedente (-3,2%
a/a) (véase el Grafico 13).

Grafico 12 Grafico 13
Espana: RBD de los hogares y propension a Espafa: datos observados y previsiones en
consumir (CVEC) tiempo real del consumo de los hogares
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Los datos del segundo trimestre corroboraron el cambio de tendencia de la inversion productiva
privada iniciado en el primer trimestre del ano. De nuevo, el buen tono de la demanda externa
contribuyd al crecimiento de esta partida de la inversion que, adicionalmente, se ve cada vez
menos lastrada por el deterioro de la demanda interna. De hecho, en el tercer trimestre se aprecio
un aumento significativo de la confianza entre los productores de bienes de equipo gue se plasmo
en un incremento de la cartera de pedidos y en una nueva recuperacion de las ventas de vehiculos
industriales. Estos ingredientes justificarian un nuevo incremento de la inversion en maquinaria y
equipo para el 3T13 que, tal y como muestra el indicador sintético de inversion (ISI-BBVA), podria
haberse situado en torno al 2,3% t/t (0,9% a/a) (véase el Grafico 14).

Los indicadores relacionados con el sector inmobiliario sefialan la continuidad del ajuste en la
inversion en vivienda en el 3T13. La contraccion en la iniciacion de nuevas viviendas prosigue,
aungue a ritmos mas moderados, dando lugar a una reduccion del numero de viviendas en
construccion. El consumo de cemento sigue deteriorandose vy la confianza del sector no muestra
un cambio de tendencia. Por su parte, los datos de julio y agosto indican que, salvo sorpresas al
alza en septiembre, durante el 3T13 las ventas de vivienda habrian retrocedido. Asi, el indicador
sintético de inversion en construccion de vivienda (ISCV-BBVA) sefiala un nuevo deterioro de esta
partida de la demanda en el 3T13 que, en esta ocasion, rondaria el -2,5% t/t (-9,3% a/a) (véase
el Grafico 15).

4: Véase la seccion 3 de la revista Situacion Consumo para un analisis detallado de la evolucion del gasto en consumo por tipo de bien o
servicio.http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/nav/geograficas/espana/historico/publicaciones/situacionregsect/consumo/index.jsp
5: Se estima que el crecimiento de la riqueza financiera neta real registrado en el 2T13 (1,4% t/t) contribuyd en 0,1 pp al crecimiento del
consumo en 3T13, y lo hara en casi tres décimas durante los proximos cuatro trimestres.

6: EI PIVE-3 tenia como objetivo la sustitucion de turismos y vehiculos comerciales ligeros con mas de 10 afios y 7 anos de antigliedad,
respectivamente, por modelos energéticamente mas eficientes. Dotado con 70 millones de euros, se prolongd hasta la segunda quincena
de octubre, momento en el que tuvo lugar el agotamiento de los fondos. El 25 de octubre el Gobierno aprobd su renovacion con un
presupuesto andlogo.
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Gréfico 14

Espafia: datos observados y
previsiones en tiempo real

de la inversion en equipo y maquinaria

Gréfico 15
Espafa: datos observados y previsiones en
tiempo real de la inversion en vivienda
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El consumo publico retoma la senda de ajuste moderado

Los datos del segundo trimestre de 2013 confirmaron el menor tono contractivo de la demanda
publica observado en los primeros compases del ano, tras la concentracion de las medidas de
ajuste a finales del 2012. En este contexto, la informacion disponible de ejecucion presupuestaria
permite anticipar que, en términos reales, la demanda publica volvié a drenar crecimiento a
lo largo del 3T13. Aunqgue los ultimos datos contindian mostrando que gran parte del esfuerzo
de consolidacion sigue concentrandose en el recorte de la inversion, también se constata que
el consumo final del Estado en términos nominales volvid a contraerse (véase el Grafico 16).
lgualmente, el empleo publico habria continuado reduciéndose, aungue a un ritmo menor que
a comienzos de afo (véase el Grafico 17).

Con estos datos, se estima que el consumo publico volvié a caer a lo largo del tercer trimestre
del afio, pero a una tasa mucho menor gue las observadas en el segundo semestre de 2012.
Por su parte, la inversion en construcciéon no residencial habria disminuido a un ritmo similar
al de los trimestres anteriores.

Gréfico 16

Espafia: Grafico 17

consumo publico nominal (% t/t, CVEC) Espana: asalariados del sector publico (% t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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Los flujos comerciales se corrigen ala baja tras el repunte observado

al cierre del 1513

Durante el 2T13 se registraron los primeros signos de expansion en la UEM, en especial,
en Alemania y Francia. Esta coyuntura externa dio lugar a un elevado crecimiento de las
exportaciones espafiolas de bienes (+6,9% t/t), donde destact el tiron exportador de la
mayoria de los productos relacionados con la maquinaria vy los bienes de equipo (véase el Grafico
18)7. Asimismo, se asistio a la recuperacion de las exportaciones de servicios (+4,0% t/t) tras
dos trimestres en numeros rojos. En resumen, estos registros implicaron un crecimiento de las
exportaciones totales del 6,0% t/t.

De cara al tercer trimestre, la desaceleracion de parte del mundo emergente, junto con el
efecto base provocado por el repunte en el 2T13, incrementan la probabilidad de observar
una correccion a la baja en las ventas de bienes y servicios al resto del mundo. En concreto,
las exportaciones reales de balanza comercial disminuyeron de forma significativa en el promedio
julio-agosto, a la vez que las de bienes vy servicios de grandes empresas moderaron su tasa de
crecimiento interanual. Como elemento compensador, el balance de la cartera de pedidos de
exportacion de la industria sugiere que, en todo caso, el nivel de actividad al cierre del trimestre
continuo siendo saludable. En sintesis, se estima que las exportaciones de bienes y servicios
no turisticos han registrado tasas de variacion intertrimestrales en torno al -0,9% (+3,8% a/a)
y al 1,5% (-1,6% a/a), respectivamente.

De igual forma, los indicadores relativos a la demanda turistica extranjera evidenciaron una
correccion en el 3T13, aungue no tan acentuada como para cerrar el trimestre en negativo. La
vuelta al crecimiento en Europa, junto con las tensiones politicas en los paises competidores
del este del Mediterraneo, siguieron dando lugar a incrementos de los flujos de turistas
extranjeros hacia Espafia. Septiembre cerrd un trimestre con un nuevo récord en la entrada
de visitantes en frontera (22,7 millones de visitantes, el 3,9% mas que en 2012) con lo que el
consumo de no residentes en el territorio nacional aumento el 0,7% t/t tras el 4,2% del 2T13
(véase el Gréfico 19).

Por lo tanto, la informacion coyuntural disponible a cierre de este informe adelanta una
desaceleracion de las exportaciones de servicios y una contraccion de las de bienes, lo que se
traduciria en un retroceso del -0,3% t/t (2,3% a/a) de las exportaciones totales durante el 3T13.

Grafico 18 Grafico 19
Espafa: productos con mayor peso en las Espafna: indicadores de exportacion de servicios
exportaciones reales turisticos (% t/t, CVEC)
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7: De un total de 67 productos, los 20 con mayor peso concentraron el 73% de las exportaciones reales de bienes en el primer semestre
del afo.
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El elevado ritmo de expansion de las exportaciones y el menor deterioro de la demanda interna
ejercieron de palanca en el crecimiento de las importaciones totales en 2T13 (+5,9% t/t). Sin
embargo, la desaceleracion esperada de las exportaciones en el tercer trimestre se habria
traducido en una caida de las importaciones en torno al -1,3% t/t (-2,7% a/a), liderada por el
segmento de bienes (-1,6% t/ty -3,2% a/a). Asi, los indicadores parciales de coyuntura vuelven
a adelantar una contribucién positiva de la demanda externa neta al crecimiento en el 3T13,
si bien con una composicién menos virtuosa que en ocasiones anteriores. La dinamica de las
variables del sector exterior habria ayudado a consolidar el superavit de la balanza por cuenta
corriente que, en el acumulado a doce meses, se habria situado en terreno positivo por segundo
trimestre consecutivo.

Mercado laboral: el paro disminuye pero todavia no se crea empleo

Los registros del tercer trimestre muestran que el mercado de trabajo se aproxima, aunque
lentamente, a un punto de inflexiéon. Asi, la afiliacion media a la Seguridad Social cayd el 0,3% t/t
CVEC entre julio y septiembre (-0,5% t/t si se incluye la pérdida de cuidadores no profesionales®),
una décima menos que en el 2T13. Por su parte, el desempleo registrado se redujo el 0,4%
t/t CVEC tras 25 trimestres consecutivos de aumentos, lo que unido a la disminucion de los
demandantes de empleo no ocupados (DENOS)® sugeria una nueva contraccion de la poblacion
activa (véase el Grafico 20).

En lineas generales, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 3T13 confirmo
la evolucién apuntada por los registros de afiliacion y paro. El aumento estacional de la
ocupacion (+39.400 personas,-44.300 CVEQC) se vio acompafiado por una nueva disminucion de
la poblacidn activa (-33.300 personas,-51.900 CVEC), lo que provocd una reduccion de la tasa
de paro de 0,3pp hasta el 26,0% (26,4% CVEQ). El incremento del nimero de asalariados del
sector privado (35.700 miles de personas) y de los trabajadores por cuenta propia (16.300),
compenso la destruccién de empleo en el sector publico (-12.600). Mientras que la contratacion
indefinida se redujo en 146.300 asalariados, la temporal crecio en 169.500. En consecuencia, la
tasa de temporalidad aumentd 1,2 pp hasta el 24,3% (23,6% CVEC) (véase el Grafico 21).

Grafico 20
Espafa: afiliacion media a la Seguridad Social y
desempleo registrado (Var. mensual en miles de Grafico 21
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Fuente: BBVA Research a partir de MEySS Fuente: BBVA Research a partir de INE

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 provocado
una pérdida de mas de 150.000 afiliados desde el mes de noviembre del pasado afo.

9: Ademas de los parados registrados, los DENOS incluyen otros colectivos (demandantes de empleo coyuntural, de una jornada inferior
a 20 horas, estudiantes, demandantes de servicios previos al empleo y trabajadores eventuales agrarios subsidiados) susceptibles de ser
clasificados como desempleados en la Encuesta de Poblacion Activa.
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Los precios al consumo se moderan mas de lo esperado y facilitan
la contencion salarial

Durante el tercer trimestre del afio tanto la inflacion general como la subyacente se redujeron
hasta alcanzar en septiembre el 0,3% y el 0,8% a/a, respectivamente’. Dicha evolucion se
correspondio, principalmente, con el agotamiento de los efectos base generados en la parte
central de 201 2 provocados por el incremento de los impuestos indirectos, 10s precios regulados
y el coste energético. También habria contribuido a esta dinamica la correccion a la baja en los
precios de los alimentos que, en el caso de los no elaborados, se saldd con una caida del 4,0%
m/m al cierre del trimestre.

Con todo, los registros del indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) sefialan que durante
el 3T13 el diferencial de inflacidon respecto a la zona euro habria vuelto a situarse en posicion
favorable a Espafia: en términos de la inflacion general, el diferencial se habria reducido hasta los
-0,6 pp en septiembre, mientras que en términos del componente subyacente lo habria hecho
hasta los -0,4 pp frente a una media historica de +0,8 pp en ambos casos (véase el Grafico 22).
Asi, los datos del 3T13 confirmaron que el diferencial desfavorable a Espana registrado durante
el ultimo ano no suponia una pérdida directa de competitividad de las exportaciones dado que,
en gran parte, estaba causado por las distorsiones impositivas.

La ralentizacion de la inflacion y la debilidad del mercado de trabajo han contribuido a moderar
las demandas salariales durante el tercer trimestre'. Al respecto, el crecimiento salarial medio
pactado en convenio colectivo aumentd en torno al 0,6% a/a entre julio y septiembre, en linea
con la cifra establecida como limite maximo en el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva para el conjunto del 2013 (véase el Grafico 23).

Grafico 22 Grafico 23
Espafa-UEM: diferencial de inflacién (pp de la Espafia: crecimiento salarial medio
tasa interanual) pactado en convenio colectivo (% a/a)
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(*) Datos provisionales.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

10: El indicador adelantado del IPC de octubre sefnala que la inflacion general se redujo en octubre (-0,1% a/a) debido, principalmente,
al agotamiento del efecto base del aumento de las tasas universitarias y los precios de la energia hace un afno, asi como la bajada de los
precios de los alimentos. Véase: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/131030_IPCA_oct13_e tcm346-407420.pdf?ts=31102013
11: En el Recuadro 2 de la revista Situacion Espafna correspondiente al segundo trimestre de 2013 se muestra como la moderacion
salarial observada a lo largo del pasado ano contribuyo a atenuar la caida de la ocupacion. Véase: http://www_bbvaresearch.com/KETD/
fbin/mult/1305_Situacionespana_tcm346-385826.pdf?ts=1972013
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Escenario 2013-2014: vuelve el crecimiento sostenido, aunque

sera moderado

Como se adelantaba en la introduccion de esta seccion, los fundamentos de la economia
espafiola permitieron su retorno a la fase expansiva del ciclo durante el 3T13 y adelantan
su continuidad durante los proximos trimestres. En todo caso, el ritmo de crecimiento seria
todavia insuficiente para evitar que 2013 se salde con una disminucién del PIB en torno al
-1,3%, 0,1 pp menor a la esperada hace tres meses. En 2014 la actividad crecera el 0,9%
(véase el Cuadro 1), dada la mejora prevista del entorno internacional, el menor tono contractivo
de la politica fiscal y el grado de avance de algunos de los procesos de ajuste internos. Si
bien estas cifras no suponen cambios significativos respecto a las previsiones de crecimiento
adelantadas en agosto, cabe notar que incorporan una ligera revision a la baja de la demanda
externa neta (consecuencia del menor crecimiento global previsto) vy al alza de la demanda
doméstica (resultado de la menor debilidad que durante 20713 han mostrado sus componentes).
Con todo, se mantiene el diagnostico sobre la evolucion subyacente de la economia espafnola:
la recesion ha tocado fondo en 2013, dando paso en 2014 a un patron clasico de recuperacion
de la actividad (véase el Recuadro 1).

La heterogeneidad en las previsiones de crecimiento regional se mantendrd, siendo la
exposicion a la demanda externa, el ritmo de correccion de los desequilibrios estructurales
y el ajuste presupuestario los elementos que subyacen a las diferencias entre comunidades
autonomas (véase la Seccion 5).

En todo caso, la recuperacion prevista en este escenario sigue estando supeditada a varios
factores. En primer lugar, al proceso de reformas estructurales y al ajuste fiscal tanto en Europa
como en Espana. En segundo lugar, al ritmo de expansion de las economias emergentes, gue
paulatinamente han aumentado su importancia en los mercados de exportacion de la economia
espanola. Finalmente, a la reduccion de la incertidumbre sobre el curso de la politica fiscal en
los EE.UU. en el largo plazo, asi como a la hoja de ruta que se adoptara en dicho pais para la
retirada de los estimulos monetarios extraordinarios.

Cuadro 1
Espafia: previsiones macroeconémicas
(% al/a salvo indicacion contraria) 1T12 2T12 3T12 4T12| 1T13 2T13 3T13(e)| 2012 2013 (p) 2014 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,6 3,4 -3,3 -39 -4,0 -3,0 -1,8 -3.3 2.3 0,3
G.C.F. Privado -1,8 -3,1 2,8 -35 4,2 -3,1 2,4 -2,8 -2,6 0,1
G.C.F. Hogares -1,8 -3,1 2,8 -36 -4,3 -3,2 2,4 2,8 2.6 0.1
G.C.F. AA.PP -4.,9 -4.4 49 -50 -3,3 2,4 -0,2 -4.,8 1,7 -1,6
Formacién Bruta de Capital 6,2 6,8 7,2 -7.3 7.2 6.3 7.1 6,9 -6,3 0,6
Formacién Bruta de Capital Fijo 6,0 6,9 7,5 7.7 -7.5 6.4 7,2 -7,0 -6,4 0,7
Activos Fijos Materiales 6,8 -7.6 -86 -83 -8,2 6,7 -7.3 -7.8 -6,9 0,4
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 2,9 4,3 3,8 4.8 4.1 0,4 0,7 -3.9 1,0 6.5
Equipo y Maquinaria 2.9 -4,3 3,7 -4,7 -4,2 0,4 0,9 -39 1,1 6,5
Construccién -8,6 9,3 -10,9 -10,0| -10,2 -10,5 -11.6 9,7 -11.,0 3,2
Vivienda -7.,8 -8,1 9,2 -97 9,4 -8,6 9,3 -8,7 9,0 -0,7
Otros edificios y Otras Construcciones 9,4 -10,3 12,4 10,41 10,9 -12,0 -13,5] -10,6 -12,6 5,3
Variacion de existencias (*) -0,1 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 3,4 4,2 4,2 47 4,6 -3,6 2.9 4,1 3.1 -0,1
Exportaciones 0,1 0,5 33 44 3,6 9,2 2,3 2,1 4,6 6,3
Importaciones -6,9 -7.7 46 -35 -4.8 3.1 2.7 5,7 -1,0 3.4
Saldo exterior (*) 2,2 2,6 25 26 2,6 2,0 1,7 2,5 1,8 1.1
PIB real pm -1,2 -1,6 1,7 2,1 -2,0 -1,6 -1,2 -1,6 -1,3 0,9
PIB nominal pm 4,3 A7 4.5 2.1 1,1 =1, -0,4 1.7 0.4 1,8
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 0,8 1.2 1,2 1.6 -1.6 1.3 -0,8 1,2 -0,9 1,0
PIB sin construccién -0,1 -0,5 -0,3 -09 -0,9 0,5 0,1 0,4 0,0 1,4
Empleo total (EPA) -4,0 -4.,8 4.6 -4.8 -4,6 -3,6 -2,9 -4.5 3.1 0,0
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24,4 24,6 25,0 26,0 27,2 263 26,0 25,0 26,3 25,6
Empleo total (e.t.c.) -4,3 5,1 -4,7 -50 -4.5 -3,8 -3,3 -4.,8 -3,3 -0,1
IPC (media periodo) 2,0 2,0 2,8 31 2.6 1,7 1.2 2.4 1,5 1.1

(*) Contribuciones al crecimiento. (e): estimacion; (p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La demanda externa continuara liderando el crecimiento mientras

que la interna dejara de contribuir negativamente

En el ambito doméstico, se espera que la consolidacion fiscal continte drenando crecimiento
en 2013 y, en menor medida, en 2014. A pesar de que el ajuste estructural de las finanzas
publicas sigue siendo notable, el impacto de la posicion ciclica sobre 10s ingresos y gastos de
las AA.PP. vy el todavia elevado coste de financiacion de la deuda hacen que el esfuerzo fiscal
pendiente sea aun significativo (véase la Seccion 4). Asi, y a la luz de la ejecucion presupuestaria
observada durante los primeros nueve meses del afio y de las medidas contempladas por el
Gobierno en el borrador de Presupuestos Generales del Estado para 2014 (PGE 2014)'?, se
prevé gue el consumo publico real caiga el 1,7% en 2013 y el 1,6% en 2014. Por lo tanto,
gran parte del esfuerzo de consolidacion continuara concentrandose, previsiblemente, en el
recorte de la inversion, lo que dara lugar a una disminucion de la inversion en construccion no
residencial en torno al -12,6% en 2013 y al -5,3% en 2014.

Una parte del mejor comportamiento de la demanda interna durante el primer semestre del afo
se debio a una reduccion del gasto publico algo menor de la esperada. Por lo tanto, si el Gobierno
mantiene su intencidon de reducir el déficit publico a niveles alrededor del 6,5% del PIB debera
llevarse a cabo una aceleracion del ajuste durante la segunda parte del afo. En todo caso, el
impacto negativo de dicha reduccién del gasto, podria ser compensado por dos factores. En
primer lugar, durante los ultimos seis meses los tipos de interés que paga el soberano espanol
han mejorado mas de lo previsto. En particular, se espera que los tipos de interés a 10 anos
sean mas de 100 pb menores en promedio que los previstos hace 6 meses (véase el Grafico
24). Aungue el impacto positivo estaria limitado por el proceso de fragmentacion financiera, el
aumento de flujos de inversion detras de dicha reduccion y el incremento de la certidumbre
podrian tener un efecto positivo relevante en la actividad. En segundo lugar, el Gobierno ha
puesto en marcha un nuevo Plan de Pago a Proveedores, lo0 que significara una inyeccion
de liguidez de algo menos de un 1% del PIB. Esto podria tener un impacto positivo sobre las
perspectivas de crecimiento durante los proximos 12 meses de entre 2 y 3 décimas del PIB
(véase el Gréfico 25)'.

A pesar de los avances registrados durante el segundo semestre, el consumo privado
retrocedera en torno al 2,6% en el 2013 debido a los efectos contractivos causados por el
aumento de la imposicion indirecta el pasado ano vy el deterioro de la renta disponible de los
hogares. En el 2014, el gasto en consumo crecera en torno al 0,1% por la mejora de sus
fundamentos. Asi, el cambio de ciclo en el mercado de trabajo provocara que las repercusiones
negativas de la destruccion de empleo sobre el componente salarial de la renta bruta disponible
desaparezcan el ano proximo. Asimismo, las repercusiones negativas del incremento del IVA
sobre el crecimiento del consumo se habrian agotado. Por su parte, el aumento esperado de
la rigueza financiera neta, el mantenimiento de la tasa de ahorro de los hogares en niveles
historicamente reducidos™, la ausencia de presiones inflacionistas de demanda vy la expectativa
de que los tipos de interés oficiales permanezcan inalterados suavizaran la contraccion esperada
del consumo privado.

12: Remitido a las Cortes Generales el 30 de septiembre de 2013. Disponible en http://www.sepg.pap.minhap.gob.es/sitios/sepg/es-ES/
Presupuestos/ProyectoPGE/Paginas/ProyectoPGE2014 .aspx

13: El impacto que tendria el nuevo plan de pago a proveedores sobre la actividad dependera de la propension a gastar que tengan
los beneficiarios del programa. Consecuentemente, se han simulado los resultados para economia espafola a través del modelo REMS,
teniendo en cuenta distintos supuestos sobre el porcentaje de i) deudas contraidas con la administracién que ya hayan sido descontadas
v i) de agentes restringidos por liquidez (y por lo tanto, dispuestos a gastar de manera inmediata cualquier inyeccion de liquidez). Para los
detalles del modelo vedse Boscd, José E., Rafael Doménech, Javier Ferri and Juan Varela, The Spanish Economy: A General Equilibrium
Perspective, Palgrave Macmillan, 2011.

14: Véase el Recuadro 2 de la revista Situacion Consumo correspondiente al primer semestre del 2013 para un analisis detallado de los
determinantes de la tasa de ahorro de los hogares en Espafa durante las Ultimas cuatro décadas.
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Gréfico 24
Espafa: rentabilidad del bono a 10 afios Gréfico 25
(diferencia respecto a la prevision Espafia: impacto en el PIB del Plan de Pago a
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A pesar de gue el coste de financiacion ha permanecido en cotas elevadas, los datos hasta la
fecha de cierre de este informe permiten confirmar que, efectivamente, 2013 ha sido el afio
de transicién para la inversiéon en maquinaria y equipo. De hecho, la menor debilidad de la
demanda interna, la solidez de las exportaciones vy, sobre todo, la evidencia plasmada en la
reciente revision de la CNTR, sesgan al alza la previsidon de esta partida de la demanda para el
conjunto de 2013 hasta el 1,1% a/a. Este cambio de tendencia se consolidara el proximo afio
gracias al mantenimiento del buen tono de las exportaciones y a la recuperacion de la demanda
domeéstica, gue tras varios anos de caidas, retornara a la senda del crecimiento. Asi, se espera
que la inversién en maquinaria y equipo experimente un crecimiento del 6,5% a/a en 2014.

En cuanto a la inversion en vivienda, las perspectivas son menos halaguefas. El proceso de
ajuste de la actividad constructora iniciado seis afos atras contintia, aunque a ritmo inferior
al del pasado reciente y de manera heterogénea desde el punto de vista geografico. Mientras
hay regiones donde los visados de iniciacion de obra nueva siguen reduciéndose de manera
importante, en otras comienza a vislumbrarse un cambio de tendencia. Este es el caso de la
Comunidad Valenciana, la Region de Murcia y Canarias que, teniendo un mayor problema de
sobreoferta de vivienda nueva sin vender, estan comenzando a dar sefales de recuperacion de
la actividad constructora. Dos podrian ser los factores que estarian detras de este cambio de
tendencia: en primer lugar, un ajuste mas rapido de la oferta’ y, en segundo lugar, el crecimiento
de la demanda de vivienda de ciudadanos extranjeros -en la C. Valenciana y en Murcia en el
2T13 las compras de extranjeros crecieron al 35% a/a y al 50% a/a, respectivamente. Sin
embargo, en otras regiones el ajuste de la oferta sigue siendo intenso. Por su parte, las ventas
finalizaran el ano con un deterioro en torno al 20% a/a debido a la debilidad de la demanda
domeéstica. En consecuencia, se espera que 2013 cierre con una nueva contraccion de la
inversion en vivienda de alrededor del 9,0% a/a.

Durante el proximo ano podria concluirse el ajuste de la actividad constructora, aungue esta
se mantendra deébil y su recuperacion sera lenta, por 1o gue se espera que durante 2014 la
inversion residencial se mantenga practicamente estancada en términos interanuales.

Con respecto a las expectativas sobre las exportaciones, la salida de la recesion de la eurozona
compensaria la desaceleracion de algunas economias emergentes, lo que propiciaria un
aumento de las ventas al exterior del 5,4% en promedio durante el bienio 2013-2014, en
linea con las previsiones realizadas hace tres meses. A este escenario hay que afadir un riesgo:

15: Desde que los visados alcanzaron el mdximo en 2005, solo tardaron tres afos en reducirse mas del 90%.
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la apreciacion, todavia moderada, que se observa en el tipo de cambio del euro frente al dolar
(y, en general, respecto a monedas de otras economias desarrolladas y emergentes). BBVA
Research espera que esta revalorizacion del euro sea temporal, ya gue parece estar ligada a
factores coyunturales que deberian desaparecer a principios del afio siguiente con la resolucion
de ciertas incertidumbres de politica econdémica, principalmente en los EE.UU. EI caracter
temporal de esta apreciacion del euro y el impacto reducido gue ha tenido en el pasado sobre las
exportaciones'® permiten esperar que su crecimiento contintie. Sin embargo, de consolidarse,
la apreciacion del euro afectaria a la competitividad de las empresas vy al proceso de sustitucion
de importaciones que se estd produciendo (véase el Recuadro 2).

La mejor coyuntura interna vy la buena marcha exportadora sentarian las bases para el despegue
de las importaciones que, en el promedio 2013-2014, aumentarian el 1,2% a/a. De esta forma,
la demanda externa neta continuaria ejerciendo de soporte al crecimiento y su composicion
daria lugar a superavits de la balanza por cuenta corriente en el horizonte de prevision.

El ajuste del mercado de trabajo toca a su fin. El empleo crecera
en la segunda mitad del 2014

Si se mantiene la dinamica del mercado laboral observada hasta el tercer trimestre, el 2013
cerraria con un retroceso de la ocupacion del 3,1% frente al -4,5% registrado en el 2012.
Asi, la tasa de desempleo aumentaria 1,3 pp hasta el 26,3% a pesar de la caida estimada de
la poblacion activa. La recuperacion del crecimiento en 2014, el aumento de la elasticidad del
empleo al PIB (véase el Grafico 26) y la mejora de la eficiencia del mercado de trabajo inducida
por la reforma laboral’” provocaran un incremento de la ocupacion del sector privado durante la
segunda mitad del ejercicio’. En consecuencia, la economia espafiola no destruird empleo en el
2014, lo que facilitara la reduccion de la tasa de paro (véase Grafico 27).

Grdfico 27
Grafico 26 Espafa: ocupacion y tasa de desempleo
Espaiia: elasticidad del empleo EPA al PIB (%) (promedios anuales en %)
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16: Véase el Recuadro 4 de la revista Situacion Espafa correspondiente al cuarto trimestre de 2012. http://www .bbvaresearch.com/KETD/
fbin/mult/1211_Situacionespana_tcm346-360814.pdf?ts=28102013

17: 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.

18: La reforma laboral facilita el necesario reequilibrio entre el ajuste del margen extensivo (empleo) y el intensivo (horas de trabajo
y remuneracion) y contribuye a incrementar la productividad. Estas consecuencias, unidas al cambio de modelo productivo que esta
experimentando la economia espafiola, 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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Las expectativas de inflacion se mantienen ancladas por debajo
del 2,0%

Tras el agotamiento del efecto base provocado por los cambios tributarios, el aumento de los
precios regulados vy el repunte de la energia en el 2512, se espera que la inflaciéon continte en
niveles reducidos -por lo menos, durante lo que resta de 2013 vy el primer semestre de 2014-. Asi,
aungue la incertidumbre sobre la inflacion importada (precios de las materias primas) es elevada,
No se aprecian presiones inflacionistas de demanda. En consecuencia, se prevé que la inflacion
media de este ano se sitlie en torno al 1,5% en 2013 y al 1,1 en 2014, lo que contribuira a que
el diferencial medio de inflacién respecto a la zona euro se cierre este afo y se torne favorable
a Espaia en 2014 (-0,3 pp).
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Recuadro 1. Hechos estilizados del ciclo econémico espariol

En este recuadro se resumen los resultados obtenidos
tras analizar los hechos estilizados del ciclo econémico
espanol desde 1980. En linea con la teoria, los resultados
indican que existen agregados macroeconémicos que,
efectivamente, adelantan a los puntos de inflexion del
PIB: por ejemplo, las exportaciones, el excedente bruto de
explotacion de las empresas vy la inversion, tanto en vivienda
COmMO en maqguinaria y equipo. Asimismo, la recuperacion
en EE.UU. o Reino Unido parecen importar mas para
predecir un cambio de tendencia que el PIB de la UEM. Por
otro lado, hay macro magnitudes cuya mayor correlacion
con el PIB se alcanza con un cierto retraso. Este es el caso
del stock de crédito, sobre todo el de las empresas. Por el
contrario, no se encuentra evidencia de que el consumo
publico sea un indicador adelantado de la recuperacion en
Espafnay, en todo caso, parece ser fuertemente prociclico,
por lo que no se observa un comportamiento estabilizador
de las politicas de gasto en la economia espanola. Estas
caracteristicas del ciclo econdémico son consistentes con
estudios anteriores y, en general, con lo que se esperaria
encontrar en modelos que son utilizados en la literatura
economica. En el caso de la actual recesion, varios de estos
indicadores apuntan a que la economia estaria a punto de
generar crecimiento. Sin embargo, otros, afectados por los
desequilibrios acumulados en el periodo anterior a la crisis,
podrian tener un comportamiento diferente al observado en
el pasado, lo que haria de ésta una recuperacion atipica y
quiza mas lenta.

Revision de la literatura

Kydland y Prescott (1982) y Backus, Kehoe y Kydland
(1992), respectivamente, documentan las caracteristicas
del ciclo econdmico en los EE.UU. y en economias
desarrolladas y abiertas, de cara a contrastar sus resultados
con los que se derivan de modelos deterministicos y
estocasticos de equilibrio general dinamicos. Entre sus
resultados destacan el caracter contemporaneo del
consumo privado, de la inversion no residencial, de
las importaciones y del empleo, asi como el hecho de
que la inversion residencial adelante el ciclo econdmico.
Por otro lado, las exportaciones llegarian después de la
recuperacion en el PIB, mientras que el consumo publico
no presenta correlacion significativa con él.

Para Espana, Ortega (1998) presenta resultados utilizando
datos trimestrales de 1973 a 1993'. En general, no se
observan grandes diferencias respecto a lo ya discutido
para EE.UU., salvo las siguientes. En primer lugar, Ortega

(1998) no dispone de una desagregacion que incluya
inversion residencial, aunque sus agregados de inversion
son coincidentes con el PIB. En segundo lugar, el gasto
en consumo publico obtiene su mayor correlacion con
el ciclo con un ano de retraso, y ésta se da con signo
positivo, 1o que sugiere cierta prociclicidad de la politica
fiscal. Finalmente, las exportaciones presentan una baja
correlacion con el PIB y cuando la tienen es con el signo
contrario al esperado (negativo) y con retraso.

Aparte de los indicadores de la demanda agregada que
tradicionalmente se incluyen en los estudios de ciclos
economicos reales, en este recuadro se pone énfasis
en dos factores que parecen de especial importancia
para la actual recuperacion en Espafia. Por una parte, la
relacion de la actividad con el ahorro y la rentabilidad de
las empresas, aproximada a través del excedente bruto
de explotacion (EBE). Por otra, el papel que juega la
financiacion bancaria en crear o consolidar los cambios de
tendencia en la actividad econédmica. Respecto al primer
punto, Santaeulalia-Llopis y Rios Rull (2010) documentan
que en EE.UU. Ia participacion de las rentas del trabajo en
el PIB es contraciclica, o que hace al EBE prociclico. Mas
aun, Woodford (2001) demuestra que dicha participacion
es una mejor medida de la presion de demanda, por o
que los bancos centrales deberian de responder a ella con
cambios en tipos de interés para suavizar el ciclo. Sila regla
de reaccion de la politica monetaria respondiese a este
indicador, el excedente bruto de explotacion adelantaria
al ciclo econdmico, sobre todo en aquellas instancias
donde la mayor parte de la recesion o expansion pueda
ser explicada por factores de demanda.

Finalmente, la relacion del stock de crédito con el ciclo
economico ha sido analizada en Kollintzas et al. (1994)
y Male (2012)?°. En ambas publicaciones, se observa
que la financiacion bancaria es prociclica, pero que su
correlacion mas elevada se produce con retraso al inicio
del ciclo. En particular, este patron seria consistente
con una interaccion entre crédito y produccion como
la propuesta por Kiyotaki y Moore (1997). Aqui, shocks
exogenos gue incrementaran (disminuyeran) el producto
y, por lo tanto, tuvieran un impacto positivo (negativo)
sobre el valor del colateral, tendrian un efecto positivo
(negativo) y persistente sobre el nivel de endeudamiento.
Mas aun, si existe un numero suficiente de individuos para
los que la restriccion crediticia aplica, el efecto sobre el
crédito vendria con retraso al tener gue producirse solo a
partir de la mejora de las condiciones del colateral.

19: Para una comparacion de las caracteristicas ciclicas de la economia espafnola en sus componentes de alta y de media frecuencia para el periodo 1951-2010, véase

también Correa-Lépez y de Blas (2012).

20: Para el andlisis de la sincronia ciclica del crédito bancario, los flujos de crédito son mas importantes que el stock como sefialan Domeénech (2013) y Biggs, Mayer
y Pick (2009). Para Espanna solo se dispone de datos de flujos brutos de crédito desde 2003 en adelante. La ausencia de informacion de flujos brutos para muestras
amplias de paises obliga a que las comparaciones internacionales suelan hacerse utilizando el crecimiento del stock de crédito.
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Cuadro 2
Espana: hechos estilizados. Muestra: total ciclo (1981-2012)

Correlacion cruzada del PIB anual con

Volatilidad
Variable X relativa X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(@-1) X@®) X@t+1) X(t+2)
Gasto en Consumo Final Nacional 1,2 0.8
G.C.F. Privado 1.3 0,94
G.C.F. Hogares 1.3 : 0,94
G.C.F. AA.PP. 1.4 0,51
Formacién Bruta de Capital 4.1 0,95
Formacion Bruta de Capital Fijo 39 0,95
Equipo y Activos Cultivados 4.4 0.80
Equipo y Maquinaria 51
Construccion 8.4
Vivienda 4.1
Otros edificios y Otras Construcciones 4,3
Demanda nacional 1.8
Exportaciones de bienes y servicios 2.2
Exportaciones de bienes 2,4
Exportaciones de servicios 2,5
Importaciones de bienes y servicios 3,7
Importaciones de bienes 4,0
Importaciones de servicios 3,3
PIB 1,0
Pro-memoria
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 7.4 0,49
Empleo total (e.t.c.) 7.4 -0,37 0,35
Productividad del factor trabajo 0,6
Excedente Bruto de Explotacion 1.1 0,47 0,60
Crédito (Total) 3,9
Crédito (OSR) 3,8
Hogares 3.5
Vivienda 3.1
Otros 4.5
Consumo 4.9
Empresas 4,7
Construccion y actividades Inmoviliarias 7.9
Otras empresas 3,2

Componente ciclico. Extraccion de la tendencia a partir del filtro Hodrick-Prescott con un lamda=100.
Fuente: BBVA Research
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Resultados: caracteristicas del ciclo econémico
espanol

En el presente analisis se utilizan datos anuales desde 1980
hasta 2012. Se incluyen, por tanto, 20 afnos mas gue en
Ortega (1998) al final de la muestra, pero se prescinde
de los ciclos de los afios 70?'. El Cuadro 3 presenta, por
un lado, la desviacion estandar de las distintas variables
de la demanda agregada comparada con la del PIB. Por
otro, muestra su correlacion en el periodo t, ti y t+i con
el producto. Se observan varios resultados. En primer
lugar, respecto a la volatilidad de las series, destaca
la elevada variabilidad del empleo, caracteristica del
mercado laboral espanol y de |os ineficientes mecanismos
de ajuste que han predominado en él. Asimismo, el
consumo privado es mas volatil que el PIB, lo que no
es comun en economias como la espanola, con sistemas
financieros relativamente desarrollados o una seguridad
social publica que, en teoria, deberian contribuir a la
suavizacion intertemporal del patron de gasto de las
familias. Las restantes variables presentan volatilidades en
linea con los resultados de Kydland y Prescott (1982) para
EE.UU. vy de Ortega (1998) para Espana.

En segundo lugar, respecto a las correlaciones con el PIB,
llama la atencion la anticipacion de las exportaciones.
Como se observa en el Cuadro 2, el maximo de correlacion
de esta variable con el PIB se alcanza cuatro anos antes
del comienzo de una recuperacion o recesion. Entre las
exportaciones de bienes y las de servicios, las segundas
son las que presentan la correlacion mas elevada.
Continuando con las variables que parecen adelantar al
ciclo, el excedente bruto de explotacion es la siguiente
en el orden temporal, ya gue alcanza un maximo en su
correlacion con el PIB un afo antes de la recuperacion. Este
resultado esta en linea con lo descrito en Woodford (20071).

Aunque la inversioén residencial y en maquinaria y equipo
alcanza el maximo de correlacion con el PIB de manera
coincidente, la diferencia entre el coeficiente en t y en t-1
no es estadisticamente significativa, lo cual sugeriria cierto
adelantamiento de estos agregados al cambio de ciclo.
La mayor parte del resto de variables presentan el maximo
de su correlacion con el PIB en momentos coincidentes,
incluso en el caso de las importaciones, que en Ortega
(1998) adelantaban el ciclo.

Algunas excepciones a lo anterior se encuentran en el stock
de crédito. Asi, la financiacién agregada tiene su mayor
correlacion con el ciclo un afno después de iniciado el
cambio de tendencia. No todos los componentes del
stock de crédito se comportan igual: la financiacion a
familias es coincidente con el PIB, mientras que la otorgada
a empresas tiende a producirse con retraso.

En resumen, los cambios de ciclo en el periodo t parecen
adoptar el siguiente patrén:

1. Antes del ano t-1, varian las exportaciones.

2. En el ano t1, lo hacen el excedente bruto de
explotacion y la inversion residencial y en maquinaria
Yy equipo.

3. Enelanot, cambian la mayor parte de los restantes
agregados de la economia real y algunos tipos de
créedito.

4. Enelano t+1, lo hace el crédito total, especialmente
el destinado a las empresas.

Otro ejercicio que se ha realizado es considerar solo
las correlaciones en periodos de recuperacion. Como
se puede observar en el Cuadro 3, la mayor parte de
las caracteristicas ya descritas se mantienen con alguna
excepcion. En particular, la correlaciéon de la inversion
residencial y en maquinaria y equipo con el PIB es
mayor un afo antes del inicio del crecimiento del PIB,
lo gue apunta a una asimetria en el comportamiento
de los agregados reales dependiendo de si se entra en
un ciclo expansivo o recesivo. En cualquier caso, se
confirma que estos dos tipos de inversion adelantan la
recuperacion del PIB. Asimismo, y como en Ortega
(1998), las importaciones ahora si que anticipan el
cambio de tendencia en la economia. Adicionalmente, Ia
productividad también precede al aumento del PIB, lo que
es consistente también con el incremento del excedente
bruto de explotacion.

271: En Iinea con la metodologia estandar, a las series de la Contabilidad Nacional del INE se les ha quitado la tendencia mediante el filtro Hodrick-Prescott con un valor
de lambda=100 , y se han utilizado las desviaciones respecto a dicha tendencia. Asimismo, se han adoptado las previsiones de BBVA Research a partir de 2013 vy
hasta 2020 para reducir el sesgo de final de muestra implicito al filtrado de Hodrick-Prescott.
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Cuadro 3

Esparia: hechos estilizados. Muestra: recuperaciones ciclicas (1981-2012)

Correlacion cruzada del PIB anual con

Volatilidad
Variable X relativa X(t-4) X(t-3) X(t-2) X@-1) X@®) X(t+1) X(t+2)
Gasto en Consumo Final Nacional 1.8 0.39 0.65
G.C.F. Privado 1.7 0,51 0,73
G.C.F. Hogares 1,7 0,52 0,74
G.C.F. AA.PP. 2,7 0,37
Formacién Bruta de Capital 4.9 0,58
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,9 0,60
Equipo y Activos Cultivados 8,8 0,51
Equipo y Maquinaria 10,1 0,51
Construccion 25.8 0.47
Vivienda 4,1
Otros edificios y Otras Construcciones 5,0
Demanda nacional 2.2
Exportaciones de bienes y servicios 3,7
Exportaciones de bienes 5.1
Exportaciones de servicios 5,4
Importaciones de bienes y servicios 6,8
Importaciones de bienes 7.5
Importaciones de servicios 6.6 0,38
PIB 1.0 0,55
Pro-memoria
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 7.9
Empleo total (e.t.c.) 7.9
Productividad del factor trabajo 1,3
Excedente Bruto de Explotacion 1.1 0,47
Crédito (Total) 6.8
Crédito (OSR) 6,7
Hogares 5,0
Vivienda 4.3 0,43
Otros 8.1
Consumo 7.0
Empresas 8,0
Construccién y actividades Inmoviliarias 14,6
Otras empresas 6,6

Componente ciclico. Extraccion de la tendencia a partir del filtro Hodrick-Prescott con un lamda=100.

Fuente: BBVA Research

Resultados: el ciclo espafol comparado con el de
paises desarrollados

En el Cuadro 4 se presentan los resultados de comparar
el ciclo economico en Espafa con el que se observa en
siete paises desarrollados y en el agregado de la UEM.
Pese a su menor peso en las exportaciones espanolas, los
cambios en la situacion econdmica de paises fuera de la
UEM adelantan en mayor numero de periodos el punto
de inflexiéon de la economia espafola. En particular,

www.bbvaresearch.com

tanto el PIB de EE.UU., como el del Reino Unido alcanzan
su maxima correlacion con el espafiol un ano antes de
la recuperacion/recesion en Espana. Lo anterior seria
consistente con mecanismos de transmision diferentes a
los ligados a la economia real, por ejemplo a traves de los
mercados financieros de capital o a la mayor centralizacion
y respuesta al ciclo de la politica monetaria vy fiscal gue se
observa en estos palises respecto a la UEM.
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Cuadro 4
Espaiia: hechos estilizados. Muestra: total ciclo (1981-2012)

Correlacion del PIB anual del pais X con el PIB de Espaia en t

X(t-2)

Estados Unidos
Japoén

Reino Unido
Alemania
Francia

Italia

Portugal
UEM12

UE15

X(t-1) X@®) X(t+1)

0.32

Componente ciclico. Extraccion de la tendencia a partir del filtro H-P con lamda=100.

Fuente: BBVA Research

Conclusiones

En este estudio se ha elaborado un andlisis de las caracteristicas
del ciclo espanol de acuerdo a una metodologia bastante
extendida en la literatura econdmica. Los resultados confirman
gue los cambios de ciclo en Espana parecen llevar un orden
especifico. En particular, la recuperacién comienza con un
cambio de tendencia en las exportaciones. Un afo antes
del punto de inflexion de la economia, los crecimientos
de la productividad y la moderacion salarial reducen los
costes laborales unitarios y aumentan el excedente bruto
de explotacion. Esta mejora en la posicion financiera de las
empresas da paso a un incremento en la inversion residencial
Yy en maquinaria y equipo, en la medida en que se va
teniendo certidumbre respecto a las perspectivas de demanda
y Se prevé gue algunas restricciones de capacidad vuelvan
a operar en el medio plazo. A partir de ahi, la mayor parte
de las variables restantes presentan un comportamiento
coincidente con el PIB. Sin embargo, el crédito llega con
retraso al ciclo, particularmente la financiacién a empresas.
Esto ultimo podria ser el resultado de mecanismos aceleradores
del ciclo con una elevada persistencia. Adicionalmente, se
observa que los cambios de tendencia en la actividad de
EE.UU. y Reino Unido adelantan a los puntos de inflexiéon
de la economia espariola, lo que no sucede con el PIB del
conjunto de la UEM.

Aunque este patron de recuperacion parece estarse
replicando actualmente en la economia espariola, conviene
resaltar que en esta ocasion existen dudas razonables sobre
la capacidad de respuesta que mostraran ciertas variables
durante la recuperacion. En particular, los desequilibrios que
permanecen en el sector inmobiliario y la necesidad de
reduccion del nivel de endeudamiento del sector privado
podrian retrasar la contribucion de estos agregados a la
recuperacion.
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Recuadro 2. Sustitucién de importaciones por producciéon domeéstica durante la crisis: evidencia

preliminar

Este recuadro explora los factores que subyacen a la
elevada contraccion de las importaciones en Espafa
durante la crisis y, en concreto, investiga si parte de
esa contraccion se debe a un efecto sustitucion de las
importaciones por producciéon doméstica. Desde el
estallido de la crisis econémica en 2008, las importaciones
en Espana han disminuido a un ritmo interanual promedio
del -3,4%, cifra que en 2T13 situaba las importaciones
17.9 pp por debajo de su nivel precrisis (véase el Grafico
28). Desde un enfoque de demanda, la contraccion de
las importaciones podria estar explicada por la caida de
los distintos componentes de la demanda final que, a
excepcion de las exportaciones, no han logrado recuperar
sus niveles de actividad precrisis, y por el posible efecto
sustitucion de las importaciones por bienes y servicios
producidos en Espana. La presencia del efecto sustitucion,
unido al dinamismo exportador de la economia espanola,
reforzaria el proceso de reasignacion de recursos hacia
una nueva estructura productiva capaz de generar
superavits de la balanza por cuenta corriente de forma
sostenida®?.

De cara a evaluar la relevancia del efecto sustitucion
se ha estimado una ecuacion de demanda de
importaciones para el periodo 1986-2013. Dada la
dependencia energética de la economia espanola y, por
lo tanto, su escaso margen de respuesta ante variaciones
en los precios de la energia, la estimacion se circunscribe
a las importaciones de bienes y servicios no energéticos
En este contexto, la sustitucion de importaciones
puede ser propiciada por tres factores: la ganancia
de competitividad-precio de los bienes y servicios
domeésticos frente a los importados, el aumento de la
sensibilidad de la demanda domeéstica al precio relativo
de las importaciones, y la disminucién de la propension
marginal a importar de la economia. La evolucion de
estos tres factores, en conjuncion con el efecto renta
generado por el comportamiento de la demanda final,
conforman los ingredientes necesarios para explicar la
variacion de las importaciones en el periodo analizado.

Grdafico 28
Espana: demanda doméstica, exportaciones e importaciones,
1T08-2T13 (1T08=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Metodologia de estimacion

La funcion de demanda de importaciones no energéticas
estimada en este trabajo se basa en el analisis de
cointegracion. En lineas generales, esta aproximacion
metodoldgica se asienta en la modelizacion simultanea
de la relacion de equilibrio entre la variable de estudio
y sus fundamentales (largo plazo) y un mecanismo de
correccion de las desviaciones respecto a dicho equilibrio
(corto plazo), tal y como se recoge a continuacion:

m=a df+B pr+e,
Am,. =a Adf+b Apr, + @ €, + Vv,

donde, m, df, y pr, denotan los logaritmos de,
respectivamente, las importaciones no energéticas,
la demanda final y el precio de las importaciones no
energeticas relativo al deflactor de la demanda final
(véase el Grafico 29). La propension marginal a importar
y la elasticidad de sustitucion de las importaciones vienen
dadas por los parametros a y B en el largo plazo, y a 'y b
en el corto plazo. El término &, representa la desviacion
observada respecto al equilibrio, que se corrige en 7/¢
periodos. Finalmente, v, representa la innovacion en
el proceso estocastico de las importaciones, que es
independiente e idénticamente distribuida, con media
Ccero y varianza constante.

22: Para mas informacion sobre la evolucion reciente v las perspectivas de la balanza por cuenta corriente en Espafa, véase el Observatorio Econémico “Un analisis de
la evolucion y los determinantes del saldo por cuenta corriente en Espafia” disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/131028 Observatorio_Cuen-

ta_Corriente_Espa_a_Esp tcm346-407130.pdf?ts=31102013
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Grdafico 29

Espafa: importaciones no energéticas, demanda final y
precio relativo de las importaciones no energéticas, 1T86-
2T13 (2008=100)
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El presente analisis se diferencia en dos aspectos de
los estudios empiricos que han abordado la misma
cuestion en Espafia®3. En primer lugar, se amplia el
ambito temporal. Se analiza el comportamiento de la
demanda de importaciones no energéticas desde la
entrada en vigor del Tratado de Adhesion a la Comunidad
Econdmica Europea (en el primer trimestre de 1986)
hasta el segundo trimestre del 2013, momento en el cual
la economia espafola se dispone a entrar en una nueva
fase expansiva del ciclo economico. En segundo lugar,
se explora la existencia de cambios de régimen en la
demanda de importaciones -tanto en la relacion de largo
plazo como en el mecanismo de ajuste de corto plazo.
En el caso de la economia espafola, este enfogue se
justifica dado el creciente grado de apertura al comercio
internacional y los cambios institucionales gue se han
experimentado durante las Ultimas décadas (por ejemplo,
la entrada en la unién econdmica y monetaria).

La especificacion del modelo de cointegracion con
cambios de régimen viene dada por:

ms=a df,+ B pr,+¢& Vter
Amz=a Adf +b Apr, + @ €, + Vv, Vter

donde los subindices r=7,..,R representan los distintos
regimenes de la demanda de importaciones no
energéticas. Esta extension, ademas de reducir Ila

probabilidad de rechazar erroneamente la existencia de
cointegracion?, permite descomponer el cambio entre
regimenes de la variable de estudio en los cuatro factores
descritos en la introduccion. En concreto, la variacion de
las importaciones de largo plazo desde el comienzo de un
régimen hasta su final se puede expresar como la suma
de los siguientes componentes:

+ FEfectorenta: a Ldf
or
» Efecto sustitucion:
opr
- via competitividad-precio:8, gf
.
- Via propension marginal a importar: df, a;
oB.
- Via elasticidad de sustitucion: pr, ?

Resultados

Los contrastes de hipotesis sefalan la existencia de tres
cambios de régimen en la demanda de importaciones
no energéticas de largo plazo (véase el Anexo 1):

« en el primer trimestre de 1990,
» en el segundo trimestre de 1998, y
» en el tercer trimestre de 2008

Sin embargo, los parametros de la ecuacion de corto
plazo parecen estables, es decir, no se detectan cambios
de régimen en el mecanismo de ajuste al equilibrio.

En el Cuadro 5 se muestran tres estimaciones de la
ecuacion de demanda de importaciones. La columna (1)
recoge los resultados de la ecuacion de cointegracion
cuando no se tiene en cuenta la existencia de cambios
de régimen; las estimaciones de las columnas (2) y (3)
incorporan los cambios de régimen. La especificacion
de la columna (3), que corrige las observaciones atipicas
detectadas en la muestra, es la preferida. Como se puede
observar, todos los resultados evidencian una mayor
respuesta de las importaciones a la demanda final
(propension marginal a importar) que a los precios
relativos (elasticidad de sustitucion), tanto en el corto
como en el largo plazo, en linea con los resultados
disponibles en la literatura. Igualmente, el mecanismo de
correccion de las desviaciones respecto al equilibrio de
largo plazo exhibe una velocidad de ajuste consistente
con la evidencia ?°.

23: Véase, por ejemplo, Buisan y Gordo (1994), Mauledn y Sastre (1994), Garcia y Gordo (1998), y Garcia et al. (2009). Para un andlisis enfocado en el contenido
importador de las diferentes ramas de actividad en Espana, véase Cabrero Bravo y Tiana Alvarez (2012).

24 Véase Gregory, Nason y Watt (1996) y Gregory y Hansen (1996).

25: En el periodo 1980-2006, Garcia et al. (2009) estiman una velocidad de ajuste para las importaciones de bienes del -0,44 y para las importaciones de servicios del

-0,18.
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Ademas, los resultados de la columna (3) revelan una pauta  produce en el tercer trimestre de 1998 -dos trimestres
de comportamiento en todos los cambios de régimen: antes de que el euro reemplazara al ECU- en la crisis
aumentos (caidas) en la propension marginal a importar actual se ha observado un aumento de la sensibilidad
vienen acompafnados de incrementos (disminuciones) de las importaciones tanto a la demanda final como a
en la elasticidad de sustitucion de las importaciones. los precios relativos.

Aungue el cambio mas abrupto en estas elasticidades se

Cuadro 5
Espana: estimaciones de la funcion de demanda de importaciones no energéticas, 1986-2013
1) 2) (€]
Ecuacion de largo plazo
Propension marginal a importar 1,691
(0,040)**
Régimen I: 1T86-3T90 1,986 1,986
(0,057)** (0,057)**
Régimen II: 4T90-2T98 2,316 2,316
(0,031)** (0,031)**
Régimen Ill: 3T98-3T08 1,419 1,419
(0,029)** (0,029)**
Régimen IV: 4T08-2T13 1,420 1,527
(0,186)** (0,155)**
Elasticidad de sustitucion -0,676
(0,035)***
Régimen I: 1T86-3T90 -0,903 -0,903
(0,042)** (0,042)**
Régimen II: 4T90-2T98 -1,189 -1,189
(0,026)** (0,026)**
Régimen Ill: 3T98-3T08 -0,409 -0,409
(0,028)** (0,028)***
Régimen IV: 4T08-2T13 -0,430 -0,532
(0,179 (0,150)**
Cambio transitorio en 1T09 (Correccion de atipicos) -0,126
(0,017)**
Ecuacién de corto plazo
Constante -0,005 -0,003 -0,003
(0,004) (0,003) (0,003)
Propension marginal a importar 2,595 2,376 2,364
(0,432)*** (0,207)** (0,208)**
Elasticidad de sustitucion -0,400 -0,371 -0,415
(0,256) 0,161)** 0,161
Mecanismo de correccion de error -0,125 -0,343 -0,368
(0,028)** (0,083)** (0,092)**
Periodo muestral 1T86-2T13 17T86-2T13 1T86-2T13
Estadistico de maxima verosimilitud 248,817 249,911 250,362
Estadistico F de significatividad conjunta 55,206 57,035 57,801
Estadistico Durbin-Watson 2,3860 2,050 2,050
Desviacion tipica residual 0,066 0,065 0,065

Notas: Errores estandar entre paréntesis.
ek ex % indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Fuente: BBVA Research
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Finalmente, el Cuadro 6 muestra la descomposicion del
cambio en las importaciones entre regimenes. Como
se puede observar, en todos los subperiodos, mas del
50% de la variacion de las importaciones se explica
por el comportamiento de la demanda final; si bien Ia
contribucion del efecto renta alcanza su minimo historico
en el periodo de crisis, al explicar el 58% de la caida
de las importaciones®®. El andlisis también revela un
efecto sustitucion relevante y liderado por las pérdidas
de competitividad-precio en todos los regimenes con

Cuadro 6

excepcion del episodio de crisis, cuando se registran
ganancias de competitividad-precio de los productos
domeésticos por primera vez en mas de dos decadas.
El efecto sustitucion propiciado por las ganancias de
competitividad precio durante la crisis se ve claramente
reforzado por una demanda de importaciones mas
elastica al precio relativo. En contrapartida, la crisis da
lugar a un aumento de la propension marginal a importar.
En su conjunto, el efecto sustitucion explica el 42% de la
caida de las importaciones entre 2008 y 2012.

Espafa: descomposicion de la variacion de las importaciones no energéticas en sus determinantes de largo plazo

(pp de la tasa media de crecimiento trimestral)

Componentes:

Efecto renta

Efecto sustitucion

Importaciones

Variacion de los Cambio en la Cambio en la

Importaciones Variacion Variacion de la precios relativos propension elasticidad e
Variacion ajustada (LP) demanda final Total (competitividad) marginal a sustitucion
Régimen observada (1)  (2) =(3)+(4) (3) (4) = 5)+(6)+(7) (5) importar (6) (¢))
1: 1T86 -3T90 4,31 4,30 2,95 1,35 1,35 0,00 0,00
1l: 3T90-2T98 2,12 2,01 1,98 0,03 0,43 4,16 -4,56
1ll: 3T98-3T08 1,68 1,74 1,46 0,28 0,24 9,15 9,19
IV: 4T08-2T13 -1,02 -1,27 -0,73 -0,53 -0,18 2,61 -2,96

Notas: LP: largo plazo.

Los resultados que se muestran corresponden a la especificacion que corrige datos atipicos. Los resultados para la especificacion que no los incluye son cualitativamen-

te similares y estan a disposicion del lector bajo peticion.
Fuente: BBVA Research

Factores subyacentes a los cambios de régimen
en la demanda de importaciones

En el apartado anterior se ha expuesto la evidencia sobre
la existencia de varios regimenes de cointegracion en la
funcion de demanda de importaciones no energeticas
en Espana. Entre otros resultados, se ha ilustrado como
el ultimo cambio de régimen se inicia en 2008 con el
periodo recesivo, momento a partir del cual la economia
profundiza en el proceso de sustitucion de importaciones.
Respecto a los determinantes que subyacen a los
cambios de régimen, la literatura ofrece dos posibles
respuestas que no son excluyentes entre si: la primera,
relacionada con la composicion del crecimiento de la
demanda final vy, la segunda, con el papel de la inversion
extranjera directa (IED) en los procesos de globalizacion e
integracion economica?’.

Respecto a la composicion del crecimiento, los estudios
mas recientes sobre el contenido importador de la
economia espafnola ponen en evidencia que la intensidad
importadora de las exportaciones alcanzo el 39% en 2007,
superando ampliamente el del resto de componentes de
la demanda final (véase Cabrero Bravo y Tiana Alvarez,
2012). En consecuencia, tal y como se observa en los
resultados de este trabajo (véanse los Graficos 30 y 31),
en los regimenes donde el crecimiento de la economia
estda dominado por la demanda externa se constata
una mayor propension marginal a importar. De la
misma forma, bien sea por el puro efecto composicion
en la demanda final o porque las empresas exportadoras
se desenvuelven en entornos de mayor competencia vy
tienden a ser mas eficientes?®, aumenta la elasticidad de
sustitucion de los consumos intermedios importados.

26: El porcentaje del efecto renta se calcula dividiendo la columna (3) del Cuadro 3 por la columna (2).

27: Véase, por ejemplo, Pain y Wakelin (1998) y Camarero y Tamarit (2003).

28: El lector interesado en la evolucion de la competitividad de la economia espafola y el papel de las empresas exportadoras en el proceso de internacionalizacion
puede consultar el Observatorio Econodmico: “La internacionalizacion de las empresas espanolas”, disponible en http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/121204

Observatorioeconomicoespana_tcm346-371889.pdf?ts=1642013.
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Grafico 30 32)°. La disminucion de la elasticidad de sustitucion
Esparia: regimenes identificados en la demanda de importaciones  podria explicarse por el cambio en la composicion y el peso
y composicion del crecimiento de la demanda final relativo de los bienes y servicios importados, posiblemente
140 - propiciado por el sesgo gue tomo la demanda interna en
o ] la expansion previa a la crisis®’.
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y composicion del crecimiento de la demanda final

Nota: La linea de puntos denota el promedio de cada régimen.

2,5 1 Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espana
2,0 1

1.5 1 Conclusiones

1,0

En este trabajo se han explorado los factores gue explican

0.5 1 la elevada contraccion de las importaciones en Espana
0.0 T T o v o oo durante la crisis. Los resultados obtenidos indican que,
-0,5 1 ! — aunque el deterioro de la demanda final explica un
-1,0 1 alto porcentaje de la evolucién apuntada, la economia
-1,5 - espafola se encuentra inmersa en un proceso de
O ~NOOO N ML VW OO N LWIOIMNNOWO —m . . . . . . .
D D0 RPNPDPPPNPQO QO Q 7 sustitucién de importaciones por produccion domeéstica
C Y EPEYEYEYREIEIEGEYE lica el 42% de la caida. E t
ESESER 83 e el el edecd e que explica e b de la caida. En concreto, y por

—— Diferencial de crecimiento entre las exportaciones y primera vez en mas de dos decadas, se han reg|strado

la demanda final (promedio periodo) ganancias de competitividad-precio de los productos
Propension marginal a importar domeésticos frente a los bienes y servicios importados, 1o
Elasticidad de sustitucion de las importaciones que pone en evidencia el proceso de devaluacion interna
Fuente: BBVA Research en curso. Ademas, las ganancias de competitividad-

precio se han visto reforzadas por una demanda

La importancia de la IED como posible determinante de  felativa de importaciones mas elastica al precio
cambio de régimen se observa con mayor claridad en el relativo. Sin embargo, la crisis también ha dado lugar a
subperiodo que comienza con la introduccién del euro. Un aumento de la propension marginal a importar que
Los flujos de entrada de IED, tanto horizontal como ha amortiguado parcialmente la contribucion de los dos
vertical?®, habrian reducido la propensién marginal a factores mencionados.

importar de la demanda final, estabilizando la ratio de

exportaciones sobre demanda interna (véase el Grafico

29: La distincion tradicional asocia la IED horizontal a la busqueda de acceso a mercados vy la IED vertical a la busqueda de ventajas competitivas via costes. Con todo,
Neary (2002) muestra que la decision de realizar IED horizontal por parte de las multinacionales también esta influenciada por los costes relativos.

30: En un panel de 12 paises de la OCDE analizado para el periodo 1981-1998, Camarero y Tamarit (2003) encuentran que el stock de IED reduce las importaciones
de largo plazo en el sector manufacturero espanol.

31: Entre 1998 y 2007 la economia esparnola creci¢ a un ritmo medio anual del 3,8%, debido a la expansion de la demanda doméstica (contribucion en torno a los
5,0 pp). El aumento de la inversion explicod en torno a 1,8 pp., de los cuales 1,2 pp son atribuibles al auge de la construccion.

www.bbvaresearch.com Pagina 31


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

Situacion Espana
Cuarto Trimestre 2013

BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Los cambios estructurales identificados en la demanda
de importaciones no energéticas se corresponden con
la reorientacion del crecimiento de la demanda final
hacia el componente exportador. En los regimenes
donde el crecimiento de la economia esta dominado por
la demanda externa, tal y como el actual, se constata
una mayor propension marginal a importar. De la misma
forma, dado el efecto composicion y la mayor eficiencia
productiva de las empresas exportadoras, se observa
una mayor elasticidad de sustitucion de los consumos
intermedios importados.

En sintesis, la combinacion de una buena dinamica
exportadora y el efecto sustitucion de las importaciones
no energéticas augura la continuidad del proceso
de reasignacién de recursos hacia un nuevo modelo
productivo, capaz de generar superavits estructurales de
la balanza por cuenta corriente.
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Anexo 1. Identificacion de cambios de régimen3?

Cuadro A1

Situacion Espana
Cuarto Trimestre 2013

Espafa: contrastes de quiebres estructurales en la relacion de cointegracion de la demanda de importaciones no energéticas

A. Contraste de Kejriwal-Perron (ecuacion de largo plazo):

Test SupF(k)
Ho:No hay cambios de régimen
Ha: Hay k cambios de régimen

Test secuencial (k/k-1)
Ho=Hay k-1 cambios de régimen
Ha: Hay k cambios de régimen

1 95,87 *** 95,871***

2 95,26*** 34,38***

3 99,88*** 24,18***

4 87,271 8,01

5 71,57 ***
Comies e reomen c o0
I sep-90 (dic-89 ; dic90)
Il jun-98 (mar98 ; sep-98)
I sep-08 (mar-07 ; mar-09)

B. Contraste de Bai-Perron (ecuacion de corto plazo)

Test SupF(k)
k Ho:No hay cambios de régimen
Ha: Hay k cambios de régimen

7.50
6.12
6.10
4.86
3.88

U A W N =

Test secuencial (k/k-1)
Ho=Hay k-1 cambios de régimen
Ha: Hay k cambios de régimen

7.50

Notas: Maximo numero de cambios de régimen= 5; Numero minimo de observaciones entre cambios de régimen= 0,15*T.
Bajo las hipotesis alternativas se muestra el caso de cambio de régimen en todos los pardmetros. Valores criticos tomados de Kejriwal y Perron (2010) y de Bai y

Perron (2003).
xx ek % indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5% vy 10%, respectivamente.
Fuente: BBVA Research

32: Los resultados intermedios referentes a los contrastes de raices unitarias (con y sin cambios estructurales), las pruebas de cointegracion y las de estabilidad parame-

trica se encuentran a disposicion del lector bajo peticion.
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Recuadro 3. Las expectativas de recuperaciéon de las nuevas operaciones de crédito

La relacion entre el crédito bancario y la actividad
econémica ha sido objeto de una gran cantidad de
articulos de investigacion. El ejemplo mas conocido de
esta agenda es el de Bernanke et al (1999), donde se
muestra como los mercados de crédito pueden ayudar
a amplificar y propagar shocks en la economia, lo
que convierte a la financiacion bancaria en una parte
fundamental para explicar la evolucion de los ciclos
economicos de las economias modernas. Sin embargo,
es conocido también el fenomeno de las llamadas
“recuperaciones sin crédito”, documentadas, por
eiemplo en Calvo, |zquierdo y Talvi (2006) vy Claessens,
Kose y Terrones (2008). En economias que pasan por
este tipo de eventos, normalmente como consecuencia
de una crisis financiera, se dan periodos de recuperacion
(de distinta intensidad), en los que cae el nivel de crédito
(o lo hace la ratio con respecto al PIB). Recientemente,
Biggs et al (2013) muestran gue la reconciliacion de estas
dos lineas de investigacion reside en el error que se
comete al comparar el saldo vivo del crédito con el flujo
(es decir, la variacion) del PIB. En particular, las nuevas
operaciones de crédito son las que deberian estar
relacionadas con el cambio en la demanda interna, ya
que son precisamente estas las que financian la compra
de bienes y servicios recién producidos.

En la situacion actual en la que se encuentra la economia
espanola, la distincion entre el stock vy los flujos de crédito
es relevante ya gue, al mismo tiempo que la actividad
parece alcanzar un punto de inflexion, se esta pasando
por el necesario proceso de reduccion del nivel de
endeudamiento de familias y empresas. Por |o tanto,
puede surgir la duda de si este proceso es compatible
con una recuperacion de la economia. Este recuadro
describe las caracteristicas, ventajas y limitaciones de
las series disponibles en Espafa para medir el flujo de
nuevas operaciones de crédito. Asimismo, se muestran
previsiones basadas en el comportamiento esperado del
PIB, componentes de la demanda agregada o tipos de
interés, gue permiten sostener gue los flujos de crédito
al sector privado podrian estar acercandose a un punto
de inflexién con el que iniciar un crecimiento durante
la primera mitad de 2014. Para que estas previsiones
se hagan realidad es indispensable que se den dos
condiciones. Primero, continuar con la hoja de ruta
marcada para la reestructuracion de una parte del sistema
financiero espafnol y gue se cumplan las metas relacionadas
con los avances hacia el establecimiento de un supervisor
Unico para la banca europea. Ello permitira ir reduciendo
la fragmentacion financiera y mejorar las condiciones de
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financiacion de empresas vy particulares. Segundo, seguir
avanzando en las mejoras estructurales qgue dinamizan la
actividad econdmica y que, como resultado de lo anterior,
aumentan el volumen y calidad de la demanda de nuevas
operaciones de creédito.

¢Por qué es importante distinguir entre los flujos
y el stock de crédito?

Desde el punto de vista tedrico, existen buenas
razones para sostener que el stock de crédito no es
la variable financiera adecuada con la que evaluar las
posibles restricciones crediticias a las que puede verse
sometida una economia después de un periodo de rapido
crecimiento del crédito y de una crisis financiera. Una
forma muy sencilla de ilustrar este argumento es con el
ejemplo que se presenta en los graficos 33 y 34, gue
muestran el comportamiento tedrico del crecimiento
del PIB y del stock de crédito, relacionando éste ultimo
con la evolucion de los flujos de nuevas operaciones y
las amortizaciones. Como punto de partida se supone
una situacion de equilibrio en la gque crecimiento del
stock de crédito y del PIB es del 2%, con un nivel del
endeudamiento del 100% del PIB. También se asume que
las nuevas operaciones suponen el 10% del PIB para el
normal desarrollo de la actividad econdmica. Por su parte,
las amortizaciones se realizan al ritmo de un 10% del nivel
del credito.

Supongamos ahora que se produce un shock financiero
positivo que lleva al stock de crédito a crecer un 10%
durante varios anos, tras los cuales la economia vuelve de
nuevo a su estado estacionario. A partir de ese momento,
el stock de crédito sigue cayendo, aungue la economia
se encuentra sobre su senda de crecimiento de estado
estacionario, en la que el PIB vuelve a crecer al 2%. En
esta situacion, las nuevas operaciones pasan a aumentar
nuevamente al 2% al estar ligadas a la actividad, pero las
amortizaciones son ampliamente superiores al flujo de
nuevas operaciones, al estar vinculadas al stock de crédito.

Como resultado de la distinta dinamica de las variables, el
PIBy el flujo de nuevas operaciones de crédito recuperan su
senda de crecimiento equilibrado mientras el gue el stock
de crédito disminuye durante varios anos. En definitiva,
aunque el stock de crédito es una variable adecuada
para evaluar el nivel de endeudamiento de los agentes
econdmicos, no lo es para analizar la recuperacion de
la actividad, mas ligada al flujo de nuevas operaciones.
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Grafico 33
Simulaciones tedricas
de los crecimientos del saldo de crédito y del PIB
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Grdfico 34
Simulaciones teoricas de los crecimientos del saldo de
crédito, de las nuevas operaciones y de las amortizaciones
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Evidencia disponible sobre las nuevas operaciones
de crédito de crédito y amortizaciones

A la hora de evaluar la evolucion del crédito al sector
privado en Espafa, es importante diferenciar entre el saldo
vivo (stock) y las nuevas operaciones (flujo). Normalmente
se analiza el primero porque permite conocer el nivel de
endeudamiento de los agentes por sectores economicos,
realizar comparaciones internacionales vy evaluar la
vulnerabilidad de un pais y de sus agentes institucionales.
Por su parte, los flujos de crédito son los mas directamente
relacionados con la actividad econdmica en ese periodo.
Sin embargo, las series estadisticas disponibles son, en
general, mas cortas y volatiles, incorporan otras partidas
como refinanciaciones y estan disponibles para un menor
numero de paises.

www.bbvaresearch.com

En Espana las estadisticas de los flujos de crédito por tipo
de cartera estan disponibles con periodicidad mensual
desde enero de 2003 en el capitulo 19 del Boletin
Estadistico del Banco de Esparna (BdE). Se consideran
COMO nuevas operaciones tanto el nuevo negocio
generado en el periodo como cualquier operacion gue
suponga una alteracion de las condiciones de los contratos
existentes (plazo, garantias, tipo de interés, importes,..),
incluyendo las refinanciaciones. Por tanto, las estadisticas
de nuevas operaciones no son una sefal perfecta de
nuevo negocio, al desconocerse la proporcion de
refinanciaciones. Desde 2008, con la intensificacion de
la crisis financiera, las entidades de crédito han llevado a
cabo una intensa gestion del riesgo via las refinanciaciones
de crédito, que fundamentalmente se han centrado en el
créedito promotor inmobiliario, por el lado de las empresas,
y en el hipotecario, por el de las familias. En este sentido,
las entidades se han esforzado en realizar refinanciaciones
a sus clientes a fin de evitar ejecuciones. Como principio
general, las refinanciaciones son la solucion correcta
para solventar problemas transitorios de liquidez de los
deudores, pero son inapropiadas cuando tratan de
enmascarar o retrasar en el tiempo el reconocimiento
de un problema de solvencia. El problema es que, en la
practica, hay situaciones en las que esta distincion entre
dificultades de liquidez y de solvencia no es sencilla vy
puede verse contaminada por la existencia de informacion
asimeétrica entre deudores y acreedores. En la primavera
de 2013, el BAE public6 una carta en la que se
recomendaba revisar las carteras refinanciadas a fin de
clasificarlas por niveles de riesgo de forma mas estricta,
lo que ha conllevado un aumento de las provisiones a
dotar y un mayor consumo de capital. Las consecuencias
han sido un repunte de la morosidad en las carteras de
hipotecas de hogares y de empresas (inmobiliarias y no
inmobiliarias), un mayor volumen de provisiones y unos
menores incentivos a refinanciar creditos. Por tanto, esta
recomendacioén va adar lugar a unas estadisticas de flujos
algo mas limpias que las observadas hasta el momento,
al verse penalizado el proceso de refinanciacion. Asi, se
espera gque las nuevas operaciones del futuro contengan
una mayor proporcion de crédito nuevo genuino y una
menor de refinanciaciones.

El Grafico 35 presenta la evolucion del total de los flujos
de crédito desde 2003 hasta julio de 2013. La principal
caracteristica que se aprecia es su fuerte variabilidad,
que se debe fundamentalmente a un comportamiento
estacional y a la distinta composicion del calendario. La
estimacion de su componente tendencial muestra una
evolucion creciente hasta principios de 2007, afno en el
que se alcanzaron de media los 110 miles de millones
de euros mensuales, y un continuo retroceso desde
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entonces, gue todavia no parece haber remitido (véase
el Grafico 36). Actualmente, las nuevas operaciones
estan por debajo de los 40bn € mensuales. Su ritmo de
variacion interanual alcanzo su maximo en el entorno del
30% en 2007 vy, actualmente, presenta un retroceso del
-25%, si bien podria encontrarse en un punto de inflexion,
tal y como se comenta mas adelante.

El analisis de las nuevas operaciones de crédito por
carteras (préstamos para adquisicion de vivienda a familias,
préstamos al consumo vy resto a familias y préstamos a
empresas) refleja la presencia de variabilidad estacional
y calendario especifica a cada una de ellas. Dentro de
estas categorias, la cartera de empresas es la de mayor
peso porcentual, con el 88,5% de los importes de nuevas
operaciones en 2012 (influida por las renovaciones de
crédito, que se pueden contar varias veces al ano como
nueva operacion); la de vivienda supone el 5,8 % vy las
de consumo v resto, el 5,7% restante. En las carteras
de consumo y de empresas se introdujo un cambio
de definicion a partir de junio de 2010 para excluir el
crédito concedido via tarjetas de crédito y las lineas de
credito, respectivamente. Todas las carteras presentan
una tendencia decreciente desde principios de 2007
hasta el momento actual, salvo la de la cartera de
consumo, que muestra una estabilizacion desde 2012
y que actualmente registra crecimientos positivos. La
constatacion de este hecho es el crecimiento del 16%
interanual en el segundo trimestre de 2013 de los saldos
de la cartera de credito de consumo no duradero.

Grafico 35
Total nuevas operaciones de crédito, mensual.
Millones de euros.
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Grafico 36
Total nuevas operaciones de crédito, datos mensuales (% a/a)
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Expectativas de los flujos de crédito: perspectivas
de cambio de tendencia

Los flujos de crédito dependen positivamente de los
niveles de actividad e inversion y negativamente
del nivel de endeudamiento y de los tipos de interés
a los que son concedidos. En la coyuntura actual,
tras dos periodos de recesion en Espana (2008-09 vy
2012-2013), las previsiones econdmicas apuntan una
recuperacion economica para 2014, con incertidumbres
sobre su intensidad. Por su parte, los tipos de interes
de referencia de politica monetaria permaneceran en
minimos historicos en el corto y medio plazo, pero los
tipos de cartera de crédito se mantendran relativamente
elevados por la presion del riesgo de crédito y la
fragmentacion financiera en la eurozona. A su vez, el
sector privado no financiero se encuentra en un Proceso
de necesario desapalancamiento, disminuyendo sus
niveles de sobreendeudamiento acumulado durante la
fase de expansion, especialmente en sectores como
el inmobiliario. Por su parte, el sector financiero esta
iNmerso en un proceso de reestructuracion que incluye
planes de ajuste para algunas entidades, adecuandose
a una normativa mas exigente y adaptandose al menor
tamano futuro del mercado espafol, gue ya es maduro.

Los intentos por plasmar las relaciones econémicas
de los flujos de nuevas operaciones de crédito con la
actividad econémica y los tipos de interés mediante
modelos econométricos son, por el momento, poco
satisfactorios, posiblemente por no disponer de un
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periodo muestral largo con el que obtener relaciones
estables (al menos dos ciclos completos), ya que solo se
recoge un boom de crédito (2003-2007) v la parte baja de
una profunda crisis financiera (2008-2013). Sin embargo,
los modelos han ajustado razonablemente bien cuando
se estiman las relaciones de las variables econdémicas
con las amortizaciones de crédito.>*

Se ha de sefialar que las amortizaciones de crédito son 1os
importes relativos alos vencimientos naturales o anticipados
de los créditos existentes y aguellas operaciones que han
modificado alguna de sus caracteristicas y que se han
dado de baja antes de dar de alta las correspondientes
nuevas operaciones. Es decir, una nueva operacion de
credito proveniente de alguna renovacion de condiciones
de un crédito existente es un crédito gue se amortiza
(causa baja en el stock) y aparece como nueva operacion
(causa alta en el stock), por lo que ambas series estan
claramente relacionadas. La Unica excepcion es la cartera
de vivienda, que por su mayor plazo no presenta estos co-
movimientos tan correlacionados, de manera gue la serie
de amortizaciones la constituyen sobre todo las naturales
de la cartera.

A partir de las proyecciones de los saldos de las carteras
de credito y de las correspondientes amortizaciones bajo
el escenario macro-financiero para los proximos anos, se
pueden obtener de forma indirecta las proyecciones de las
nuevas operaciones de crédito. El Grafico 37 muestra los
resultados a partir de las estimaciones de las tendencias
del total de nuevas operaciones de crédito. Esta tendencia
todavia esta por debajo de la de las amortizaciones, pero
se espera gue inicie su recuperacion en la ultima parte de
2013. Los nuevos créditos se mantendran por debajo
de las amortizaciones hasta finales de 2015, momento
a partir del cual los saldos de crédito tendran aumentos
positivos. Por las razones que se han comentado
anteriormente, estas proyecciones estan sujetas a un
importante componente de incertidumbre, no solo
debido al entorno macro sino también a las limitaciones
estadisticas y del periodo analizado, por lo que deben
tomarse con la cautela debida.

Las estimaciones sefialan que es posible conciliar el
necesario desapalancamiento del sector privado
(caida de stocks) con un crecimiento de las nuevas
operaciones que facilite la recuperacion econdomica
y atienda las necesidades de la demanda solvente

(aumento de flujos), en especial de aguellas empresas con
fuerte caracter exportador. Por otro lado, dada la fuerte
heterogeneidad de las entidades del sistema financiero
espanol, es probable que aquellas con posiciones mas
saneadas y sodlidas de sus balances puedan aumentar
sus niveles de crédito algunos trimestres antes de que lo
haga el conjunto del sistema.

Grafico 37
Proyecciones de nuevas operaciones y amortizaciones de crédito
total al sector privado . Trimestral. Millones de euros. Tendencia
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4. Un ajuste fiscal significativo que
mantendra el déeficit en niveles de finales
de 2012

A lo largo del primer semestre de 2013 continué la politica de control del gasto y de
ajuste fiscal, compensando el efecto negativo del deterioro ciclico sobre las cuentas publicas
-particularmente en los ingresos tributarios- y el incremento del gasto por intereses. Asi, el
déficit acumulado del conjunto de administraciones publicas, una vez excluidas las ayudas al
sector financiero (0,3 pp del PIB), se situd al finalizar el 2T13 en el 2,8% del PIB, dos décimas
por debajo del registrado durante el primer semestre del afio anterior (véase el Grafico 38).
Por subsectores, tanto la administracion central como las comunidades autonomas siguieron
acumulando déficit, y cerraron el primer semestre con un desequilibrio del 3,0% vy el 0,8% del
PIB, respectivamente. Mientras, la Seguridad Social incrementd su superavit hasta situarlo en el
0,8% del PIB, favorecida por los adelantos de las transferencias realizadas por la administracion
central. Por su parte, las corporaciones locales mantuvieron el superavit en torno al 0,2%
registrado en el primer semestre del afio pasado (véase el Grafico 39).

Grafico 39
Grafico 38 AA.PP.: capacidad (+)/ necesidad (-) de
AA.PP.: capacidad (+)/ necesidad (-) de financiacion por subsectores(*)
financiacion(*) (Acumulado al afio. % PIB) (Acumulado al afio. % PIB)
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En este contexto, durante el primer semestre de 2013 el deterioro de la actividad absorbio
la practica totalidad de la mejora estructural de los ingresos publicos derivada de las
medidas discrecionales puestas en marcha desde el afio pasado. De esta forma, en el Grafico
40 puede observarse como durante el 1513 las subidas impositivas aprobadas elevaron los
ingresos estructurales de las administraciones publicas en torno a 0,7 pp del PIB en términos
interanuales. Dicho crecimiento se concentrd en los impuestos sobre la produccion -cuyos
ingresos estructurales aumentaron 0,5 pp- y en los impuestos sobre la renta y la riqueza
-gue registraron un incremento estructural de 0,2 pp-. Sin embargo, el deterioro ciclico de la
economia resto, durante los dos primeros trimestres del ano, otros 0,7 puntos del PIB a los
ingresos, compensando el esfuerzo estructural de las subidas tributarias. Como consecuencia,
en conjunto, el total de ingresos publicos se habria situado en el acumulado anual en torno al
37,4% del PIB a cierre del 2T13, mejorando en mas de seis décimas l1os recursos acumulados
en el primer semestre del afio pasado.

www.bbvaresearch.com Pagina 38


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espafia
Cuarto Trimestre 2013

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Por su parte, y dada la naturaleza discrecional de una parte importante de sus partidas,
ha habido una menor incidencia de los estabilizadores automaticos sobre el gasto publico.
Durante los dos primeros trimestres del afno se observod un ajuste interanual del componente
estructural de mas de 0,4 pp del PIB, repartido en practicamente todos sus componentes del
gasto (véase el Grafico 41), aunque resulta especialmente acusado en el de inversion, gue
acumula un ajuste estructural de 0,2 pp del PIB. Esto ha sido suficiente para compensar el
incremento del gasto por intereses (0,2 pp del PIB) y de las prestaciones sociales (0,2 pp del PIB
mas), este Ultimo derivado de la actualizacion de las pensiones aprobada por el Gobierno para
2013. De esta forma, el gasto total acumulado anual del conjunto de administraciones publicas
se habria situado en torno al 40,9% del PIB, 0,8 pp menos gue el acumulado hasta junio de

2012.

Grafico 40 Grafico 41
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El comportamiento de los ingresos y de los gastos ha hecho que durante el primer semestre
del afio el saldo primario del conjunto de las administraciones publicas haya experimentado
una caida estructural de 1,1 pp del PIB respecto al acumulado hasta junio de 2012. Una vez
gue se le aflade el efecto negativo de los estabilizadores automaticos (-0,7 pp del PIB respecto
al del 1S12), el déficit primario se situd en el 1,1% del PIB en el acumulado hasta junio de
2013 (véase el Grdfico 42). Este resultado pone de manifiesto el importante esfuerzo de
consolidacion fiscal que se esta realizando desde mediados de 2010, que ha conseguido
reducir el déficit estructural primario del 9,3% de 2009 hasta generar un superavit acumulado
anual de casi un punto porcentual a finales del 2T13. De esta forma, el mayor deterioro de
la actividad econdmica junto con el aumento tanto del stock como del coste de la deuda, son
los factores que explican la persistencia del déficit en las cuentas publicas espafnolas (véase el
Grafico 43).
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Gréfico 42 Gréfico 43
AA.PP: saldo primario(*) AA.PP.: descomposicién de la necesidad de
(Acumulado al afio. % PIB) financiacion(*) (Acumulado 4T. % PIB)
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De cara al tercer trimestre, los ultimos datos situarian el déficit publico acumulado hasta
agosto de 2013 en torno al 4,8% del PIB. Este resultado se debe fundamentalmente al deterioro
observado en la Seguridad Social -que registro un déficit del 0,2% del PIB-y, en menor medida,
en la administracion central, que alcanzd ya en agosto el objetivo de final de afio (un -3,8%). Por
su parte, las comunidades autdnomas cerraron agosto manteniendo un déficit acumulado en
torno al 0,8% del PIB. Adicionalmente, la ejecucion presupuestaria del Estado hasta septiembre
coloco el déficit en el 3,6% del PIB, igual al observado hasta septiembre de 2012. De esta forma,
el déficit publico acumulado hasta el 3T13 podria haberse situado por encima del 4,5% del PIB,
dos puntos porcentuales por debajo del objetivo de estabilidad (-6,5%). Estos datos muestran
que el ajuste sigue concentrandose en el recorte de la inversion y, en menor medida, de los
consumos intermedios, y que el impacto de las medidas discrecionales de incremento de la
carga impositiva se esta moderando.

Los resultados observados durante los primeros ocho meses del afio podrian ser insuficientes
para asegurar el cumplimiento del objetivo de estabilidad. Aungue se espera que contintien las
politicas de consolidacion, existe una creciente probabilidad de que las que han sido anunciadas
hasta el momento apenas sean suficientes para compensar los efectos negativos del ciclo
economico y del incremento del coste de la deuda. Todo ello situaria el déficit a final de afno en
el mismo nivel gue el de finales de 2012. Asi, BBVA Research prevé gue los ingresos publicos
de 2013 se sitien en torno al 37,2% del PIB, tan solo una décima por encima de lo alcanzado
en 2012. Esta mejora marginal de los ingresos se debe a gue se espera gue los estabilizadores
automaticos resten casi un punto porcentual de la recaudacion en 2013, lo que afectaria tanto a
los impuestos sobre la produccion como a los impuestos sobre la renta y absorberia gran parte
de la mejora estructural de los mismos. Por el lado de los gastos, el deterioro en el entorno
economico vy financiero les sumara en torno a 0,3 pp del PIB. El recorte esperado del gasto
seguira concentrado en los consumos intermedios, en el gasto de inversion y en otros gastos
tales como las subvenciones u otras transferencias corrientes (véase el Cuadro 7).

www.bbvaresearch.com Pagina 40


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana
Cuarto Trimestre 2013

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

ro7

;f(.jPOP: ajuste fiscal. Excluidas las ayudas al sector financiero (pp del PIB)

2011 2012 2013 (p) 2014 (p)
Remuneracion de asalariados 11,8 11,2 11,2 10,9
Consumos intermedios 6.0 5,7 5,5 5,4
Intereses 2.5 3.0 3.5 3.6
Prestaciones pos desempleo 2,9 3,1 3,0 2,8
Prestaciones sociales 12,7 13,2 13,7 13,8
Formacién bruta de capital 3,0 1,7 1.5 1.4
Otros gastos 6,4 6,0 5,7 5.4
Empleos no financieros 45,2 44,0 44,0 43,4
Impuestos sobre la produccion 10,0 10,4 11,0 111
Impuestos sobre la renta, el patrimonio, etc. 9,7 10,2 10,2 10,4
Contribuciones sociales 13,3 13,0 12,7 12,6
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos 2,8 3,1 2,8 3.1
Recursos no financieros 36.2 37.1 37.2 37.6
Capacidad / Necesidad de financiacion 9,1 6.8 6.8 5.8

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINHAP

A pesar de las expectativas de mantenimiento del déficit en 2013, esto no significa que
la magnitud del esfuerzo fiscal esperado para este ejercicio no sea significativa. Como
puede verse en el Grafico 44, el deterioro econdmico junto con el incremento estructural de las
pensiones y el aumento del gasto en intereses, elevarian el déficit en 1,6 pp del PIB. Por ello, el
volumen total de las medidas de ajuste fiscal necesarias para alcanzar el -6,5% del objetivo de
estabilidad de final de ano deberia situarse en torno a dos puntos porcentuales. Sin embargo,
segun las previsiones de BBVA Research, dichas politicas de consolidacion estarian conteniendo
el déficit publico en algo mas de 1,7 pp del PIB, por lo que el déficit de 2013 se situara en torno
al 6,8% del PIB. Para 2014, y pese al incumplimiento del objetivo de estabilidad de 2013, se
espera que tanto la recuperacion del ciclo econdmico como la mejora estructural de los ingresos
y gastos publicos sitlien el déficit publico alrededor del 5,8% del PIB, en linea con el objetivo de
estabilidad.

En este contexto, de cumplirse las previsiones de BBVA Research, las administraciones
publicas espariolas estarian registrando ya un superavit estructural primario en 2013, que
se elevaria hasta el 2% del PIB a finales de 2014 (véase el Grafico 45), acumulando una
correccion de 6,7 pp desde 2011.
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Gréfico 45
Grafico 44 AA.PP.: capacidad o necesidad de financiacion(*)
AA.PP.: ajuste fiscal esperado* (% PIB) (% PIB)
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En este sentido, el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2014 (PGE 2014)
aprobado por el Gobierno el pasado mes de septiembre continda con las politicas de
consolidacién puestas en marcha en ejercicios anteriores, sin introducir grandes novedades
al respecto. De esta forma, las previsiones de ingresos de los PGE 2014 son razonables dado,
por un lado, un escenario macroeconomico creible y en linea con el de BBVA Research vy, por
otro, la ausencia de incrementos impositivos. Por su parte, el gasto discrecional previsto por el
Gobierno continuard cayendo para compensar asi el aumento esperado de las pensiones y de
las prestaciones por desempleo. En todo caso, el tono de la politica fiscal previsto en los PGE
20714 sera considerablemente menos contractivo que en los afos anteriores, consistente con la
moderada recuperacion que se espera. Todo ello hace creible el objetivo de déficit para el Estado
de 2014, siempre y cuando la desviacion sobre el de 2013 no sea muy elevada.

lgualmente, el Plan presupuestario para 2014 remitido recientemente por el Gobierno a
Bruselas en cumplimiento del nuevo paquete legislativo de supervision presupuestaria (o Two
pack), da continuidad a dichas politicas de consolidacion, pero introduce pocas novedades
para los proximos anos. Asi, tan solo la Seguridad Social y las corporaciones locales incorporaran
nuevas medidas de ajuste fiscal.

Laaprobacion de la Ley de Regulacion del Factor de sostenibilidad y del indice de revalorizacion
de las pensiones, supondra una revisién de los mecanismos de calculo y revalorizacion de
las pensiones para hacer frente a los cambios demograficos y garantizar la sostenibilidad
del sistema publico de pensiones (véase el Recuadro 4). Por el lado de los ingresos los PGE
2074 han incorporado igualmente un incremento adicional del 5% de las bases maximas de
cotizacion. En total el Gobierno espera gue el desequilibrio de la Seguridad Social se reduzca
en torno a 1.900 millones de euros (0,2 pp del PIB) en 2014. Dada la débil recuperacion del
empleo prevista y la desviacion esperada sobre el objetivo de déficit de 2013, dicho ahorro
resulta insuficiente como para disipar todas las dudas sobre la capacidad de la Seguridad Social
para alcanzar su objetivo de déficit para 2014 (-1,1% del PIB). Por su parte, para el conjunto
de corporaciones locales los ahorros adicionales provendran de la reforma de la administracion
local, una vez termine su tramitacion parlamentaria. De acuerdo al Plan presupuestario, el mayor
ahorro en las corporaciones locales provendra de la eliminacion de las competencias impropias
y de la gestion integrada de |os servicios basicos.
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Finalmente, el plan presupuestario no introduce nuevas medidas para las comunidades
autonomas, sino que preve la continuidad del importante esfuerzo fiscal realizado entre 2012 y
2013, conlo gue la probabilidad de cumplimiento del objetivo de estabilidad de 2014 dependera
de la magnitud de la desviacion sobre el de 2013.

En conclusién, una parte importante de las medidas aprobadas y/o puestas en marcha (la
autoridad independiente de responsabilidad fiscal, la reforma de las administraciones publicas o la
reforma del sistema fiscal) tendran efectos a largo plazo, por lo que el riesgo de incumplimiento
de los objetivos de estabilidad de los préximos afos reside o en una recuperacion economica
menor de la prevista, o en una relajacion de las politicas de consolidacion fiscal.
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Recuadro 4. La imprescindible reforma del sistema de pensiones para asegurar su sostenibilidad

En 2013 el déficit previsto del sistema publico de
pensiones alcanzara el 1,4% del PIB, aproximadamente
el 12% de los ingresos de la Seguridad Social. Una
parte importante de este déficit es estructural (no es
transitorio), no desaparecerda en una situacion ciclica
neutral e ira creciendo con el tiempo de no tomarse
medidas correctoras:

1. Solo de 2013 a 2020 el numero de pensionistas
aumentara el 8% (alrededor de 750 mil pensionistas).
A partir de esa fecha, el incremento sera incluso mayor:
la generacion del “baby boom” se empezara a retirar a
principios de la proxima década haciendo gue Espana
pase de 9 millones de pensionistas en 2012 a 15
millones en 2050.

2. No solo habra mas pensionistas, sino que también
viviran mas afos: la esperanza de vida a partir de los
65 anos aumenta aproximadamente a un ritmo de 16
meses cada 10 anos.

La correcciéon del desequilibrio del sistema publico de
pensiones requeria de una respuesta urgente y eficaz.
En este contexto, el Gobierno ha propuesto la aplicacion
de un Factor de Sostenibilidad en 2019 y de un indice de
Revalorizacion de las Pensiones en 2014 que siguen las
recomendaciones del informe elaborado a este proposito
por el Comité de Expertos nombrado por el Gobierno la
pasada primavera.

El Factor de Sostenibilidad (FS)

El objetivo principal del FS es tratar de manera igual a
personas que se jubilen con la misma edad y con el
mismo historial laboral pero en anos diferentes y que,
como consecuencia de su distinta esperanza de vida,
terminan beneficiandose del sistema de pensiones durante
un numero distinto de afnos. En concreto, el FS asegura
a cada persona el producto idéntico de su pension inicial
por su esperanza de vida al cumplir la edad de jubilacion,
lo que garantiza la equidad intergeneracional.

El FS afecta solo al cdlculo de la pensiéon inicial,
moderando su crecimiento (aproximadamente un 5%
cada 10 anos para los nuevos pensionistas) en funcion del
aumento de la esperanza de vida respecto a un ano base.
Por lo tanto, el FS no implica pensiones iniciales menores,
sino que solo modula su crecimiento. De hecho, diversos
factores haran que las pensiones iniciales continten
aumentando incluso por encima de la inflacién, como
el crecimiento economico, el mayor desarrollo de carreras

laborales y unas bases de cotizacion mas elevadas.

Finalmente, aungue se ha retrasado su puesta en marcha
a 2019, su aprobacion en 2013 lanza una potente senal
a los mercados y permite a los futuros pensionistas
anticiparse y adoptar medidas que compensen, al menos
parcialmente, sus efectos.

El Indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP)

El objetivo del IRP es asegurar la sostenibilidad del actual
sistema de reparto mediante el equilibrio presupuestario
entre ingresos y gastos, corregidos ambos por el ciclo
economico®*. El IRP tiene en cuenta tres tipos de gastos
cuyo crecimiento deberia ser inferior al de los ingresos
antes de poder revalorizar las pensiones:

1. El crecimiento en el nimero de pensiones (que iran
aumentando como consecuencia del baby boom).

2. El “efecto sustitucion”, que provoca un crecimiento
de la pension media como consecuencia de que las
pensiones de los que entran en el sistema suelen ser
mas elevadas gue las de los gue salen.

3. La correccidon parcial del déficit estructural del
sistema que se observe en el momento del calculo®.
Los graficos 46 a 49 muestran el comportamiento
historico de las tasas de crecimiento de los ingresos
del sistema, del numero de pensiones, del gasto
como consecuencia del efecto sustitucion vy el deficit
del sistema. Asimismo, se presentan previsiones
sobre la evolucion esperada de estos factores
tomando en cuenta las realizadas por el Gobierno en
la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2013,
aprobado en junio por la Comision Europea.

En el periodo 2000-2008, la revalorizacion de las pensiones
parece haber sido consistente con el mantenimiento de,
incluso, un ligero superavit en el sistema dada la evolucion
de los ingresos y gastos. Sin embargo, a partir del inicio
de la crisis, las revalorizaciones fueron superiores a las
necesarias para mantener el sistema equilibrado, lo gue ha
llevado a la aparicion de un déficit estructural. De hecho,
el déficit en 2013 rondara probablemente el 16% del total
de los ingresos, o lo gue es o mismo: algo mas de 900
euros por afiliado a la Seguridad Social o 1.600 euros por
pensionista. De este déficit, al menos una tercera parte
tiene caracter estructural.

34: Esto se logra a través del calculo de una media mavil de las variables que se incluyen en el IRP, utilizando valores correspondientes a los 5 afos anteriores y previ-

siones a 6 anos vista.

35: La propuesta es que cada afo se corrija cerca de una cuarta parte del déficit estructural en términos porcentuales respecto a los gastos totales del sistema pensio-

nes.
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Hacia 2014, las estimaciones de BBVA Research apuntan
a que la media del crecimiento nominal de los ingresos
(1,30%) no seria suficiente para compensar los efectos
del aumento esperado en el numero de pensiones
(-1,30%), de la contribucion del “efecto sustitucion”
(-1,60%) vy de la correccion parcial del déficit estructural

darfa una revalorizacion tedrica negativa (-2,57%) de las
pensiones. Sin embargo, la reforma aprobada acota las
revalorizaciones de las pensiones con un suelo (+0,25%)
y un techo (inflacion +0,25%), por lo que en vez de una
disminucion del 2,57%, el Gobierno ha anunciado que en
20714 las pensiones creceran un 0,25%.

(-4,84%)°°. Por lo tanto, la aplicacion de la formula del IPR

Grdfico 46 Grafico 47
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36: Como se indicaba anteriormente, todas estas estimaciones corresponden a medias maoviles centradas de 11 términos. Con medias de 15 afos o eliminando el ciclo
con el filtro de Hodrick-Prescott (con un pardmetro de suavizado igual a 400) se obtiene una evolucién un poco mas suave de los componentes tendenciales y una
revalorizacion tedrica de -0.73%, por lo que, en cualquier caso, aplicaria el suelo de 0,25%.
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Ventajas del IRP

En primer lugar, el IRP garantiza el mandato del articulo
135 de la Constitucion Esparnola y de la Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera,
que prohibe que la Seguridad Social pueda tener un déficit
estructural. Asimismo, permite que la pension media se ajuste
suavemente a los cambios al alza o a la baja que se den en
el resto de variables gue componen la formula, lo que evita
que las pensiones disminuyan innecesariamente en periodos
recesivos al corregir el efecto del ciclo economico. Asimismo,
redistribuye entre los pensionistas presentes y futuros los
recursos adicionales y los menores gastos que se consigan
con otras reformas paramétricas del sistema. Finalmente,
establece un entorno de transparencia y conocimiento por
parte de la sociedad, 10 que permite responder de manera
anticipada a los retos demograficos y econdomicos.

Efectos del IRP sobre la tasa de sustitucién o
reemplazo (pensién media sobre el salario medio)

Como los ingresos de la Seguridad Social representan un
porcentaje relativamente estable de las rentas salariales,
es previsible que durante los siguientes anos el nimero
de pensionistas aumente mas rapidamente que el de
cotizantes, lo que provocara una disminucion de la
pension media sobre el salario medio. Es decir, puesto
gue se espera gue el nimero de pensiones pase de 9 a 15
millones en 2050, para mantener la tasa de dependencia
actual (y con ello, la tasa de reemplazo) seria necesario
que el numero de cotizantes a la Seguridad Social pasara
de algo mas de 16 a 27 millones. Esto ultimo parece
poco probable, dadas las expectativas de evolucion de
la poblacion durante los proximos anos. Ante esta caida
inminente de la pension media sobre el salario medio, la
sociedad espanola puede elegir entre combinaciones de
las siguientes alternativas:

1. Aceptar la reduccion de la pension media sobre el
salario medio y compensarla con mas recursos
procedentes del ahorro privado.

2. Aumentar los recursos destinados a pensiones
publicas: mas impuestos o menos gasto en otras
partidas del gasto publico.

3. Realizar reformas estructurales gue disminuyan la
tasa de desempleo, aumenten la poblacién ocupada
y sus salarios (mas capital productivo, humano vy
tecnoldgico).

www.bbvaresearch.com

Conclusiones

El sistema publico de pensiones es una pieza fundamental
del Estado de bienestar y, por lo tanto, necesita tener
garantizada su sostenibilidad. La propuesta del Gobierno
no solo establece el equilibrio presupuestario vy la equidad
intergeneracional, sino gque proporciona una mayor
transparencia y una informaciéon muy relevante sobre
la situacion del sistema. A medio y largo plazo, en los
escenarios de crecimiento mas probables, las pensiones
seran adecuadas y suficientes:

1. El poder adquisitivo de las pensiones no disminuira si
se llevan a cabo las reformas adecuadas y

2. la pension media en términos reales aumentara,
aungque

3. latasa de reemplazo disminuird.

A corto plazo, el poder adquisitivo de las pensiones
dependera de la intensidad de la recuperacion econéomica
y de sus efectos sobre los ingresos estructurales: a
mayor crecimiento potencial, mayor revalorizacién.
Para afrontar los retos que el factor de sostenibilidad
plantea con transparencia, la sociedad espanola puede
elegir combinaciones de las siguientes alternativas:

1. Aceptar la reduccion de la pension media sobre el
salario medio y compensarla con mas recursos
procedentes del ahorro privado.

2. Aumentar los recursos destinados a pensiones
publicas: mas impuestos o menos gasto en otras
partidas del gasto publico.

3. Realizar reformas estructurales que disminuyan la
tasa de desempleo, aumenten la poblaciéon ocupada
y sus salarios (mads capital productivo, humano vy
tecnoldgico).

Por lo tanto, todas las soluciones posibles caben dentro
de la propuesta del Gobierno salvo una: financiar
las pensiones corrientes con déficits estructurales,
incumpliendo la Constitucion y la Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera.
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5. Coyuntura regional: mas demanda
externa y menos consolidacion fiscal

Los ultimos datos de coyuntura han confirmado las previsiones regionales gue se planteaban
el trimestre anterior, apoyadas en la mejoria del sector exterior, tanto de bienes como de
servicios (turismo), si bien con una cierta dispersién a lo largo del territorio. Asi, algunas
comunidades como Castilla-La Mancha, la Comunidad Valenciana o Galicia mantendrian un
ritmo fuerte de crecimiento de las exportaciones de bienes en términos reales. Otras, como
Catalufia o La Rioja, habrian registrado crecimiento en el tercer trimestre, tras un comportamiento
relativamente negativo en la primera parte del afio. Finalmente, Castilla y Ledn y Extremadura
mantienen caidas, posiblemente afectadas por la relevancia de sus ventas exteriores hacia
Francia y Portugal.

Respecto al turismo, también se observa un comportamiento diferenciado por regiones.
En general, los destinos de playa se han visto beneficiados por la menor competencia de
Oriente Proximo, Turquia y los paises arabes, 1o que ha favorecido nuevamente la afluencia de
extranjeros a Baleares y Catalufia, y en menor medida, a Andalucia y la Comunidad Valenciana.
Pero ademas, tras varios anos de descensos, el turismo nacional ha mejorado ligeramente
este verano, concentrandose en aquellos territorios que han realizado mayores esfuerzos de
mejora de la competitividad en precios. Murcia, la Comunidad Valenciana y, en menor medida,
Andalucia, se han visto beneficiadas por este comportamiento, gue habria restado visitantes
tanto a Catalufia como, especialmente, a Canarias y Baleares, en las que ademas afecta de forma
relevante el coste de los desplazamientos. Las dos comunidades islefias, ademas, muestran un
comportamiento distinto de la peninsula en cuanto a los precios hoteleros (con aumentos en
2013) que podrian haber frenado la demanda en el caso de Canarias.

Por el lado de la consolidacion fiscal, la implantacién de los déficits asimétricos para este afo
permite menores esfuerzos fiscales en las comunidades que se encuentran en peor posicion.
Al acercarse, por tanto, los niveles de esfuerzo fiscal a realizar por parte de los gobiernos
autonodmicos, se reducia la dispersion en el crecimiento este afno . Con todo, aungue el esfuerzo
a realizar en 2013 es considerablemente menor gue en 2012, no en todas las comunidades
se estaria avanzando al ritmo necesario para cumplir con los objetivos. Al respecto, el Grafico
50 muestra para cada comunidad autdnoma en gqué posicion se situaria frente a su objetivo
de déficit de 2013 si el esfuerzo gue se realiza durante el segundo semestre de este ano es
igual al gue se realizd en el mismo periodo del afo anterior. Téngase en cuenta, al respecto,
que entonces se implantaron un buen nimero de medidas extraordinarias que ahora no estan
planteadas, siendo la mas destacable la eliminacion de la paga extraordinaria a los asalariados
publicos. Por tanto, el resultado que se obtiene seria, en principio y en ausencia de nuevas
medidas no anunciadas, un suelo de hasta donde podria llegar el déficit autondmico este ano.

Solo La Rioja, Andalucia, Asturias, Canarias, Cantabria y Extremadura se encontrarian, a priori,
en una mejor posicion a finales del segundo trimestre, debiendo realizar un menor esfuerzo
ahora que en el segundo semestre de 2012. Por el contrario, algunas CC.AA. disponen a estas
alturas de un margen claramente inferior al incremento del déficit que tuvieron hace un afo.
Ante ello, Cataluna o Andalucia han anunciado ya nuevas medidas de ajuste, como la eliminacion
de la segunda paga extraordinaria a los trabajadores publicos. Pero este comportamiento no es
generalizado, por lo que seria de esperar que se acelere la aplicacion de medidas que permitan
llegar al objetivo de déficit de final de ano.
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Gréfico 50
Desviacion respecto del objetivo de déficit si en el segundo semestre de 2013 se observa el mismo
comportamiento que en el segundo semestre de 2012 (pp del PIB regional)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

La combinacidon de ambos factores (la mejora de la coyuntura y la del efecto fiscal) queda
reflejada en el Cuadro 8, donde se observa el impacto cualitativo de cada uno de ellos en las
previsiones. En todo caso, la aceleracion fiscal que se debe dar para alcanzar el objetivo casi
no tendra impacto en la actividad en 2013, aungue si afectara la de 2014. En esta situacion,
comunidades como Cataluna, la Comunidad Valenciana, Murcia o Baleares vuelven a verse
afectadas por la contribucion negativa de su sector publico a la actividad, mientras que en otras
como Madrid, este efecto podria ser neutro en el corto plazo.

Cuadro 8
Efecto de la nueva informacion coyuntural y fiscal
sobre las previsiones de crecimiento del PIB de 2013 y 2014

2013 2014

Prevision Prevision

realizada Sesgo Sesgo Prevision realizada Sesgo Sesgo Prevision

en agosto modelos fiscal octubre en agosto modelos fiscal octubre
Andalucia 1,7 -1,6 Andalucia 0,6 0,6
Aragoén 1.4 -1,4 Aragon 1,0 1,0
Asturias 1.7 -1,6 Asturias 1.1 1.0
Baleares 0,2 0,0 Baleares 1,3 1.3
Canarias 0,6 -0,7 Canarias 1,0 1.0
Cantabria 1.7 -1,7 Cantabria 0,7 0,4
Castilla y 1.5 -1,5 Castilla 'y 1.4 1.3
Ledn Ledn
Castilla-La 1,7 -1,7 Castilla-La 1,0 1,0
Mancha Mancha
Catalufa -1.3 -1,3 Cataluia 0.6 0,6
Extremadura -1,0 -0,8 Extremadura 1,0 0.9
Galicia 1.1 -1,3 Galicia 1,4 1.3
Madrid 1,2 -1,7 Madrid 1,5 1.5
Murcia -1,5 -1,5 Murcia 0,3 0.3
Navarra -1,5 -1,5 Navarra 1,0 1.0
Pais Vasco 1,2 -1,2 Pais Vasco 1,0 1.0
Rioja (La) -1,5 -1,3 Rioja (La) 1,0 1.2
C. Valenciana -1.8 -1,8 C. Valenciana 0,2 0,2
Espaina 1.4 0,1 -1,3 Espafa 0,9 0,9

Verde: sesgo positivo; Rojo: sesgo negativo.
Fecha: 4 de noviembre de 2013.
Fuente: BBVA Research
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Finalmente, tras varios afos de correccion de los desequilibrios en los que se habia incurrido
tanto en la época de expansion como durante la crisis, algunas comunidades autonomas
pueden estar cerca de observar un punto de inflexion. Como se observa en el Grafico 51, desde
2009 se ha producido una disminucion de la volatilidad en el crecimiento de las comunidades
autonomas. Lo anterior significa que la heterogeneidad ha disminuido entre ellas y se ha dado un
comportamiento cada vez mas uniforme. Sin embargo, hacia delante, la incipiente recuperacion
que se observa podria estar caracterizada por una mayor heterogeneidad, condicionada por
el tamano de los desequilibrios acumulados durante la expansion vy la crisis, asi como por la
velocidad con la que estos se vayan corrigiendo en cada region.

Grafico 51
Desviacion estandar del crecimiento por CC.AA.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El avance en la absorcion de estos y otros desequilibrios, es clave para asegurar, primero la
estabilizacion de la economia y después la recuperacion. El Grafico 52 muestra qué comunidades
habian alcanzado mayores y menores desequilibrios en 2008 de acuerdo al indice Sintético
de Desequilibrios - BBVA3/, y cudl ha sido su evolucion a lo largo de la crisis. Como puede
observarse, la mayoria de las comunidades muestran una correccion de los desequilibrios, gue
es mas notable en Madrid (que partia de una buena posicion) y en Andalucia (aunque esta
partia de una posicion peor, y se mantiene aun en el grupo con mayores desequilibrios). En
el otro extremo, se observan dos grupos de comunidades. El primero, formado por aguellas
que, por partir de un menor nivel desequilibrios, no han tenido necesidad de corregirlos de
manera acelerada, como Pais Vasco, Cantabria o Asturias. En este caso, la falta de avance podria
considerarse un problema menor, toda vez que la posicion en la gue se encuentran actualmente
las sitla todavia con desequilibrios inferiores a la media. El segundo grupo, en cambio, muestra
aguellas comunidades en las que los desequilibrios siendo mas relevantes que en la media,
continuaron incrementandose entre 2008 y 2012.

Estos desequilibrios suponen una restriccion para el crecimiento futuro. Por ejemplo, una elevada
sobreoferta inmobiliaria restringe la recuperacion de la construccion residencial, o un mayor
desajuste en las cuentas publicas supone una contribucion diferencialmente negativa del sector
publico durante mas tiempo. Por tanto, en la medida gue el tamafno de estos desequilibrios sea
relevante y no se reduzca, podria condicionar la capacidad de recuperacion a medio y largo
plazo.

37: Véase BBVA Research, Situacion Espafia Segundo trimestre de 2012, disponible aqui: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/
mult/1205_Situacionespana_tcm346-326621.pdf?ts=31102013

www.bbvaresearch.com Pagina 49


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1205_Situacionespana_tcm346-326621.pdf?ts=31102013
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1205_Situacionespana_tcm346-326621.pdf?ts=31102013

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espafia
Cuarto Trimestre 2013

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Gréfico 52
Indicador sintético de desequilibrios (ISD) de las CC.AA.
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Fuente: BBVA Research
Cuadro 9
Previsiones de crecimiento del PIB por CC.AA.
2013 2014

Andalucia -1.6 0.6
Aragon 1.4 1,0
Asturias -1.6 1.0
Baleares 0.0 1.3
Canarias 0.7 1.0
Cantabria 1.7 0.4
Castilla y Ledn -1,5 1.3
Castilla-La Mancha 1.7 1.0
Catalufna -1.3 0.6
Extremadura 0.8 0.9
Galicia 1.3 1.3
Madrid 1.1 1.5
Murcia -1.5 0.3
Navarra -1.5 1.0
Pais Vasco -1.2 1.0
Rioja (La) 1.3 1.2
C. Valenciana -1.8 0.2
Espafa -1,3 0,9

Fecha: 4 de noviembre de 2013.
Fuente: BBVA Research
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6. Cuadros

Cuadro 10
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.5 1.8 2.8 1.6 2.3
UEM 1.9 1,6 -0,6 0,4 1.1
Alemania 3.9 3.4 0.9 0.6 1.8
Francia 1.6 2,0 0.0 0,2 1,2
Italia 1,7 0,6 2,6 1.9 0,7
Espafa -0,3 0,4 -1,6 1.3 0,9
Reino Unido 1.7 1.1 0.1 1.4 2,3
América Latina * 6.0 4,0 2,5 2,4 3.1
México 5.1 4,0 3.6 1,2 3.1
Brasil 7.5 2,7 0,9 2,6 2.8
EAGLES ** 8,4 6,6 5,0 4,8 5,2
Turquia 9,2 8,5 2,2 3,7 3,6
Asia-Pacifico 8,2 6.0 5.3 5,2 5.3
Japén 4,7 0.6 2,0 1,9 1,5
China 10,4 9,3 7.7 7.7 7.6
Asia (exc. China) 6.8 3.6 3.7 3.4 3,6
Mundo 5,1 4,0 3.3 2,9 3,6

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013

Fuente: BBVA Research

"
Iil;i(i/?s;;nes Macroecondmicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 3.2 2.8 1.8 2.3 3.2
UEM 2,8 2,6 1.6 1,6 2.1
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 12
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Cambio (Promedio)
Dolares ($) por moneda nacional 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos (EUR por USD) 0,76 0,72 0,78 0,75 0,77
UEM 1,33 1,39 1,29 1.33 1.31
Reino Unido 0,65 0,62 0,63 0,64 0,64
Japon 87.8 79,7 79.8 97.3 109,9
China 6,77 6,46 6,31 6.19 6.02

Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013
Fuente: BBVA Research
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ro1
Iil;z(i/?sijnes Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final de 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 0,50 0,50
China 5,81 6,56 5,75 6,00 6,00
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 14
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variaciéon anual en %, salvo indicacion contraria)
2010 2011 2012 2013 2014
PIB real 1,9 1,6 0,6 0,4 1.1
Consumo privado 1,0 0,3 1.4 0,5 0,7
Consumo publico 0,6 -0.1 -0,5 0,2 0,4
Formacion Bruta de Capital Fijo -0,6 1.7 -3.8 -3,6 2.2
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 5,6 4,7 -4,2 -3,8 3.4
Equipo y Maquinaria 5,7 4,7 -4,2 -3,8 3.4
Construccion -4.5 0.3 4.1 4.3 0.6
Vivienda -3.0 -0,3 3.4 -3,0 2,0
Otros edificios y Otras Construcciones 6,1 -0,2 -4,9 5,7 0,9
V. existencias (contribucion al crecimiento) 0.6 0.2 0.5 0.0 0.0
Demanda interna (contribucion al crecimiento) 1.2 0,7 2.2 -1,0 0,8
Exportaciones 11,4 6,7 2,7 1.7 3,9
Importaciones 9,8 4,6 -0,8 0,4 3,7
Demanda externa (contribucion al crecimiento) 0.7 0.9 1.5 0.6 0.3
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 2,2 1.7 0,5 0,2 1.0
PIB sin construccion 2,7 1.8 0,2 0.1 1.1
Empleo total (EPA) 0,5 0.3 0,7 0.9 0.1
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 10,1 10,2 11,4 12,0 12,0
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0.0 0.1 1,2 2.1 2.1
Saldo de las AA.PP (% PIB) 6,2 4,1 3.7 2.8 2.4
IPC (media periodo) 1.6 2,7 2,5 1.5 1.4

Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 15
Espafa: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2010 2011 2012 2013 2014
Actividad
PIB real 0,2 0.1 -1.6 -1.3 0.9
Consumo privado 0,2 1,2 2,8 2,6 0,1
Consumo publico 1,5 -0,5 -4,8 1,7 -1,6
Formacion Bruta de Capital -4,2 5.6 -6,9 -6,3 0,6
Equipo y Maquinaria 5,0 5,5 -3,9 1.1 6.5
Construccion 9.9 -10.8 9,7 -11.0 3.2
Vivienda 11,4 12,5 8,7 9,0 -0,7
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 0.6 2,1 4.1 =31 0.1
Exportaciones 11,7 7.6 2.1 4.6 6.3
Importaciones 9,3 0,1 5,7 -1,0 3.4
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 0.4 2.1 2.5 1.8 1.1
PIB nominal 0.1 0.1 1,7 0,4 1.8
(Miles de millones de euros) 1045.6 1046,3 1029.,0 1024.5 1043.4
PIB sin inversion en vivienda 0.8 1.0 -1.2 0.9 1.0
PIB sin construccion 1.8 2,0 0,4 0.0 1.4
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 2,3 -1,9 -4,5 3.1 0,0
Tasa de paro (% poblacién activa) 20,1 21,6 25,0 26,3 25,6
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,3 2,2 -4.8 -3.3 -0,1
Productividad aparente del factor trabajo 2.1 2.3 3.1 2.1 1.0
Precios y costes
IPC (media anuah 1.8 3.2 2,4 1.5 1.1
Deflactor del PIB 0.1 0.0 0.0 0.8 0.9
Deflactor del consumo privado 1,9 2,5 2,5 1,4 1,2
Remuneracion por asalariado 0.4 1.3 0,2 0.3 0,0
Coste laboral unitario 1.7 0.9 2,9 -1.8 -1.0
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -4,5 -3,8 1,1 1,2 1,8
Sector publico
Deuda (% PIB) 61,7 70,4 85,9 94.4 98.5
Saldo AA.PP. (% PIB) (*) 9.6 9.1 6.8 6.8 5,8
Hogares
Renta disponible nominal 2,5 0,0 2,8 1.1 -1,0
Tasa de ahorro (% renta nominal) 13.9 12,7 10,5 10.8 8.7

(™): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espanolas
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion
independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

LLas estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales,
es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente
en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado.
BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido 0 comunicar esos cambios.
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instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.
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inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles
toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
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