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PREVISIONES ECONOMICAS INTERMEDIAS DE
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24 de febrero de 2012

- El crecimiento previsto para 2012 de la Zona Euro y la Unién
Europea ha sido revisado a la baja hasta el -0,3% y el 0%,
respectivamente, dando lugar a una nueva, pero suave recesion a
principios de este ano.

- Las previsiones para Espafia experimentaron una revision a la
baja superior a la media europea, de manera que se estima una
contraccion del 1% para 2012.

- La prevision espanola esta sesgada al alza, ya que la Comision
Europea no valora el impacto de las medidas fiscales adicionales
que aprobara el Gobierno para reducir el déficit.

El pasado 23 de febrero, la Comisién Europea presentd sus previsiones econdmicas
intermedias, en las que realizd estimaciones de crecimiento y de nivel de precios para 2012
de todos los paises de la Unidon Europea. En las mismas, prevé una contraccion de la
economia de la Zona Euro de un -0,3%, y un crecimiento de nulo (0%) para el conjunto de la
Unién Europea.

De esta manera, las previsiones de crecimiento del PIB de la Unidén Europea y de la Zona
Euro han sido revisadas a la baja en 0,6 y 0,8 puntos porcentuales, respecto de la
publicacion de otofio. Este revision se apoya en una pérdida de la fortaleza del crecimiento a
finales de 2011 m4s intensa de lo previsto; la adopcidon de medidas de consolidacion fiscal en
los ultimos meses desde la ultima publicacion; y el retraso del resultado de las medidas para
resolver la crisis de deuda soberana. No obstante, las medidas extraordinarias de liquidez
aprobadas por el Banco Central Europeo contribuyeron a la estabilizacion del mercado
financiero y reducir la presidn sobre la financiacidon de los bancos a corto y medio plazo.

Igualmente, la Comision observa que la evolucion menos favorable de la economia mundial
afectara negativamente a las exportaciones netas. En este sentido, recuerda que las
exportaciones han sido el principal motor de crecimiento en 2011 en la mayoria de paises
europeos, por lo que la desaceleracién del crecimiento del comercio mundial afectard a la
contribucién del PIB en 2012 de este componente.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2012
COMISION EUROPEA CONSENSO del | FMI previsiones
Prev. Otofio Prev. Feb. mercado: actualizadas:
2011 2012 febrero enero
Alemania 0,8 0,6 0,6 0,3
0,7 -1,0 -1,3 -1,7
Francia 0,6 04 0,0 0,2
Italia 0,1 -1,3 -1.4 -2,2
Z. Euro 0,5 -0,3 -0,3 -0,5
R. Unido 0,6 0,6 0,5 0,6
UE 0,6 0,0 -0,1 -0,1

Fuente: Previsiones Econdmicas Intermedias, Previsiones actualizadas del FMI y Consensus Forecast. 2012

La revision a la baja de las previsiones de crecimiento del PIB en 2012 se ha realizado de
manera generalizada sobre la Unidon Europea, aunque la magnitud de dicha revisiéon varia
ampliamente de un pais a otro. A pesar de la desaceleracion prevista en 2012 en todos los
paises, las diferencias en el ritmo de crecimiento se mantienen muy pronunciadas. La crisis
de deuda soberana afecta particularmente a aquellos paises con unas finanzas publicas mas
vulnerables (que normalmente presentan también un sistema bancario mds débil y un
menor crecimiento). Ademas, las diferencias en la apertura hacia el comercio internacional y
las posiciones competitivas apoyaran las divergencias de crecimiento.

En concreto, Alemania y Francia experimentan una ligera revisidn a la baja y creceran un
0,6% y un 0,4% para 2012, respectivamente, mientras que Reino Unido mantiene las
expectativas de crecimiento en un 0,6%.

Por el contrario, observamos entre las grandes economias europeas, que Espafia e Italia
registraran una contraccion del 1% y del 1,3%, lejos de los niveles de crecimientos positivos
previstos en otofio del afio pasado. De esta manera la divergencia entre los paises centrales
y los paises denominados periféricos se acentuara este afio.

PREVISIONES DE INFLACION PARA 2012

COMISION EUROPEA CONSENSO del
Prev. Otoiio | Prev. Marzo mercado:
2011 2012 febrero
Alemania 1,7 1,9 1,8
Espana 1,1 1,3 1,7
Francia 1,5 2,2 1,9
Italia 2,0 29 2,6
Z. Euro 1,7 2.1 2,0
R. Unido 2,9 2,7 2,6
UE 2,0 2,3 2,1

Fuente: Previsiones Econdmicas Intermedias y Consensus Forecast. 2012
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En cuanto a la evolucién de los precios, la Comisiéon Europea considera que el incremento
(superior al previsto) de la inflacion hasta el 2,7% en la Zona Euro y el 3,1% en la Unidn
Europea, es consecuencia del aumento de los impuestos indirectos y los precios del
petrdleo, en la segunda mitad de 2011. En este sentido, dicha Institucion eleva sus
previsiones de inflacién para 2012 hasta un 2,1% en la Zona Euro y un 2,3% en la Unidn
Europea, respecto de la publicacién de otofio.

Los tres principales elementos que marcaran el perfil de la evolucion de los precios en la
Unidn Europea este afio son la eliminacidon gradual del efecto base de los incrementos
impositivos y energéticos registrados el afio pasado; la debilidad del entorno econémico; y la
adopcidén de nuevas medidas impositivas en 2012.

RIESGOS SOBRE EL CRECIMIENTO EUROPEO

Habida cuenta del contexto de tensidn en los mercados financieros y de deuda, la Comisién
Europea considera que las previsiones de crecimiento estdn sujetas a un elevado nivel de
incertidumbre. En este sentido, los principales riesgos negativos para el crecimiento de las
principales economias europeas pesan mas que los riesgos positivos.

Factores negativos:

= Un agravamiento de la crisis de deuda, que podria dar lugar a un aumento de la
desconfianza, un incremento de la tensidon en los mercados financieros y una mayor
restriccion de la financiaciéon para el sector privado.

= La adopcion de medidas de consolidacién fiscal adicionales, que podrian reducir el
crecimiento econdmico a corto plazo mas de lo previsto.

= Un crecimiento econdmico mundial mas débil de lo previsto afectard al comercio vy,
por ende, a la aportacion de las exportaciones al crecimiento de los paises de la
Unidn Europea.

= Una escalada de la tensién geopolitica que pudiera impulsar los precios hasta niveles
sin precedentes, lo cual impactaria negativamente sobre la economia.

Factores positivos:

= Un resultado mas rapido y eficaz de las medidas aplicadas para resolver la crisis de
deuda en la Zona Euro.

= |gualmente, una recuperacion en los mercados financieros, la aplicacién de reformas
estructurales y determinadas medidas de consolidacién fiscal podrian dar lugar a una
recuperaciéon mas rapida de los niveles de confianza, lo que ayudaria a una
recuperacién mas rapida y solida de la prevista.

= Un crecimiento superior en el conjunto de la economia internacional,
particularmente en los paises desarrollados, podria ejercer de efecto arrastre sobre
las economias desarrolladas.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA ESPANA

La Comisidon Europea observa una desaceleracidn del crecimiento de Espaina desde el ultimo
trimestre del ano pasado, cuando se contrajo un 0,3% (variacion intertrimestral). En su
opinidn, dicha desaceleracién se produce como consecuencia de un entorno exterior mas
débil; una intensificacién de las crisis de deuda soberana, con efectos negativos para el
sector financiero espafiol y para las condiciones de crédito; una reduccién del gasto publico;
y un deterioro del mercado laboral mas importante del previsto.

Ademas, sefala que los desequilibrios acumulados por parte del sector privado durante los
afios de expansion y el elevado nivel de desempleo contintdan presionando el crecimiento a
la baja. Igualmente, el panorama mas débil en la Zona Euro y la elevada incertidumbre,
especialmente relacionada con la crisis de deuda soberana, tendrdan un impacto adverso
sobre el crecimiento de la economia espafiola.

Como resultado, la Comisidon Europea prevé una contracciéon de la economia espaiiola de un
1%, este aio, en las que no tiene en cuenta el posible impacto de medidas adicionales de
consolidacién fiscal. La contraccidon de la economia se concentrara en los primeros dos
trimestres del afio, mientras que en el segundo semestre, la economia permanecera casi
estabilizada.

PREVISION DEL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB

Alemania

e Francia

Z. Euro

= = Espafa

Variacion intertrimestral

-0,8
4 Trim. 1 Trim. 2 Trim. 3 Trim. 4 Trim.
2011 2012

Fuente: Previsiones Econdmicas Intermedias

En este contexto, las previsiones ponen de manifiesto, por un lado, la importante revision a
la baja respecto de las ultimas publicadas hace seis meses y, sobre todo, frente a la revisidn
media de la Zona Euro. Por otro, la profundizacion del proceso de divergencia de nuestra
economia ante las principales economias de la Zona Euro.
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En cuanto a los precios, la Comision Europea prevé que la inflacion se desacelere
significativamente desde un 3,1% en 2011, hasta un 1,3% en 2012. Los motivos de esta
suave senda se encuentran en la finalizacion de los efectos que impulsaron la inflaciéon el afio
pasado (subida de precios de la electricidad y aumento de los impuestos indirectos), asi
como la debilidad de la demanda interna. Ademas, la moderacion salarial ha resultado en
una rebaja de los costes laborales unitarios, contribuyendo a una disminuciéon de las
presiones inflacionistas.

Por tanto, se prevé que el diferencial de inflacion de Espafia respecto de la Zona Euro (donde
los precios creceran un 2,1%), sera negativo, permitiendo generar ciertas mejoras de la
competitividad precio en la economia espafiola.

CONCLUSIONES

Estas previsiones econdmicas ponen de manifiesto que la crisis financiera y econdmica en la
Unidn Europea estd extendiéndose mas alla de las previsiones iniciales. En este sentido, la
Zona Euro y la mayoria de sus paises registraran en 2012 una nueva fase recesiva.

Ademas, las previsiones muestran nuevamente las divergencias, por un lado, intraeuropeas,
de los paises denominados periféricos (entre ellos, Espafa), respecto de los paises centrales
de la Zona Euro. Por otro, extraeuropeas, de la Unién Europea en su conjunto que no
crecerd en 2012, frente al avance del entorno del 2% de los Estados Unidos o el 5,4% de las
economias emergentes.

En cuanto a la economia espafnola, la prevision de crecimiento de un -1% para 2012,
presenta un sesgo al alza elevado, ya que las medidas de ajuste fiscal incluidas en los
presupuestos, que se presentaran el proximo 30 de marzo, no han sido valoradas. La
aplicaciéon de las mismas tendra un impacto significativo sobre el ritmo de crecimiento. Por
ejemplo, el Banco de Espaia, que si las considerd en sus previsiones econdmicas pronostica
una contraccion del -1,5% para este afio. Por tanto, el Gobierno elaborara sus presupuestos
con una prevision de crecimiento mas negativa y acorde con el impacto de dichos ajustes.

En este contexto econdmico mas negativo, se prevé la negociacion de una posible
redistribucion de los objetivos de consolidacion presupuestaria entre los 2012 y 2013. Sin
embargo, el Comisario de Asuntos Econdmicos y Monetarios, Olli Rehn, advirtid que
cualquier decisidn en este sentido, se adoptara una vez conocido los motivos del desvio en la
ejecucion presupuestaria de 2011 y los presupuestos para 2012.

Desde una Optica positiva, se observa que la evolucién de la inflacion permitird a la
economia espafiola registrar ganancias de competitividad via precios a lo largo de 2012,
gracias, en gran medida al acuerdo de moderacidn salarial pactado por los agentes sociales.
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