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- El crecimiento previsto para 2013 en la Zona Euro se ha revisado
a la baja, hasta un -0,3%, estimando una prolongacion de la
recesion. En cambio la prevision para 2014 se mantiene en un
avance del 1,4%.

- Las estimaciones para Espafia siguen reflejando una contraccion
de un -1,4% en 2013 y un crecimiento de un 0,8% en 2014, lo que
supone un crecimiento inferior al resto de las principales
economias europeas.

- La Comision Europea prevé que la tasa de desempleo en Espaina
pase de un 25% en 2012 hasta un 26,9% en 2013 y que el déficit
publico se reduzca (excluyendo el impacto de la recapitalizaciéon
bancaria) hasta el 7% en 2012 y el 6,7% en 2013.

El pasado 22 de febrero, la Comisién Europea presentd sus previsiones econémicas de
invierno, en las que considera que la peor parte de la crisis ha sido superada. En concreto,
prevé una contraccion de la economia de la Zona Euro de un 0,3% y un crecimiento de un
0,1% en la Union Europea en 2013, lo que significa una revisién a la baja desde la previsidn
de crecimiento de un 0,1% para la Zona Euro y un 0,4% para la Union Europea en la
publicacién de las previsiones de Otofio del pasado 7 de noviembre. Asimismo, las
proyecciones de la Comision Europea para la economia espaiola establecen una
contraccion de un 1,4% en 2013

En cuanto a las previsiones de 2014, la Institucidon europea prevé un aumento del
crecimiento de la Zona Euro y de la Union Europea hasta el 1,4% y el 1,6%,
respectivamente. Por su parte, Espafia crecera un 0,8%.

En opinion de la Comisidn Europea, las tensiones en los mercados financieros se han ido
disipando, desde el pasado verano, y el riesgo de ruptura de la Zona Euro ha desaparecido.
Sin embargo, dicha mejora no se trasladoé a la economia real, que registré una evolucion muy
negativa durante el segundo semestre de 2012. En este contexto, sefiala que los indicadores
muestran que el PIB de la Unién Europea estd tocando fondo y, por tanto, se espera una
recuperacién gradual de la actividad econdmica a partir de los préoximos trimestres.

El principal motor de la economia, a corto plazo, se encontrara en la demanda exterior.
Ademas, se prevé que la relajacion de las tensiones financieras favorezca una mejora de las
condiciones de financiacién, que deberia facilitar la recuperacion de la inversion y el



consumo interno en la segunda parte de 2013. Posteriormente, serd la demanda interna el
principal impulsor del crecimiento del PIB a partir de 2014.

De acuerdo con las previsiones de la Comisidn Europea, la Zona Euro registrara una ligera
contraccion (-0,3%) en 2013 y un crecimiento de un 1,4% en 2014. Sin embargo, entre los
principales paises europeos se observa una distincion entre Reino Unido y Alemania, que
creceran significativamente por encima de las otras grandes economias europeas, con un
0,9% y un 0,5% este afioy un 1,9% y un 2%, respectivamente.

Mientras que Francia mantendra una senda de crecimiento similar a la media de la Zona
Euro (un 0,1% en 2013 y un 1,2% en 2014, Italia y Espaifa, presentan un panorama mas
negativo. En concreto, la Comision Europea prevé una contraccion de un 1% en Italia y un
1,4% en Espaiia este afio y un crecimiento de un 0,8%, cada uno, en el préximo.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2013 Y 2014

Previsiones de Invierno Diferencia con las
(22 feb. 2013) Previsiones de Otofio
2013 2014 2013 2014
Zona Euro -0,3 1,4 (-0,4) (0,0)
Reino Unido 0,9 1,9 (0,0) (-0,1)
Alemania 0,5 2,0 (-0,3) (0,0)
Francia 0,1 1,2 (-0,3) (0,0)
Italia -1,0 0,8 (-0,5) (0,0)

Fuente: Previsiones Econdmicas de Invierno de la Comision Europea

De acuerdo con la Comisién Europea, los principales riesgos que pueden deteriorar las
previsiones de crecimiento de la Union Europea son:
= Un agravamiento de la crisis de deuda soberana. La aplicacidon de las reformas para
reforzar la Unidn Econémica y Monetaria es fundamental para controlar el riesgo.
* Ladebilidad del mercado laboral y su impacto negativo sobre la demanda interna;
» Laralentizacion del proceso de reformas estructurales; y
= Los importantes retos fiscales a los que deben hacer frente los Estados Unidos y
Japon.

No obstante, sefiala que la economia europea podria mejorar las estimaciones de
crecimiento si se produce un avance mas rapido de lo previsto en la resolucion de la crisis de
deuda y en la ejecucidn de las reformas estructurales y si la confianza de los inversores se
recupera mas rapidamente.

PREVISIONES PARA ESPANA

De acuerdo con las previsiones econdmicas de la Comisién Europea, la economia espaiola
se contraera un 1,4%, tanto en 212, como en 2013. En su opinidn, las tensiones financieras
experimentadas en la economia espafiola comenzaron a relajarse a finales de 2012, lo que



ayudaron a mejorar sus condiciones de financiacion exterior, aunque ello, no se ha
trasladado todavia a la economia real. No obstante, estima que la contracciéon de la
economia se moderara hasta alcanzar en 2014 un ritmo de crecimiento anual de un 0,8%.

En dicho horizonte temporal se mantendra el proceso de requilibrio de la economia. El
consumo privado seguira decreciendo como consecuencia del aumento del desempleo y del
proceso de reduccién de endeudamiento de las familias.

Desde el punto de vista positivo, las exportaciones continuaran siendo el principal motor
del crecimiento econdmico. A pesar de la debilidad de sus principales socios comerciales,
destaca el buen comportamiento de las exportaciones, que se ha beneficiado de la mejora
en la competitividad precio y la diversificacion hacia paises emergentes. En consecuencia, el
déficit por cuenta corriente, que ascendera al 1,9% del PIB, se convertira en un superavit de
un 1% del PIB en 2013 y aun mayor, de un 2,5%, en 2014.

En cuanto al mercado laboral, estima que en 2012 se ha producido una clara moderacion
salarial, lo que ha mejorado la competitividad coste de Espaia, constituyendo un factor
necesario para continuar con la expansidon de las exportaciones. Ademas, el informe de
previsiones considera que los efectos de la reforma laboral deberian comenzar a dar
resultados mas tangibles en 2013, permitiendo un ajuste mdas equilibrado entre salarios y
empleo, reduciendo el ritmo de destruccion de puestos de trabajo. En todo caso, no prevé
una mejora de la tasa de desempleo, que pasara de un 25% en 2012, hasta un 26,9% en
2013, y se reducira a un 26,6% en 2014.

ESTIMACIONES DE LOS PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

PIB -1,4 -1,4 0,8
Déficit Publico 10,2 (7,0) 6,7 7,2
Deuda Publica 88,4 95,8 101,1
Tasa de desempleo 25,0 26,9 26,6
Balanza por cuenta corriente -1,9 1,0 2,5

Fuente: Previsiones Econdmicas de Invierno de la Comision Europea

Por lo que respecta a la evolucion de las finanzas publicas, la Comisién Europea considera
gue la entrada en vigor de las medidas de consolidacidn fiscal en la Ultima parte de 2012 ha
permitido que el déficit publico se redujera desde un 8,9% del PIB en 2011 hasta un 7% en
2012 (excluyendo en ambos anos los efectos de la recapitalizacidon bancaria, lo cual elevaria
el déficit de 2012 hasta un 10,2% del PIB). En este contexto, hay que sefialar que el déficit
estructural (que excluye el desajuste en las cuentas provocado por las fluctuaciones del ciclo
econdmico) estimado también se habria reducido sustancialmente, desde un 7,3% del PIB en
2011 hasta un 5,9% en 2012.

Asimismo, prevé que el déficit publico (excluyendo la recapitalizaciéon bancaria) se reduzca
aun mas en 2013, hasta un 6,7%, aunque esta tendencia se deteriorard en 2014 hasta un



7,2%, si no se adoptan nuevas iniciativas, ya que en dicho afo finalizaran algunas medidas
fiscales de caracter temporal. En este contexto, la deuda publica aumentara desde un 88,4%
del PIB, hasta un 95,8% en 2013 y un 101,1% en 2014, como consecuencia de los elevados
déficits publicos, los crecimientos negativos o muy bajos del PIB nominal y los costes de la
recapitalizacidon bancaria.

CONCLUSIONES

La Comisidon Europea plantea en su informe de previsiones de invierno un escenario de
crecimiento negativo para la economia espaiola, que se contraerd un -1,4% en 2013 y
crecera un 0,8% en 2014. Esta evolucidn agravard los efectos negativos que se han
producido en los ultimos afios de crecimiento bajo o negativo. Un claro ejemplo de ello, es el
aumento de la tasa de desempleo, que en 2013 se situard en el 26,9%.

Igualmente, cabe sefialar la ampliacion de la divergencia respecto de los principales paises
europeos que registrardn un crecimiento econémico superior tanto en este afio como el
proximo.

En este contexto, conviene poner de relieve la importancia de los riesgos para el
crecimiento apuntados por la Comision. Entre ellos, se encuentra el agravamiento de la
crisis de deuda soberana y la ralentizacidon en el proceso de reformas en la Zona Euro. El
resultado de las ultimas elecciones generales en Italia, celebradas dos dias después de la
presentacion del citado informe supone una buena prueba de la materializacion de dichos
riesgos, con un impacto para toda la Zona Euro y de manera particular sobre los paises mas
vulnerables. En concreto, como consecuencia de las limitadas posibilidades de formar un
Gobierno estable en Italia, la prima de riesgo de este pais se ha elevado de 289 a 336 puntos
basicos en los ultimos cuatro dias y la de Espana desde los 359 hasta 382 puntos basicos.

Sin embargo, desde un punto de vista mas positivo, hay que sefialar que todos estos paises
europeos han experimentado una revision a la baja para el periodo 2013-2014, en las
ultimas previsiones econdmicas respecto de las publicadas el pasado otofio, mientras que las
estimaciones de crecimiento para Espafia se han mantenido.

Asimismo, la Comisién Europea destaca la fortaleza y el buen comportamiento de las
exportaciones, que se apoyan en las ganancias de competitividad derivadas de la
moderacion salarial experimentada en 2012 y refuerza el requilibrio de la economia
espafiola.

En relacion con las finanzas publicas, las previsiones muestran una correccién importante
del déficit en 2012 y 2013, excluyendo el impacto de las ayudas a la recapitalizaciéon
bancaria, aunque insuficiente para alcanzar la senda acordada. No obstante, el esfuerzo en
términos estructurales se situa en linea con el objetivo de la recomendacion del Consejo de
Ministros sobre el Programa de Estabilidad, que fijaba un esfuerzo presupuestario
estructural anual equivalente al 1,5% del PIB.



En este contexto de bajo crecimiento econdmico y de cumplimiento de las recomendaciones
de la Comision, el responsable comunitario de Asuntos Econdmicos y Monetarios, Olli Rehn
anuncid la posibilidad de que dicha Institucion Europea propusiera, en abril, una nueva
senda mas flexible en la reducciéon del déficit publico espaiiol respecto de la actual, la cual
establece un objetivo de déficit publico de un 6,3% para 2012; un 4,5% para 2013; y un 2,8%
para 2014.
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