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Principales mensajes

e La economia internacional se encuentra atrapada en un bucle perverso en el que se
retroalimentan negativamente los problemas de aversion al riesgo, liquidez y solvencia
financiera con los derivados de la caida generalizada de actividad.

e Las medidas de liquidez y re-capitalizacion financiera evitan los peores escenarios pero no
son capaces de revertir la situacion. Para la economia mundial, la clave estara en las
politicas de demanda, sobre todo, en el estimulo fiscal.

e La economia espafiola se ve condicionada por el deterioro del entorno global. Se
acumulan las sefales de riesgo de una caida en 2009 mayor de lo previsto en nuestro
escenario de otono.

e Este deterioro global acelera el proceso de ajuste en el que se encontraba inmersa
Andalucia, que continuara a lo largo de 2009. El mercado laboral andaluz se resentira por
la menor actividad econdmica que conlleva este ajuste.

e Andalucia precisa de una reorientacion hacia nuevas tecnologias y continuar con la
inversion en capital humano que favorezcan el avance de la productividad
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

4) Recesion a nivel global 1) Aversion extrema al riesgo

La quiebra de Lehman Brothers
desencadena un proceso de aversion
extrema al riesgo con un aumento
extraordinario de la volatilidad

Extension de la crisis financiera a la
economia real y a los paises emergentes

2) Tensiones de liquidez

extremas
Nuevamente, el cierre de mercados
alternativos deriva en tensiones maximas
en los mercados interbancarios

3) Dudas sobre la solvencia

El tensionamiento financiero hace aflorar
las vulnerabilidades de un nimero
elevado de instituciones
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

La quiebra de Lehman Brothers detona un repunte extraordinario de la
aversion al riesgo a nivel global, con volatilidades extremas

Indices de aversion al riesgo
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Frente a los rescates de Bear
Stearns o las agencias, la
quiebra de Lehman genera
pérdidas fuertes para los
tenedores de deuda y activa un
proceso de desconfianza
creciente en los mercados
financieros

Lehman Brothers era
demasiado grande para dejarlo
caer y rompe el delicado
equilibrio de los mercados



La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

Los mercados interbancarios reflejan con tensiones de liguidez
extremas el cierre subito de otras fuentes de financiacion
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

El tensionamiento de los mercados pone al descubierto las vulnerabilidades de
las instituciones mas débiles y genera dudas sobre la solvencia bancaria

Estados Unidos: crédito y deuda sobre PIB (%6)

250% 1

200% -

150% - .
Bancos comerciales y

Savings & Loans

100% -

50% -
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Instituciones
altamente
apalancadas y
exposicion fuera
de balance

La economia global se
ve abocada a un
proceso de
desapalancamiento que
sera prolongado



La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

La crisis se extiende globalmente: se extiende a las empresas no
financieras y a los mercados emergentes

Primas de riesgos paises emergentes (pb)
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

Recesion global: los paises desarrollados experimentaran su peor
registro de crecimiento de los ultimos 25 afnos

Agregado EEUU, UEM y Jap6n: crecimiento del PIB (26)
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real
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4) Recesion global

Agregado EEUU, UEM y Jap6n: crecimiento del PIB (%)
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1) Aversion extrema al riesgo

Indices de aversion al riesgo
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

4) Recesion a nivel global

1) Aversion extrema al riesgo
Las autoridades cuentan con poco margen
para actuacion directa: debe perseguirse
calmar mediante acciones en otros
segmentos

Recortes globales de los tipos de interés
oficiales y planes de gasto fiscal

ﬁ@

En estas condiciones...¢qué se esta haciendo?
—_

2) Tensiones de liquidez

extremas
Los bancos centrales pasan a proveer
maxima liquidez

3) Dudas sobre la solvencia

Medidas de adquisicion de activos,
garantias de deuda e inyecciones de
capital para restaurar normalidad
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion
financiera y la actividad real

Agenda del G20: un paso positivo

Inyecciones de capital _ o
pero el proceso de Dos conclusiones positivas destacables:
desapalancamiento 1) Coordinacion: | luci ional
sera larao ) Coordinacién: las soluciones nacionales no

funcionaran y los gobiernos son conscientes

2) QOrientada al mercado: se han evitado extremos
Intervencionistas

La agenda a corto plazo es sorprendentemente ambiciosa:

1) Se adoptara antes de marzo de 2009
2) Incluird un analisis de los riesgos de liquidez
3) Se reforzaran los requisitos de capital para productos estructurados

4) Otros temas: agencias de rating, contabilidad, etc.

No obstante, surgen dos riesgos: 1) regular demasiado, demasiado
rapido; 2) no llegar a un consenso y no poder cumplir lo pactado
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion

financiera y la actividad real

e Estimulos de demanda. Las politicas monetarias no son suficientes.

Las medidas fiscales ofrecen la mejor alternativa para moderar el

impacto de la crisis en el sector real

Los bancos centrales mantendran tipos
de interés bajos por un periodo muy
prolongado

La efectividad sera muy limitada, pero
en un contexto de riesgos importantes,
los bancos centrales no arriesgaran
subidas de tipos
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion

financiera y la actividad real
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Estimulos de demanda. Las politicas monetarias nho son suficientes.

Las medidas fiscales ofrecen la mejor alternativa para moderar el

impacto de la crisis en el sector real

Programas fiscales previstos

(% del PIB)

2009
2010
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EEUU

Fuente: SEE BBVA
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Eurozona

Espafia

China

El estimulo fiscal esta en camino

Aunque no se conocen todos los

detalles, dado el deterioro econémico

y las expectativas ya creadas, los

riesgos estan inclinandose hacia un

mayor estimulo si es necesario

EE.UU. y China son lideres claramente

de este proceso
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La economia mundial en un circulo vicioso entre la situacion

financiera y la actividad real

El diseiio de los programas es clave: Temporales, bien enfocados y a tiempo

(“temporary, targeted and timely”)

Temporary
EEUU Si
Reino Unido Si
Alemania Si
Francia Si
Espafia Si

Targeted
Parcialmente

NO

Dudoso
NO

Parcialmente

Timely
Dudoso
Si
Dudoso

Dudoso

Si

Los programas mejor disefiados en términos de su enfoque (infraestructura,
recortes impositivos o transferencias a hogares mas restringidos) corren el riesgo
de no llegar a tiempo
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Espaina: ajuste que gana en intensidad

El crecimiento del PIB de 2009 se explica por:

e Entorno  exterior de menor
dinamismo, en especial en la UEM.

e Restriccion de crédito, que
impactara negativamente en la
actividad econdmica.

Elementos compensadores:

e Bajada de tipos de interés.

e Menores precios del petroleo y
menor inflacibon que mejora la
renta de los agentes econdémicos.

e Estimulos fiscales.
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Espaina: ajuste que gana en intensidad
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El débil crecimiento mundial previsto
reducira la capacidad de exportacion
de Espaia
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Espaina: ajuste que gana en intensidad

El crecimiento del PIB de 2009 se explica por:
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Potencial racionamiento del crédito bajo mercados
cerrados (Miles de millones de euros de menor crédito)
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En ausencia de las medidas del Gobierno
de apoyo a la liquidez, el impacto de
esta restriccion de credito podria haber
alcanzado un punto de PIB.
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Espaina: ajuste que gana en intensidad
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Tipo oficial del BCE
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Los tipos oficiales se situaran en el 1% antes

del verano.
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Espana: ajuste que gana en intensidad

El crecimiento del PIB de 2009 se explica por:

Descomposicion del EURIBOR 12 meses

e ENntorno exterior de menor 6

Octubre de

dinamismo, en especial en la UEM. | Antesdela 2008

crisis

e Restriccion de crédito, que
impactara negativamente en la

actividad econdmica. 3
. Expecta- P_rc_avisic’)n
Elementos compensadores: 2 ] e diciembre
2009
politica
» Bajada de tipos de interes. ] moneta-
ria
e Menores precios del petroleo y o
menor inflacidon que mejora la Antes de la crisis Octubre de 2008  Previsto Diciembre
Fuente: SEE BBVA 2009

renta de los agentes econdémicos.

e Estimulos fiscales. Los recortes de los bancos centrales reduciran los
tipos interbancarios, pero se mantendran primas por
riesgo y liqguidez muy superiores a las vigentes antes

de la crisis, durante un periodo prolongado.
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Espaina: ajuste que gana en intensidad

El crecimiento del PIB de 2009 se explica por:

La cargafinanciera de las familias espafiolas

e Entorno  exterior de menor st
dinamismo, en especial en la UEM. w Principal

0 Intereses

16%

e Restriccion de crédito, que
impactara negativamente en la
actividad econdmica. e

9,5%

Elementos compensadores:

8%

e Bajada de tipos de interés.

4% 7,8%
e Menores precios del petroleo y 3.8%
menor inflacibon que mejora la s | |
renta de |OS agentes econémicos 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
’ Fuente: SEE BBVA
e Estimulos fiscales. La carga financiera de las familias se reduce en

2009. Asi, las familias espariolas dispondran de unos
7.400 millones de euros mas en 2009, que
equivalen a un 1% de su renta disponible.
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Espaina: ajuste que gana en intensidad

El crecimiento del PIB de 2009 se explica por:

Inflacién, IPC Armonizado

e Entorno exterior de menor . (Tasa de variacion interanual) e
dinamismo, en especial en la UEM. co| ~O"UEM  ——Espaia L5
e Restriccibn de credito, que 451

Impactara negativamente en la 40 1
actividad econdmica. 35 -

3,0 +

Elementos compensadores:

251\
e Bajada de tipos de interes. 20

1,5

e Menores precios del petroleo y
. ./, . 1,0 ———————— 71— 1,0

menor inflacion que mejora la

renta de los agentes econdémicos.

dic-03
mar-04
mar-05
jun-05
jun-06
sep-06
dic-06

mar-06
mar-07
jun-07
sep-07
dic-07
mar-08
jun-08

sep-08
dic-08

Fuente: Eurostat

e Estimulos fiscales. . N . ,
Las familias espafolas dispondran de unos

11.400 millones de euros mas en 2009, que
equivalen a un 1,5% de su renta disponible.
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Espaina: ajuste que gana en intensidad

El crecimiento del PIB de 2009 se explica por:

e Entorno  exterior de menor
dinamismo, en especial en la UEM.

e Restriccion de crédito, que
impactara negativamente en la
actividad econdmica.

Elementos compensadores:

e Bajada de tipos de interés.

e Menores precios del petroleo y
menor inflacion que mejora la
renta de los agentes econdémicos.

Coste fiscal de las medidas del fomento del empleo y
ayuda a las familias

En millones de euros 2008 2009

Medias fomento del empleo

Contratacion de 1.500 orientadores y ayuda
de 350 euros mensuales 201

Fondo Estatal de Inversién Local @ 8.000

Medidas ayuda a las familias

Deduccion 400 euros en el IRPF 5.400 6.000

Anticipo deduccién por adquisicion vivienda

habitual 1.706

Supresion del Impuesto sobre Patrimonio 1.800

Moratoria temporal de las cuotas

hipotecarias 2.500

Otras medidas 290,2
Total 5.601 20.296

e Estimulos fiscales.
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(1) Aunque el Fondo se crea en 2008, el gasto se realizard a lo largo
de 2009
Fuente: MEH
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Espana: ajuste que gana en intensidad

5.00

Espafa, PIB
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Fuente: INEy SEE BBVA.

mar-05
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Servicio de Estudios de BBVA

sep-06

mar-07

sep-07

mar-08

sep-08

mar-09

sep-09

5.00

+ 4.00

+ 3.00

+ 2.00

+ 1.00

0.00

-1.00

+-2.00

-3.00

Como resultado de esos elementos
adversos, y de los posibles factores
compensatorios, en nuestro escenario
de otofo, se preveia una caida del
PIB entre el 0,1% vy el 1,5% ....
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Espana: ajuste que gana en intensidad

Espafa: PIB e Indicador Sintético de Actividad BBVA

(crecimiento interanual %)
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Como resultado de esos elementos
adversos, y de los posibles factores
compensatorios, en nuestro escenario
de otofo, se preveia una caida del
PIB entre el 0,1% vy el 1,5% ....

No obstante, el decepcionante
comportamiento de los indicadores
desde mediados de noviembre
sugiere que el ajuste esta siendo
mas rapido e intenso de lo previsto ...
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Espana: ajuste que gana en intensidad
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Como resultado de esos elementos
adversos, y de los posibles factores
compensatorios, en nuestro escenario
de otofo, se preveia una caida del
PIB entre el 0,1% vy el 1,5% ....

No obstante, el decepcionante
comportamiento de los indicadores
desde mediados de noviembre
sugiere que el ajuste esta siendo
mas rapido e intenso de lo previsto ...

especialmente,
laboral ...

en el mercado

27



Espana: ajuste que gana en intensidad

Balanza comercial: Exportaciones de bienes en
volumen, tendencia (Tasa de variacion interanual)

Como resultado de esos elementos
adversos, y de los posibles factores
compensatorios, en nuestro escenario
175 de otofo, se preveia una caida del
PIB entre el 0,1% y el 1,5% ....

10,0

+ 5,0

25 No obstante, el decepcionante
comportamiento de los indicadores
desde mediados de noviembre
25 Sugiere que el ajuste esta siendo
mas rapido e intenso de lo previsto ...

- 0,0

-5,0
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m  ene-03
jul-03
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oct-05

ene-06
jul-06

ene-01
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ene-08
abr-08
jul-08
oct-08

especialmente, en el mercado
BBVA laboral ...

Fuente: INE, Eurostat y SE

aunque el sector exterior todavia
se muestra resistente.
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Andalucia, el ajuste contintda

PIB Andalucia y Espafia. Ajustado Estacionalidad y Calendario. Tasa inteanual

8,0 - 80
7,0 1 +70
6,0 - 160
50 150
4,0 140
3,0 4 + 3,0
2,0 +20
—— Andalucia Espafia

1,0 - + 1,0
0,0 . . . . . . . . . . . . 0,0

[Te} © ~ [c) (2] o I N [se] < [Te] [{o] ~

(o2} o o [ o o o o o o o o o

c é c s c c é c c c c c c

3 32 EREE-1 3 3 3 3 s 3 ENE—1 3

Fuente:IEA

La economia andaluza, que se desaceleraba en linea con la economia espafiola ...
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Andalucia, el ajuste contintla

IA-BBVA Andalucia Espafia, Indicador de Actividad IA BBVA (tendencia)

2,5 2,5
2,5 T 25
2,0 12,0
21 +2
1,5 4 T15
15| +15
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0,5 - 105
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-0,5

-0,5
-1,0 A1
14
-1,5 1
e Actual e Jil-08
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_27 . .
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@ @ @ @ @ @ o} @ @ @ 5} @ 5} @ 5} Fuente: SEE BBVA

Fuente: SEE BBVA
Caida desde julio frente a la tendencia: -1,4 puntos

Caida desde julio frente a la tendencia: -1 punto

La economia andaluza, que se desaceleraba en linea con la economia espafiola ...

... Intensifica su ajuste y lo hace en mayor medida que Espafa
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Andalucia, el ajuste continta

Los indicadores de consumo muestran un perfil de desaceleracion muy acusado,
por el peor comportamiento de la renta ...

Indicador Renta Salarial Total y Consumo Andalucia. Tasa de variacién interanual

8,0 8,0
7,0 + 70
6,0 + 6,0
5,0 + 5,0
4,0 - 4,0
%
3,0 + 3,0
—— Andalucia ——Espafia —— Consumo Andalucia

2,0 + 20
1,0 4 + 1,0
0,0 \ \ ‘ ‘ 0,0

© © N~ ~ [ee)

o o (ID o o

] & IS & ]

£ 3 = ] £

Fuente: SEE BBVA
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Andalucia, el ajuste continta

Los indicadores de consumo muestran un perfil de desaceleracion muy acusado,
por el peor comportamiento de la renta ...

... detras del cual subyace un deterioro mas acusado en Andalucia que en Espafa
del mercado laboral

Creaciéon de empleo

Afiliacién a la Seguridad Social.
0,
. (datos CVE, 90) e (datos CVE, %)
A
0
(.
61 A\ I\ / \ -6

-0

-2 7| w=wm Espafia, % t/t mm Andalucia, % t/t \\ -2 i  Andalucta, % m/m \
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Fuente: INE y SEE BBVA.

Fuente: MTIN y SEE BBVA.
Servicio de Estudios de BBVA 33



Andalucia, el ajuste continta

El peor comportamiento del mercado laboral andaluz es resultado tanto de su
mayor sensibilidad al ciclo, como por un efecto composicién: dado un entorno
econdmico, las caracteristicas sociolaborales de la poblacion andaluza favorecen la
intensificacion del ajuste del empleo

Efecto de una desaceleracion de 1 pp del crecimieto Promed|0.2008 Andalucia Espafia
del PIB sobre cada probabilidad de transicion. % poblacion de 16 y mas
5 _(permaneciendo constantes todas las demas variables) afos con estudios superiores 19.0 23.0
Tasa de temporalidad 41.5 29.7

Peso del empleo en
construccion 14.1 12.5

% trabajadores cualificados 29.5 32.2

% de parados que llevan mas
de un afio en desempleo 24.1 21.3

Fuente: INE y SEE BBVA

Segun nuestras estimaciones, la

-2.0 1 | M Andalucia > )

! M Resto de Espafia probabilidad de transitar al empleo desde
25 ] el paro se reduce significativamente mas
oo SEEErr;g\I/eA(.)»Empleo Desempleo->Empleo Inactividad->Empleo en An d alu C|, a

Periodo muestral: 1999-2008
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Andalucia, el ajuste continta

Como resultado de ello, el ajuste del empleo en la economia andaluza sera mas
intenso que en Espariia

Creaciéon de empleo

Previsiones del mercado laboral
(% a/a)
8 - 8 Empleo (*)
. . Andalucia Espaia
2007 . 32 . 3,1
4 - -4
2008 -1,8 -0,5
2 -2 TTTTTTTTTT ) - -
. . 2009 -4,9 -4,0
(*) Crecimiento en porcentaje.
-2 1 - _» Fuente: INE y SEE BBVA.
Andalucia. Creacion de empleo (% a/a)
——Espafia. Creacion de empleo (% a/a)
-4 - -4
-6 - -6
s 8§ 8 8 8§ 3 88 8 8 5 5 &8 8 8 8

Fuente: INE y SEE BBVA
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Andalucia, el ajuste continta

Segun la Encuesta de Actividad y de Tendencias de Negocio y Gasto de BBVA, el
entorno adverso se deja notar en el las perspectivas de los agentes, con percepcion
de actividad y de expectativas cada vez mas negativas

Actividad Econdmica sobre el 4Tr 2008 y Expectativas sobre el 1Tr 2009. Saldos de

Respuesta
100,00
80,00 8
®  §0.00 Actividad a la Baja | Actividad al Alza
§ ’ Expectativas al Alza Expectativas al Alza
o 40,00 i
:
o 20,00
S 000,
3
> -20,00 .
IS Actividad a la Baja Actividad al Alza
é -40,00 Expectativas a la Baja | Expectativas a la Baja
Z -60,00
200814
-80,00
y 2008T2
-100,00 2008T3 -
-100 -50 0 50 100

Actividad 4Tr 2008
Fuente: SEE BBVA
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Andalucia, el ajuste continta

Por sectores de actividad el pesimismo es igualmente generalizado, particularmente

en construccion, pero también en servicios
Inversion segun Sectores Econémicos. 4Tr 2008

Saldos de Respuesta

0,00

-20,00 -

-40,00 -

-60,00 -

-80,00 -

-100,00 -

-120,00 -

-38,6

-45,7

-97,8 -97,5

-43,3

-59,8

-82,9

-95,2

O Agricultura, Ganaderiay Pesca 0O Industria @ Servicios @ Construccion

2008T2 2008T3

Fuente: SEE BBVA
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Andalucia, el ajuste continta

De igual forma, se acumula el sentimiento negativo sobre las perspectivas de

0,00

exportaciones y de turismo

Evolucién del Turismo y las Exportaciones
Saldos de Respuesta

-10,00 -

-20,00 -

-30,00 -

-40,00 -

-50,00 -

-60,00 -

-70,00 -

-25,9

Fuente: SEE BBVA
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Perspectivas: caida mayor que la de la economia espanola

Andalucia: Resumen de previsiones ESPANA ANDALUCIA
Tasa de Variacion Anual (26) 2007(a) 2008 (p) 2009 (p) 2007(a) 2008 (p) 2009 (p)
PIB p.m. 3,7 1,3 -1,0 3,6 1,1 -1,3
Consumo de los hogares 3,4 0,5 -1,1 3,6 0,4 -1,4
Formacion bruta de capital 5,3 -1,3 -8,6 3,3 -2,8 -10,1
EMPLEO 3,1 -0,5 -4,0 3,5 -1,8 -4,9

Fuente: INE, IEA y previsiones SEE BBVA

Asi, la economia andaluza sufrird en 2009 un proceso de ajuste mas intenso que la

economia espariola, basado en:

- Mayor exposicion a la correccion del sector inmobiliario.

- Aunque el sector exterior mantiene el dinamismo, la recesion global debilitara la
exportacion de bienes y servicios por el peso del turismo en la region.

- Peor evolucion de los determinantes del consumo, en especial, el mercado laboral.

Servicio de Estudios de BBVA
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Nuevas tecnologias, educacion y productividad en Andalucia y
Extremadura: 1995-2004.

CONCLUSIONES:

- Las economias que mas han invertido en TIC™ s son las que muestran unas tasas
de productividad mayores.

- El empleo de trabajo cualificado es mayor en aquellos sectores productivos que
emplean las TIC con mayor intensidad, sefial de complementariedad.

-La recapitalizacion realizada en Andalucia ha estado muy condicionada por la
inversion en estructuras e infraestructuras, activos con poca carga tecnoldgica en
relacion a la de los activos TIC s.

Una reorientacion hacia estas nuevas tecnologias y

continuar con la inversion en capital humano podria permitir
mejores avances en los niveles de productividad y, por tanto,

en el crecimiento de los salarios.

Jesus Rodriguez

Antonio Villar
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Principales mensajes

e La economia internacional se encuentra atrapada en un bucle perverso en el que se
retroalimentan negativamente los problemas de aversion al riesgo, liquidez y solvencia
financiera con los derivados de la caida generalizada de actividad.

e Las medidas de liquidez y re-capitalizacion financiera evitan los peores escenarios pero no
son capaces de revertir la situacion. Para la economia mundial, la clave estara en las
politicas de demanda, sobre todo, en el estimulo fiscal.

e La economia espafiola se ve condicionada por el deterioro del entorno global. Se
acumulan las sefales de riesgo de una caida en 2009 mayor de lo previsto en nuestro
escenario de otono.

e Este deterioro global acelera el proceso de ajuste en el que se encontraba inmersa
Andalucia, que continuara a lo largo de 2009. El mercado laboral andaluz se resentira por
la menor actividad econdmica que conlleva este ajuste.

e Andalucia precisa de una reorientacion hacia nuevas tecnologias y continuar con la
inversion en capital humano que favorezcan el avance de la productividad
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