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@ Una recuperacion global en marcha pero lenta y con una incertidumbre
elevada que condiciona la velocidad de salida de la economia espafola.

@ En 2010 se producira una mejoria significativa de las economias espanola
y canaria respecto a 2009, aunque la actividad econdmica todavia volvera a
contraerse y la tasa de paro aumentara ligeramente.

@ El desapalancamiento de las familias, la consolidacion fiscal y la
reestructuracion del sector financiero son los tres ajustes que van a
determinar la salida de la crisis.

@ El proceso de consolidacion fiscal propuesto por el gobierno es ambicioso
pero factible e indispensable para asegurar una buena recuperacion en el
medio plazo.

@ Avanzar en otras reformas estructurales complementarias reduciria el
coste de la consolidacion fiscal y de la reestructuracion del sector
financiero, acelerando la salida de la crisis.
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A kLa economia recupera tono, aunque la incertidumbre persiste
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kLos desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

—
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A Mercados financieros: estabilizacion progresiva aunque aun dependiente

(Avances parciales en la situacion financiera )

Indicador de Tensiones Financieras
(100 = Enero-07)
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Fuente: SEE BBVA

Primer componente principal normalizado de las series de diferencial OIS, volatilidad
implicita de la bolsa americana, CDS bancarios y CDS corporativos
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A Mercados financieros: estabilizacion progresiva aunque aun dependiente

(Aumento global de la liquidez )
Indicador de tensiones de liquidez interbancaria 3 Area del Euro: resumen del stress financiero
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Politicas monetarias sin precedentes han Mientras que el riesgo financiero y
provocado que las primas de liquidez se soberano sigue estando en niveles
hayan moderado sustancialmente elevados
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A Mercados financieros: estabilizacidn progresiva aunque aun dependiente

(Los tipos de interés continuaran bajos )
Revision de inflacidn (variacién interanual %) Tipos de Interés Oficiales
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Fuente:SEE BBVA

Por lo que las primeras subidas de tipos
no se produciran hasta 2011 y seran
graduales inicialmente

Los datos de inflacidon (especialmente la
subyacente) no suponen ninguna presion
para subir tipos
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B Analisis macroecondmico: recuperacion paulatina y desacoplamiento entre

desarrollados y emergentes

(Recuperacién muy dependiente de las politicas fiscales )

USA y UEM: Crecimiento del PIB

(variacién interanual %) EE.UU. y UEM: Contribucion de los
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El diferencial de crecimiento entre EE.UU. y la UEM se incrementara a lo largo de 2010
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B Analisis macroecondmico: recuperacion paulatina y desacoplamiento entre
desarrollados y emergentes

(Recuperacién paulatina )

Economia mundial: Crecimiento del PIB
(variacién interanual %)
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Fuente: SEE BBVA
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B Analisis macroecondmico: recuperacion paulatina y desacoplamiento entre
desarrollados y emergentes

(EI crecimiento de las areas desarrolladas se enfrenta a retos importantes )
Tasa de desempleo por pais
Deuda de los hogares sobre PIB (20) - (% poblacion activa) b
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Fuente: Eurostat y Datastream
El excesivo endeudamiento de los hogares ... especialmente con niveles de
presionara a la baja el consumo ... desempleo tan elevados

Servicio de Estudios Econdmicos Perspectivas para la economia espafiola



BBVA

B Analisis macroecondmico: recuperacion paulatina y desacoplamiento entre
desarrollados y emergentes

(EI crecimiento de las areas desarrolladas se enfrenta a retos importantes )
Muestra de grandes bancos internacionales Apalancamiento financiero: Total
EE.UU y UEM: Exposiciéon a activos 50 - activo sobre fondos propios tangibles
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Fuente: SEE BBVA Fuente: SEE BBVA
Sistemas financieros con problemas en ...y sin correccidn suficiente del
sus balances ... apalancamiento (en comparacién con EEUU)
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[19] [Entorno internacional ]
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(ZQJ(Espaﬁa y Canarias: La economia recupera tono, aunque la incertidumbre persiste

4 Y4
A La economia recupera tono, aunque la incertidumbre persiste

Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

—

Reformas estructurales: la economia en la encrucijada

N N\
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A  La economia recupera tono, ...

Espafa: crecimiento del PIB
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Fuente: SEE BBVA e INE

Se corrige el ritmo de deterioro mas
intensamente de lo previsto ...
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A La economia recupera tono, ...
Aunque presenta rasgos propios, como el uso intenso de politica fiscal contraciclica, hasta el
momento, esta mejoria sigue un patron clasico de recuperacion:

Espana: contribuciones al crecimiento
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12 Exportaciones 22 Inversion empresarial 32 Consumo
Repunte répido, impulsado por Tras un ajuste intenso, el mejor tono La reactivacion del empleo ligada a lo
disminucién del tipo de cambio o externo y la anticipacién de nuevo ciclo anterior, aumenta renta y mejora la
reactivacién del crecimiento doméstico, lleva a dotar capacidad confianza de los hogares: disminuye la
internacional productiva. tasa de ahorro por motivo precaucion.
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A  La economia recupera tono, ...

Aunque presenta rasgos propios, como el uso intenso de politica fiscal contraciclica, hasta el
momento, esta mejoria sigue un patron clasico de recuperacion:

Espafia: Exportaciones de bienes Canarias y Es_pana: Export_amones de bienes
(nominal, tendencia, a/a %6)
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Fuente: INE, Eurostat y SEE BBVA

12 Exportaciones

Fuente: SEE BBVA en base a datos Datacomex

Repunte rdpido, impulsado por
disminucion del tipo de cambio o
reactivacion del crecimiento
internacional.
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A  Laeconomia recupera tono, ...

Escaso peso de los bienes en la economia canaria, y especializacidon de estos en la energia.
Canarias y Espafa: Grado de apertura

exterior Canarias: Estructura exportadora
(X bienes+M bienes/PIB precios corrientes) (porcentaje sobre exportaciones de bienes totales 2008)
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Fuente: Datacomex y SEE BBVA

12 Exportaciones

Repunte rdpido, impulsado por
disminucion del tipo de cambio o
reactivacion del crecimiento
internacional.
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

A  La economia recupera tono, ...

... aunque aparecen ya sefales positivas, como la reaccidn del turismo nacional, con tasas de
crecimiento ya positivas, .

Canarias y Espafa: Pernoctaciones en

. o Canarias: Pernoctaciones en hoteles
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20 - - 20
15 *— Canarias Espafia - 15 20 5 Residentes en Espafia r 20
—>+ Residentes en el Extranjero |
10 - - 10 157 15
5 - / 5
0 -0
-5 - -5
-10 A - -10
-15 - - -15 NI IS~ 00 ®OOP®oODOD DO
8 5 5 55 83383 383338838 2?23223?23322?23223
U 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 : 3 :
$ 558525885883 sEg=825gg=85gg=825

Fuente: SEE BVA con datos INE Fuente: SEE BVA con datos INE
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A  La economia recupera tono, ...

Aunque presenta rasgos propios, como el uso intenso de politica fiscal contraciclica, hasta el
momento, esta mejoria sigue un patron clasico de recuperacion:

Esparia: confianza industrial Espafia: Inversion en equipo
(Saldo de respuestas)
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Fuente: Comisién Europea y SEE BBVA Fuente: INE y SEE BBVA

22 |nversion empresarial

Tras un ajuste intenso, el mejor tono
externo y la anticipacion de nuevo ciclo
domeéstico, lleva a dotar capacidad
productiva.
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A  La economia recupera tono, ...

Aunque presenta rasgos propios, como el uso intenso de politica fiscal contraciclica, hasta el
momento, esta mejoria sigue un patron clasico de recuperacion:

Canarias y Espafia: Matriculaciones de
turismos (tendencia, a/a %)

Espafa: consumo de los hogares
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Fuente: INE y SEE BBVA Fuente: SEE BBVA en base a datos de la DGT

32 Consumo

La reactivacion del empleo ligada a lo
anterior, aumenta renta y mejora la
confianza de los hogares: disminuye la
tasa de ahorro por motivo precaucion.

Servicio de Estudios Econdmicos Perspectivas para la economia espafiola



BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A  La economia recupera tono, ...

Espafia: Previsiones de crecimiento Crecimiento del PIB por CCAA. 2009
trimestral del PIB en el Modelo MICA- <\ W
' imacis 2EibixEs35R253E35259
BBVA segun fecha de estimacion 22385\ Sc3adBEIsSsS=s==2z2¢&
0.4 T 0.4 0,0% -
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-0.2 + +-0.2 -3,0% -
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I S>> > 000 CCCCCO00000 b b b b
8888BE2254888555880808 00002 \ 260%
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Fuente: SEE BBVA -5,0% -

Nota: entre paréntesis el porcentaje del set de informacion, conocido en la fecha

de la Ultima estimacion, relativo al trimestre de referencia. Fuente: INE. Contabilidad Regional

Este mejor comportamiento mejor del esperado explica que tengamos una contraccion
ligeramente menor de la que se preveia hace unos meses. Pese a ello, el ajuste de Canarias
ha sido mas duro que en otras CC.AA.
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A La economia recupera tono, aungue la incertidumbre persiste

UEM: Crecimiento del PIB Espafia: exportaciones de bienes
(Tasa intertrimestral) (Tasa de crecimiento trimestral, c.v.e.)
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Fuente: SEE BBVA
Fuente: Eurostat y SEE BBVA

La recuperacion es muy dependiente del ciclo europeo. Una vez retirados los estimulos
fiscales y sin el apoyo del ciclo de inventarios, |la recuperacidon europea sera titubeante, por
lo que no cabe esperar gran dinamismo de las exportaciones
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A

La economia recupera tono, aunque la incertidumbre persiste

. Espana: Afiliacion a la Seg. Social
Espafia: Consumo y ventas de (% m/m corregido de estacionalidad)
automoviles (%t/t, corregida de estacionalidad) .
37 I Vatriculaciones de automoviles T2
(Dcha.) + 20
4 Consumo (lzda.
2 ( ) 115
—e— Corregido de demanda adicional de + 10
14 utomoviles (l1zda.)
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L _5 .
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-2 1 r-15 -3.0 1 Servicios + -3.0
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Fuente: SEE BBVA a partir de INE'y ANFAC Fuente:

SEE BBVA a partir de Ministerio de Trabajo e Inmigracion

En Espaia, la parte mas intensa de estimulos fiscales finaliza. Algunos programas han sido
muy eficaces, pero por su caracter transitorio, revertiran parcialmente
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A La economia recupera tono, aunque la incertidumbre persiste

Espafa: evolucion de la inversion en Euribor 12M
equipo (Trimestre 0 =100)
105 - T 105 67 T6
., _ 5 - 4 1 o 5
100 - ——Recesion 2008 (0=Jun-08) + 100 RIS
—e—Recesion 1993 (0=mar-92) 47 - L - | T4
95 7 N “ )
3 .. L . -3
90 7 2 NP I . 492
85 | 1 | /-/\’\~\\/\\ y - -+ 1
Aa A\ ~
80 B 0 T T STNA T T T T 0
-1 A T -1
75
2] ibor, % (1zd [
70 - 3] = = = =Euribor, % (lzda.) |,
i Variacién anual del euribor, il
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-5 - + .5
60 T T T T T T T T T T T T 60 8 8 g 8 8 'S 8 8 8
01234’56.789101112 S
Numero de trimestres c c c c c c c c c
(] (] (] (] (] (] (] (] (]
Fuente: SEE BBVA a partir de INE Fuente: SEE BBVA a partir de BCE

En el caso de la inversion, en la anterior recesion ya se observd que una vez alcanzado el
fondo, este suele ser largo; en el caso del consumo, las ganancias derivadas de la caida de
cuotas financieras es limitado
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

A La economia recupera tono, aungue la incertidumbre persiste

Previsiones econémicas

(Tasa de crecimiento) 2008 2009 2010
Espafia UEM |[Espafia UEM |Espafa UEM
PIB Mar08=100 Consumo hogares -06 03| -50 -10 ]| -0,6 01
Consumo AA.PP. 5,5 2,1 3,9 2,4 2,9 1,9
102+ ~ 102 FBCF -4.4 -0,5 [ -15,2 -9,9 -7,1 -1,2
Equipo vy otros productos | -2,7 1,3 [-20,6 -16,8| -6,6 -3,3
Equipo -1,8 1,0 | -22,9 -19,4]| -7,1 -3,9
Otros Productos -4,3 29 [-173 -47 | -6,0 -1,0
Construccion -5,5 -2,0 [ -11,1 -4,8 -7,3 0,5
100+ + 100 Vivienda -10,3 46 [ -245 -92 [-152 -3.2
—— Espafia Resto -0,4 07 16 -04 | 02 39
Var. existencias (*) 0,1 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,3
—¥— UEM Demanda nacional (*) 05 05 | 64 28| -1,8 05
98- T 98 Exportaciones -1,0 0,8 |[-11,3 -136| 2,5 5,0
Importaciones -4,9 0,8 -17,7 -115] -1,2 4,8
Saldo exterior (*) 1,4 0,0 28 -11|( 1,0 0,1
96 1 96 PIB pm (% a/a) 0,9 05| -36 -39|-08 0,6
SRR X Pro-memoria
Ketvoyeries PIB sin inversion en vivienda 2,0 0,8 -1,8 -3,6 0,5 0,8
PIB sin construccion 2,3 0,9 -2,2 -3,8 0,5 0,6
Empleo total (EPA) 05 11 | -68 -1,7 | -21 -1,0
94 ®w o o © o o o o o o o o 94 Tasa de Paro (% Activos) 11,3 75 | 180 95 | 19,0 10,9
) ¥ 2@ < <@ < 9 % 4 A Saldo cuenta corriente (%PIB)| -9.6 -1,1 | -50 -08 | -41 -0,3
= c o o = c o o = [ o o
g =1 o S g =1 o S g =1 Q S Saldo de las AA.PP. (% PIB) -4,1 -2,0 1-114 -6,6 [ -104 -7,2
IPC media anual 4,1 3,3 -0,3 0,3 1,6 1,4

Fuente: SEE BBVA e INE (*) contribuciones al crecimiento

Fuente: INE, Banco de Espafia, Eurostat y SEE BBVA
= La economia espaiola seguira a la europea en la recuperacion, pero de una forma mas

lenta por los lastres diferenciales de la economia espafola.
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B

Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(1 ) (Sector inmobiliario: La correccion de cantidades se suma a la de los precios )

El desequilibrio en cantidades acumulado durante el ultimo ciclo inmobiliario ha tocado su
nivel maximo y empezara a reducirse en 2010

Espafa: Estimacion de la evolucién de la

Espafia: comparacion de sobreoferta de
sobreoferta de vivienda nueva

vivienda nueva en dos ciclos

1400000 - 6,0%0 7 r 1.200.000
I Nivel de sobreoferta
1200000 -
5,0% - ¢~ en % del parque F 1.000.000
1000000 -
5 4,0% - 800.000
800000 - o
600000 - N 3,0% - L 600.000
i 004 0
400000 2,0% - r 400.000
200000 -
1,0% A -700.000 r 200.000
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1 viviendas
© I~ 0 O O 4 N O S D © I~ 0 O O A
O OO0 0O OO0 OO OO0 O 0O O A d A 0.0% -
L N L N I I S B RS 70
Fuente: SEE BBVA

Fuente: SEE BBVA.

La absorcién de unas 700.000 viviendas podria ser suficiente para reactivar la inversion

residencial
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(1 ) (Sector inmobiliario: La correccion de cantidades se suma a la de los precios )

Sobreoferta de vivienda por CC.AA. Sobreoferta de vivienda por CC.AA.
Stock en 2008 Stock en 2008, % del parque
300,000 - 10%-
9%
250,000 ~
8%
200,000 - 7%
6%
150,000 A 5%-
4%+
100,000 A 3%-
50,000 2%

’ 1%

- ’ 0%- T © @ ®© T v S © T n 0 o ®©
c © © c S o~ © 5 S22 360U £ 85 < =
SEEESgs885386C8 2L 535855382 2§5592¢+%
2 =58c-:=t5Bas9c583858sY S s Sz c 8 T Q02 & g > <
32fc=8>x30g5 8>z E L = B88=z°=8°7 EEI< e g
£88 go- Sgg e8¢ < ° & B g
OO -

Fuente: Ministerio de vivienda, SEE BBVA. Fuente: SEE BBVA.

Sin embargo, la distribucidon del exceso de vivienda sin vender es muy heterogénea dentro
del pais
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(1 ) (Sector inmobiliario: La correccion de cantidades se suma a la de los precios )

Espafa: actividad residencial

10 A r 1000000
I \/isados de obra nueva
| i0 id ial/PIB
g - nversion residencial - 800000
6 “ - 600000
Q
o
y - 400000
2 - 200000
7
0
0 - *0
AN NI OMN~NODOO A ANMTITLW OO O
DO OO O OOOOODOOOOO O d
)OO O)YO)O)O)O)O OO OO OO OO oo
e A AN AN NN NN NNNNAN

Fuente: Ministerio de Fomento; SEE BBVA.

La oferta de nueva vivienda se ha ajustado intensamente y continuara lo que conllevara una
muy baja actividad en 2010
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(1 ) (Sector inmobiliario: La correccion de cantidades se suma a la de los precios )

Espana: ciclos de los precios reales de - .. ~
P vivienga Accesibilidad a la vivienda en Espafa
Esfuerzo sobre ingresos ponderados ajustados por la
110 1 fiscalidad, %
_ 40.0 -
—a—dic-91
100 ~ —e—dic-07
35.0 T~
30.0
R 25.0
®..0-°9. ®
- -0 A Bg
70 7 20.0 - 2e
60 T T T T T T T T T T T T T T 150 T T T T T T T T T T
o - [aN) ™ < Yo} © N~ o0} (o2} o
1 2 3 456 7 8 910111213 141516 17 1819 S S 8 8 8 S 8 g 8 8 2
. . N N N N N N N N N N N
N. trimestres (1 = pico)
Fuente: SEE BBVA
Fuente: SEE BBVA.

Los precios se ajustan mas lentamente en este ciclo, pero el exceso de oferta acumulada
demanda mayores ajustes
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BBVA Perspectivas para el sector inmobiliario

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(1 ) (Sector inmobiliario: La correccion de cantidades se suma a la de los precios )

Transacciones de vivienda (nuevay

Canarias y Espana: Visados de obra nueva
usada) (a/a)

(tendencia a/a%o)

30.0% ~ 80 T r 80
20.0% ~ 60 | - 60
0/ —
10.0% 40 - 10
0.0% -
20 - - 20
-10.0% -| \
0 - -0
-20.0% -
-30.0% - -20 7 - -20
-40.0% - -40 _ L 40
— Canarias
‘500% - '60 7 E = [ '60
spafa
888888555888888 N
— = > —_ = > — — > — — > — — > - - o=
g.igg.iggaggagg.ig 4 8 g9 ¥ B8 g 5 8
TOTAL NACIONAL Canarias o o o O o) O O O O
. © © © © © © © © ©
— = -Palmas (Las) — = -Santa Cruz de Tenerife

Fuente: Ministerio de Vivienda

Fuente: SEE BBVA con datos del Ministerio de Fomento

Los incentivos fiscales, los menores precios y tipos de interés reducidos haran que se

recupere la demanda
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BBVA Perspectivas para el sector inmobiliario

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(1 ) (Sector inmobiliario: La correccion de cantidades se suma a la de los precios )

) o ) ] Espana: Demanda potencial de vivienda
Porcentaje de vivienda de segunda residencia (promedios anuales)

Principal m Segunda 600,000 T

100% -
0 I I - = 500,000 -

80% -
400,000 -

60% -
300,000 ~
40%
200,000 -~
20% -
100,000 ~
0%, < o < < o = x =
5 % ¢ £ & & &8 ~° =z
1980-2000 2001-2008 2011-2016
Source: European Statistics, INE, INSEE, DESTATIS, UK Census, INE Source: BBVA ERD.

(Portugal), and BBVA ERD. . .. ,
Tomando los factores fundamentales que determinan la demanda de vivienda, esta deberia de

recuperarse en el medio plazo a niveles alrededor de las 400 mil viviendas por aiho
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B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(2 ) (Desapalancamiento: el endeudamiento comienza a reducirse )

Apalancamiento de los hogares y caida

) Cambio en la tasa de ahorro 2009-2008
del consumo privado

(En puntos porcentuales de la renta familiar)
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Crédito a las familias

Fuente: SEE BBVA (a/a %, promedio 2000-2007 ) Fuente: SEE BBVA y AMECO

El ajuste en la demanda, ha sido superior en aquellas economias donde las familias se
endeudaron mas rapidamente,...
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(2 ) (Desapalancamiento: el endeudamiento comienza a reducirse )
El proceso de desapalancamiento ]
financiero del sector privado El proceso de desapalancamiento
-5% 1 financiero del sector privado
B NAV ¢ VAL
g £ -10% - = ® AST CLMe o) /11 J
N = b7
= a2 _1
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g3 CAT 28 ARA . A\D,
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FE: ® eESP 83 -7 e Nav  ESP
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10% 30% 50% 70% 90% 110% 0% 40% 60% 80% 100%

Apalancamiento del sector privado en 2007
(crédito menos depdsitos como % del PIB nominal )

Fuente: BDE, DGT y SEE BBVA

Apalancamiento del sector privado en 2007
(crédito menos depositos como % del PIB nominal )

Fuente: BDE, INE y SEE BBVA

El ajuste en la demanda, ha sido superior en aquellas economias donde las familias se
endeudaron mas rapidamente,...
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(2 ) (Desapalancamiento: el endeudamiento comienza a reducirse )

Espafna: Riqueza de los hogares bruta y

pasivos financieros (en porcentaje de su RBD) Credito familias sobre PIB

1.400 r 1.400 120% -
Riqueza inmobiliaria bruta
1.200 1 mmmm Activos Financieros brutos - 1.200
Pasivos Financieros 100% - W 2000 © 2008 ® nov-09
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« © « « « = o X
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Fuente: SEE BBVA a partir de Banco de Espaiia e INE * Datos hasta sep-2009

Fuente: SEE BBVA a partir de fuentes nacionales

... pero el proceso tiene un largo camino por delante hasta converger a niveles mas
sostenibles: el crédito cae muy suavemente, y la posicion neta de balance de los hogares
apenas acaba de empezar a recomponerse
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(2 ) (Desapalancamiento: el endeudamiento comienza a reducirse )

Espafa: Crédito empresas sobre PIB (*)
Crédito empresas/PIB

250% -
120% 2000
2000 W 2008 ene-10 Septiembre 2009
100% ~ 200% -
80% -
150% -
60% -
40% ~ 100% -
20% -
50% -
0% -
© ] < = © ¥
g & 2° 2 3 5 5 5
] © < ®© = =) N 0% -
E & I = 5 2 o
) L L - a 3 o Espafia, sin cons. e inmob Espafia, sélo cons. e inmob
<

* Correspondiente al VAB del sector
Fuente: SEE BBVA

Reino Unido*

* Datos hasta dic-09
** Datos hasta sep-09
Fuente: SEE BBVA a partir de fuentes nacionales

En el caso de las empresas, el proceso es mas heterogéneo, y se concentra en el sector de la
construccion
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(2 ) (Desapalancamiento: el endeudamiento comienza a reducirse )
Crédito empresas Crédito hipotecario
(Tasa de variacion anual) (Tasa de variacion anual)
35% - T 35% 35% T 35%
e EuI’Opa - Europa
25% - T 25% 25% T + 25%
20% - + 20% 20% - - 20%
15% - + 15% 15% - - 15%
10% - + 10% 10% - - 10%
5% | + 5% 5% - - 5%
0% \ 0% 0% 0%
-5% - + -5% -5% -+ -5%
288333888888555888338 883333838388835558888383
= = $ = = $ == $ L= $ L=+ $ Lt $ L= $ > N T e e - e
522823825825 823828832¢ ESEESLESEESEESLESEERE
Fuente: SEE BBVA a partir de BCE Fuente: SEE BBVA a partir de BCE

El cambio en las condiciones financieras fuerza al desapalancamiento: el crecimiento del
crédito converge al de la zona euro

Servicio de Estudios Econdmicos Perspectivas para la economia espafiola



BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(3 ) (Déficit fiscal: el fondo queda atras, pero el reto es muy ambicioso )

Deuda publica

Deficit publico En porcentaje del PIB

En porcentaje del PIB

140,0

4,0

20 - 120.0 1 Il 2007 = 2009

0,0 100,0 -

-2,0 A
80,0 -
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-8,0 A 40,0 ~
'10,0 7 20,0 N

-12,0 -
0,0 -

-14,0 -

Fuente: Eursotat y SEE BBVA
Fuente: AMECO y SEE BBV,

Aunque el nivel de deuda se mantendra en niveles relativamente bajos, el deterioro ha
sido significativo, y superior a lo observado en otros paises de la UEM
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(3 ) (Déficit fiscal: el fondo queda atras, pero el reto es muy ambicioso )

Spread soberano vs saldo presupuestario esperado
250 7 350 _

Spreads soberanos: bono a 10 afios
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Diferencial con Alemania del saldo presupuestario esperado Fuente: Bloomber
Promedio 2009-2011 : g

Fuente: SEE BBVA a partir de Boomberg y AMECO

El spread soberano se esta incrementando mas en aquellos paises
donde las expectativas de déficit son relativamente mayores.
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(3 ) (Déficit fiscal: el fondo queda atras, pero el reto es muy ambicioso )

¢Es factible alcanzar el objetivo del 3%? Exige una reduccion de 1,5 Puntos por afio

Espaina: Saldo de las AA.PP.

(% del PIB) Evolucion previsible a medio plazo:
4
, | Gasto publico: Ingresos:
N = Pensiones: +1,0 * Medidas 2010:  +1,0
= |Intereses deuda: +1,2 = Ciclo: +2,0
27 = Desempleo: -0,5

= [nversion publica: -1,9

-10 ~

Ajuste pendiente hasta déficit -3% : 5,2 p.p

-12

-14 -
5535888558 58085558888 - ™ Ajuste gasto corriente
Fuente: SEE BBVA a partir de INE y Banco de Espafia Reformas EStrUCtura|es
-/ Subidas impositivas

Servicio de Estudios Econdmicos Perspectivas para la economia espafiola




BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(3 ) (Déficit fiscal: el fondo queda atras, pero el reto es muy ambicioso )
_ ~ Deficit pﬂgligo . Deuda publica
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Aunque el esfuerzo que tendria que hacer . ,
9 ~ o 9 9 J ..., estos parten de niveles de deuda mas
Espafa es similar al de otros paises,...
elevados.
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(4 )(Necesidades de financiacion: se reducen pero permanecen elevadas )
Espafa: Ahorro e Inversion Tasa de inversion
% del PIB (% sobre PIB nominal)
33 7 -15 35 - 35
31 - Cuenta Corriente (dcha)
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Fuente: SEE BBVA a partir de INE Fuente: SEE BBVA . . .
Como consecuencia, las NNFF se ... en una convergencia hacia niveles
contendran adicionalmente, con un europeos

consumo moderado, y caidas adicionales en
la tasa de inversion ...
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B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(5 )(Reestructuracién del sistema financiero )

Desaparecen los Mejora en la situacion del sector
problemas de solvencia y bancario
liquidez

Se hace frente a las
necesidades de financiacion
externa de la economia en

mejores condiciones

Mejora de los
spreads Se alargan los plazos de los
vencimientos

A la necesidad por parte de los agentes de reducir su endeudamiento se une un proceso de
reestructuracion del sistema financiero global, que podria permitir la generacién de un
circulo virtuoso
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BBVA Se corrigen los desequilibrios a distinta velocidad

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(6 ) (Tasa de paro: poco margen de repunte, pero un largo camino por delante )

Espafa: Variacion del empleo Tasa de paro
(Miles de personas, corregido de estacionalidad) (% poblacién activa)
0
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Fuente: SEE BBVA a partir de INE Fuente: INE y Eurostat
Hasta el momento, I‘a destruccpn de empleo ..y el repunte de la tasa de paro es muy
alcanza los 1,5 millones, la mitad de los superior a la media Europea

cuales en la construccion ...
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

B Los desequilibrios se corrigen, pero el proceso de ajuste no ha finalizado

(6 ) (Tasa de paro: poco margen de repunte, pero un largo camino por delante )

El redimensionamiento del sector de la Canarias y Espana: Tasa de paro
construccion (% poblacion activa)
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Peso de la Construccién en el empleo (1999-2007)
(%, diferencial con el promedio de Espafia) Fuente: INE y SEE BBVA
Fuente: INE y SEE BBVA

@ La mayor exposicidon de Canarias al sector de la construccion ha dado como consecuencia
un mayor incremento en la tasa de paro
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BBVA Espana: comienzan a corregirse los desequilibrios

- Reformas estructurales: la economia en la encrucijada

Espafna vs. UEM: PIB de Tendencia

(Var. aZa promedio) _ L o
Espana: Contribucién al crecimiento

potencial
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3504 - (Var. %0 a/a)
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1981-1992 1993-2008 2009-2020 W Capital Productividad
M Horas Tasa de participacion

M Poblacion en edad de trabajar M Tasa de paro

@ El crecimiento potencial se reducira, pero se mantendra por encima del de la UEM.
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e Reformas estructurales: la economia en la encrucijada

La encrucijada de la economia espaiola

Circulo virtuoso Circulo vicioso

Reformas Estructurales Complacencia

Menor crecimiento del

Mayor crecimiento del
PIB, empleo, etc.

PIB, empleo, etc.

Mayor costo de
consolidacion fiscal

Menor costo de
consolidacion fiscal

La salida de la recuperacion estara
determinada por la decision
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