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Mensajes principales

®© 00 O060

La economia mundial crecera entre el 3,5 y el 4%, tanto en 2012 como en 2013

Los riesgos a la baja iran disminuyendo a medida que las politicas europeas
reduzcan las incertidumbres existentes

Europa ha entrado en recesion, aunque mostrando una gran heterogeneidad

La recuperacion en Espana depende tanto de que Europa resuelva las crisis de
deuda y financiera, como de |os ajustes y reformas que se lleven a cabo

El ajuste fiscal y la apertura exterior condicionan la disparidad del crecimiento a
nivel regional

El nuevo Tratado de Estabilidad, Ias medidas de liquidez del BCE v las reformas
estructurales aprobadas en Italia y Espana son avances positivos
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1. Heterogeneidad geografica y en la posicion ciclica

Expectativas empresariales v

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
Valores por encima de 50 indican expansion

65 7
EE.UU.: mejora de las expectativas
607 tras los riesgos de recesion en 2511
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/. L.a crisis de deuda soberana continua

Tipo de interés del bono a 10 aios

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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3. Los riesgos de contagio a Portugal

Portugal: desequilibrios macroeconémicos

Fuente: BBVA Research a partir de Haver, Eurostat, OCDE y OMC

Deud
pfﬁnfa (% PIB) R L.
Détictodblico (4 Py —2> Deuda de los hogares (% PIB) En contra: elevados desequilibrios iniciales y
? ’ 15 expectativas que se autocumplen
Crecimiento CLUs inmobiliario

bérdida cuota Variacion del erédito al A favor: reformas estructurales ambiciosas
exportadora sector privado (% PIB)
Variacion TCER Tasa de desempleo

La reestructuracion es totalmente evitable, tal
Posicioninversora Saldo cuenta corriente (% PIB) vez con asistencia flnanC|era mas alla de 2012

internacional neta (% PIB)

Portugal

Promedio UEM
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4. | as tensiones financieras continuan elevadas

indice de Tensiones Financieras BBVA (1)

Fuente: BBVA Research

25 7
2,0 1 & Z
A pesar de que las subastas a 3 anos estan
15 ] inundando de liquidez el mercado...
e
1,0 1
05 | ..., |las tensiones financieras en Europa contintian
: A todavia elevadas ...
0,0 /A\\//\/ : =7V
03] ... Y los mercados de financiacion mayorista
siguen sin normalizarse (centro/periferia)
-1,0 1
l l
-15 -
2008 2009 2010 201M 2012

— EE.UU. —— UEM
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5. Riesgos de una restriccion crediticia

UEM: condiciones de crédito los ultimos 3 meses

(Porcentaje neto ponderado)
Fuente: BBVA Research a partir de BCE

70 7
60 | o . La escasez de demanda solvente y las tensiones
o | >0:Restriccion de condiciones de oferta explican la desaceleracion del crédito
40 | e
30 1 Las restricciones de liquidez y los mayores
20§ requerimientos de capital ...
10 1
0 1 q .
10 1 <0: Mayor flexibilidad en las o pueden eXpllcar el .empeoram"?'f'tp
condiciones observado de las condiciones crediticias
-20 -
3 3 8 8 5 8 3 o =T o | |
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—*— Préstamos a empresas — ®— Préstamos a hogares
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6. Cumbre 30/1: hacia Maastricht 2.0

Conclusiones Valoracion
Tratado sobre Estabilidad para limitar el déficit En linea con el paquete fiscal demandado por el
estructural al 0,5% e introducir sanciones BCE y Alemania. A la espera del texto final

I I
ESM se adelanta un afo a julio 2012

Crisis griega: a la espera del acuerdo sobre la Dudas sobre la participacion en la quita, la
quita privada y el segundo rescate sostenibilidad de la deuda y las reformas

Crecimiento: facilitar la utilizacion de fondos Sin fondos nuevos, sin objetivos fiscales en
estructurales para empleo y PYMES términos estructurales

Pendientes de la cuantia y de su operativa,

aumento probable de los fondos del FMI
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/. Politica monetaria expansiva pero heterogenea

Compras de deuda publica por bancos centrales

0, .
I(:LéngiLVPAlEe)searchapartirdebancoscentralesnacionales ROl pOtenC|a| del BCE

20% W

18% 1 ElI BCE ha aumentado significativamente la
16 % - liquidez bancaria ...

12% A
10% A
8% A
6% 1
4% -
2%
0% -

... |0 que ha contribuido a reducir las primas de
riesgo

Banco de Inglaterra Fed BCE
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Una recuperacion lenta, heterogenea vy vulnerable

Escenario de riesgo Escenario base
Accidentes en Europa Reestructuracion ordenada de la deuda griega
(impago desordenado en Grecia — contagio) EFSF+ESM evitan el contagio
I I | |
Vuelta a la recesion en EE.UU. y aterrizaje BCE proporciona liquidez suficiente y los
brusco en las economias emergentes mercados mayoristas se reabren para la banca

El tratado y las reformas propician una
reduccion de las primas de riesgo

. : Continuan la recuperacion lenta en EE.UU. y el
Riesgos regulatorios dinamismo en los emergentes

Riesgos geopoliticos
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Europa se descuelga del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research

Ligera desaceleracion del crecimiento mundial

Revision importante del crecimiento de Europa

0 1 Los emergentes siguen mostrando dinamismo
. 05 a pesar del riesgo global
Tl o o 8| o N | o | o
(@) o o o ‘ . o . o . ‘ o . (@]
(o} (o] (o] (o] (o] N (o] (o}
Global . UEM EE.UU EAGLES
H Base nov-11
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Principales cambios en el escenario economico en 2012

Determinantes del escenario econémico

Fuente: BBVA Research

Prevision de crecimiento hace 3 meses +1,0%

Deterioro de la actividad en 472011 a pesar de no cumplir
objetivos fiscales

Ajuste fiscal adicional por desviacion respecto al objetivo

de 201

~__Tensiones financieras y
revision a la baja del crecimiento europeo

Nuevos factores

Politica monetaria mas laxa y depreciacion del euro
Nueva prevision de crecimiento para 2012
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Deterioro de la actividad economica

Espafa: crecimiento observado del PIB
y previsiones del modelo MICA-BBVA .t/

Fuente: BBVA Research
Previsién actual: 3 de febrero

1,57
1,01

0,51

o,o..-ﬁ’./.{\

-0,51
-1,01
-1’5-8880000—‘—\—'—(\1
- - - - - - - I: —
R 55 FEREFEEERSRSE
. C al 20% [ C al 40% IC al 60%
—e— Estimacion puntual —— Primera publicacion (4T11: avance)

715

T10

T05

- 0,0

- -05

T-1,0

+15

En el 4T11 el PIB se contrajo un 0,3% ...
|

... €CoN una caida de la demanda interna y
desaceleracion de las exportaciones

La informacion disponible permite adelantar
qgue el crecimiento sera negativo en 1112 (-0,2%)

El empleo se vera afectado por las peores
perspectivas de crecimiento
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La demanda externa evita una contraccion mayor

Espana: contribucion de las exportaciones netas al
crecimiento

ruenie: BRUA Researcha partr e e Las exportaciones se encuentran por encima
407 de su nivel precrisis y un 30% de su minimo
35 ciclico ...
30 I —
251
2,0 ..., Y presentan un crecimiento
151 diversificado sectorial y geograficamente
1,01
0,51
0,01 La depreciacion esperada del euro y la fortaleza
051 de los emergentes actuaran de soporte
1,01
l l
ez o 2 3 o2 ¢ 0% o2 2

® Contribucidn al crecimiento (en %; 4T1992=t)

® Contribucion al crecimiento (en %; 2T2009=t)

Nota: El periodo t es en el que se registro el minimo ciclico de las exportaciones de la crisis
correspondiente.

Pagina 16



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana, 8 de febrero de 2012

Crecimiento regional: diferencias en el ajuste

CC.AA.:indice global de atractivo regional y

previsiones de crecimiento en 2012 Condicionantes del crecimiento
Fuente: BBVA Research a partir de INE .
regional

0,7% 7
o 0.2% 1 Ajuste fiscal y peso del sector publico, tasa de
g NAV® : Aedsdl) :
% 03% BAL, | . MAD paro, endeudamiento y desequilibrios previos
= CANA®  foCT.  CANT I
T -0,8% 7 ’GAL ¢ PVAS
T EXT, Es o AST .
2 3% ——————RIOe Apertura al exterior y nivel de ahorro de los
E 18% AND,  CAT*] * ARA hogares
o VAL, MUR I
O -23% + CLM 1

-2,8% 7

-3.3% -
-10 -8 -6 -4 -2 o 2 4 6 8 10

indice global de atractivo regional
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Los desequilibrios de la expansion vy crisis

Espaiia: desequilibrios macroeconémicos (Six Pack) Procedimiento
| de Desequilibrios Excesivos

DeudzaE[’)L'linca (% PIB)
Déficit publico (% PIB) 2:0 Deuda de los hogares (% PIB)

15 L s i
0 Coyuntura del Desequilibrios en la expansion: PIIN, deuda
[nercadoinmobiliario privada, sector inmobiliario, competitividad

Variacion del creito I

al sector privado (% PIB)

Crecimiento CLUs

Pérdida cuota exportadora

Desequilibrios acumulados en la crisis: déficit
publico, tasa de desempleo

Variacion TCER Tasa de desempleo

Posicioninversora
internacional neta (% PIB)

Saldo cuenta corriente (% PIB)

bromedio UEM La duracion de los desequilibrios dependera de
los ajustes y reformas estructurales

Espafa
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LOs retos de politica econdomica

Reduccidén del gasto de la AGE (8,9mM)
Aumento del IRPF e IBI (6,3mM) ﬁ'ﬁggggg
Plan General Control Tributario (8 4mM) P

. . ; . . En curso
Ajuste fiscal II;Il:zlat?liFCQSdlmensmnamlento Sector EN cUrso

Previsto para antes de fin de marzo
Presupuesto de 2012 Aprobado el anteproyecto de Ley

ey de Estabilidad Presupuestaria

Reforma <aneamiento del sistema financiero Aprobado
financiera Reestructuracion entidades FROB En curso o .
Otros (liquidez, retribucién directivos) Aprobados avales y limites salariales FROB

Reforma Laboral :
Plan de empleo juvenil, ayudas fiscales, Previsto para el CM del 10 de febrero

Reforma del Impuesto de Sociedades
Mejoras fiscales (com. deudas, IVA)

Reformas Mejoras regulaciones y reguladores E :
J : : mprendedores, unidad de mercado, reguladores
estructurales Mejora politica energetica Congelacién nuevas subvenciones, extension Garofa
M(eeljlgirgnsgs’stenibilidad sistema Calculo pension, incentivos extension vida laboral
Eey de Servicios Basicos Sanitarios

Estrategia Nacional Calidad Educacion
| |
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1. Ajuste fiscal centrado en el componente estructural

Espana: proyecciones de crecimiento y
deficit publico

Cambio en Cambio en
Crecimiento Saldo| componente| componente
del PIB publico ciclico estructural
Programa de Estabilidad (2011)
2010 -0,1 -9,2 0,0
20m 13 -6,0 -0,1
2012 23 -4.4 04
Reduccion del déficit estructural en 2011 y 2012
Escenario BBVA
2010 0,1 -9,2
20Mm 0,7 -8,2 -0,1 1,2
2012 -13 53 -1,3 42
Reduccion del déficit estructural en 2011y 2012 53

Proceso de consolidacion fiscal

El incumplimiento de los objetivos en 2011 ha
sido una mala noticia para la credibilidad de las
AA.PP.
|

Cualquier déficit menor al 6% implica un
esfuerzo mayor al previsto en el Programa de
Estabilidad

Es crucial seguir mejorando la gobernanzay
transparencia de las AA.PP.
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1. El gjuste fiscal: la Ley de Estabilidad Presupuestaria

Espana: déficit fiscal y output gap
Fuente: BBVA Research a partir de MEH

Una reforma necesaria y positiva

4% 7
2%] o 06 _--07 Refuerza el compromiso con la estabilidad
@ 0%l : presupuestaria a medio y largo plazo
5 | e ogiT o8 e
8 2% e o
8 B ey o8 8L e Mecanismos de control (techo de gasto)
5 A% T : 2 ;
I R sc B vy 9190 08 practicos y creibles sobre las CC..AA.
T -6%] = o
g %oy o5
8% b La transicion a los objetivos de 2020 y las
0% 10 sanciones deben ser equilibradas
09 i | |
-12% ' I '. ' ' ' . . .
-6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% El ajuste fiscal debe evaluarse en términos del
Brecha de producto (Output Gap) esfuerzo estructu ra|
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1. El debate sobre las estrategias de ajuste fiscal

Distribucion de ajustes fiscales por tamafo en la . N .
OCDE Procesos de consolidacion fiscal

Fuente: BBVA Research en base a Devries et al (2011)

50 ) Crecimiento La evidencia historica de consolidaciones
45 1 del PIB fiscales ayuda a entender la magnitud del
40 ] Irlanda 2009 (-7,0%) esfuerzo
2 3 ] italia 1993 (:0.9%) |
S 301 ltalia 1995 ( 2.8%) El tamaiio del ajuste que se planea en Espafa
g Finlandia1993 -0,8%) es practicamente inédito en paises
P 25 1
g Italia 1992 (0,7%) desarrO”adOS
3 20 Suecia 1995 ( 3,9%)
15 1 Finlandia1994 ( 3,6%) ; .. .
En la mayoria de casos similares, el incremento
107 en los impuestos fue casi inevitable
I I
o

0,33 0,67 1,00 133 167 200 233 267 3,00 333 3,67 >4,00
Tamano de la consolidaciéon en un afio

Basado en 173 casos de consolidacion fiscal entre 1978-2009 para 17 paises de la OECD
(Australia, Austria, Bélgica, Japon, Holanda, Portugal, Espafia, Suecia, Reino Unido
Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, y EE.UU.)
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/. Reestructuracion bancaria

Activos problematicos inmobiliarios: provisiones L.as nuevas medidas suponen un
adicionalesy colchon de capital v avance positivo
90% |
Exposicion €72,7 mM€ . . . ; . .,
80% | Hipotesis mas realistas de valoracion de los
activos inmobiliarios y mayores saneamientos
70% 1 Exposicion €15,0mME
|
60% 1 Elimpacto de los nuevos requisitos sobre la
. configuracion del sector dependera de como
50% » se apliquen
Exposicion €64,6mME€
40% 1
30% | Intencion de minimizar el coste publico del
proceso de reestructuracion
20% - | l
31% .

10% | 25%
0% - ‘ ‘ ‘

Suelo, Suelo, Promocion Promocion Promocion Promocion

ahora después  encurso en curso terminaday terminaday

ahora después vivienda ahora vivienda después

B Cobertura actual ® Provisiones adicionales ® Colchén de capital .
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/. Reestructuracion bancaria

(LMiTPdiEZ_f dega'a"fes acumulada Para culminar la reestructuracion es
FuelniS:BBSAnF?elszar:isa paertﬁljg(;gnco de Espafa | m po rta n te
180 -

15% PIB - q q q
160 | Identificar las entidades inviables y darles una

solucion definitiva ...
140 -
e

120 - ... generando fusiones adecuadas, acelerando el
100 | ajuste de la capacidad instalada y ...

80
... sentando las bases para que fluya el crédito
60 1 hacia las actividades productivas
40 | I I
20
o

mene-08ajun-11 mNuevas medidas
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3. El acuerdo entre
Oorganizaciones empresariales y sindicatos

Espaiia: crecimiento salarial pactado en convenio o _ o
colectivo y clausula de salvaguarda en t-1% Positivo pero insuficiente

Fuente: BBVA Research a partir de MEYSS, MEH y Eurostat

5
pago por rendimiento y flexibilidad interna

I Acuerdos positivos en moderacion salarial,

El acuerdo mitiga el sesgo inflacionista

— incrementar la competitividad-precio

o = N M < 1 O N~ © O = S o
8888800080080‘93
PgNNNNNNNggNNgg

AN

B Clausula de salvaguarda (afio anterior)

W= |ncremento salarial pactado

~ Inflacién subyacente UEM (diciembre del afio anterior) La negociacion colectiva y las clausulas de
descuelgue salarial son claramente mejorables
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3. La reforma laboral: los retos pendientes

Espaniia: crecimiento econémico y descomposicion

del ajuste en el numero de horas trabajadas

(Variacion acumulada 2007-09, %)
Fuente: BBVA Research a partir de INEy CE

2

doilc'hd'l-ﬁtbrb'dod

— PIB (-3%)
PIB (-4%)
|
Alemania Espafia
Empleo B Jornadaanualmedia ™ Horastotales = PIB

De un mercado dual (flexirrigidez) a
un mercado eficiente

Concentracion del ajuste en el margen
extensivo (empleo) y no en el intensivo (horas)

Obijetivo a corto plazo: evitar la destruccion de
empleo — ajuste en jornada de trabajo +

flexibilidad salarial y organizativa efectivas
|

A medio plazo: empleo mas establey
productivo — contratos eficientes,
descentralizacion de la negociacion colectiva y
PAE eficaces

Resultado: empresas mas competitivas
y empleo de calidad
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Conclusiones

© 00 ©

2012: otro afno lleno de riesgos y retos

Crecimiento desigual en el mundo, en Europa y en Espaia

La recuperacion en Espana depende tanto de que Europa resuelva las crisis de
deuda y financiera, como de los ajustes y reformas que se lleven a cabo

El nuevo Tratado de Estabilidad, Ias medidas de liquidez del BCE v las reformas
estructurales aprobadas en Italia y Espana son avances positivos.

Muchas gracias

WWWw.bbvaresearch.com
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ANexo

Previsiones macroeconomicas

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Banco de Espafia, Eurostat
'(*) contribuciones al crecimiento

(Tasa de crecimiento a/a) 2010 2O 2012 (p) 2Dl

Espana

G.C.F Hogares 0,7 ey ) e | A0k |
G.CFAA.PP 0,2 0,6 - > 04 e
Formacién Bruta de Capital Fijo -6,2 -0,7 |1 ®s | 26 | -9
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivadosg 53 47 26 | 21 |
Equipo y Maquinaria 55 4, 12
Vivienda 9.8 -3,6 s | 50 ( A0 -5
Otros edificios y Otras Construccio -10.4 5,2 0 | 52 | 65 |
Variacion de existencias (*) 0,0 0,5

Demanda nacional (*)

Exportaciones 13,5 1,3
Importaciones 8,9 95

Saldo exterior (*)

Pro-memoria

PIB sininversién en vivienda 0,8 2.1

PIB sin construccion 2,0 2,6

Empleo total (EPA) 23 -0,5
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 20,1 10,1
Saldo por cuenta corriente (%PIB) -4,6 0,1

Deuda Publica (% PIB) 60,7 85,8
Saldo de las AA.PP (% PIB) -9,3 -6,2
IPC (media periodo) 1,8 1,6

IPC (finde periodo) 3,0 2,0
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