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Principales mensajes

» Continuaran las divergencias en la economia mundial, ampliandose el desacoplamiento
tanto en términos de crecimiento como de politicas entre emergentes y desarrollados.

* Las reformas econdmicas e institucionales en Europa seran fundamentales para resolver
la crisis financiera.

e La economia espafola culmind el aflo 2010 con un descenso del PIB en torno al 0,2%, lo que
supone practicamente un estancamiento de la actividad econéomica.

* Buen desemperio del plan de ajuste fiscal y de las medidas de control implementadas por el
Ejecutivo: se cumplira el objetivo de déficit de las AA.PP.

e Larecuperacion de la economia espafola continuara siendo debil en el corto plazo.
Se espera un crecimiento para el conjunto del 2011 proximo al 0,9%.

* En 2012 la economia volvera a crecer en torno al 1,9%, aumentando la ocupacién en
términos netos y disminuyendo levemente la tasa de paro.

» La crisis de deuda soberana confirma la importancia de mantener el esfuerzo reformador.
Es necesario seguir avanzando en el proceso de reestructuracion ordenada del sistema
financiero espanol y continuar configurando un entorno mas favorable para el crecimiento
econdémico y la creacion de empleo.
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ENntorno internacional
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Elevado crecimiento de la economia mundial por la aportacion del
mundo emergente
« La economia mundial continuara creciendo fuertemente, un 4,4% en 2011y 2012.
« Mayor dinamismo de las economias emergentes (especialmente EAGLES©).

« Creciente desacoplamiento entre las economias desarrolladas: EEUU continuara creciendo mas que
Europay, dentro de Europa, los paises centrales estan creciendo mas que los periféricos.

Contribuciones al crecimiento mundial (%)

Fuente: BBVA Research
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ENntorno internacional

Las perspectivas de crecimiento en EEUU mejoran

« Se confirma nuestra vision de que la posibilidad de una recaida en la recesiéon en EEUU era muy baja, por
los buenos datos macroecondmicos y por los nuevos estimulos monetarios y fiscales.

« La prevision de crecimiento se revisa al alza 0,7pp (hasta el 3%) en 2011.

« El crecimiento aun sera débil para reducir significativamente el paro y apoyar un fuerte crecimiento de la
renta disponible.

Déficit fiscales en EEUU y la UEM (% PIB) EEUU: Tasa de paro (%)
Fuente: BBVA Research y CBO Fuente: BBVA Research y Bureau of Labor Statistics
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ENntorno internacional

En Europa se abre una ventana de oportunidad para resolver la crisis y
reducir la divergencia ciclica
« Las tensiones financieras en Europa aumentaron ante las dudas sobre la resolucién de la crisis de deuda.
« Incertidumbres sobre los test de estrés ante la evolucion del sistema financiero en Irlanda.

« Para que el desacoplamiento entre el centro de Europa y la periferia se reduzca se requieren pasos
decisivos para modificar la gobernanza Europea y continuar impulsando las reformas.

Diferenciales de CDS soberano con Alemania

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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ENntorno internacional

Elincremento de precio de las materias primas ha impulsado los indices
de inflacion

« Aumento del precio de las materias primas por factores de corto plazo: meteorologia adversa y mayores
flujos de inversidon hacia productos primarios.

« Escenario de estabilizacidon de los precios de las materias primas.
« Las expectativas de inflacién y la inflacion subyacente no suponen una amenaza para la politica monetaria.

Precio del petroéleo, ddélares por barril Inflacion subyacente, tasa interanual (%)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y BA
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Entorno internacional

Tipos de interés bajos

« Enlos paises desarrollados los tipos de interés se mantendran bajos por un periodo prolongado.

« Lareduccién de las tensiones financieras en Europa deberia apreciar el euro a corto frente al dolar.
« Latendencia alargo es de depreciacion del euro respecto al dolar.

. . L Tipo de cambio ddlar-euro y nivel de equilibrio
Tipos de interés oficiales (%)

Fuente: BBVA Research y Haver analytics eStI mado
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Perspectivas de crecimiento

Tras la pausa del 3T10, la economia espanola volvio a crecer en el tramo
final de 2010 y 1T2011

« La economia espanola habria registrado un crecimiento en torno a una o dos décimas en el cuarto
trimestre de 2010, y estaria creciendo entre dos y tres décimas en el primer trimestre de 2011.

« Elafo 2010 culminé con un descenso del PIB en torno al 0,2%, lo que supone practicamente un
estancamiento de la actividad econdmica.

Espafa: crecimiento observado del PIBy
previsiones del Modelo MICA-BBVA /v

Fuente: INE y BBVA Research
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Perspectivas de crecimiento

Tras la pausa del 3T10, la economia espanola volvio a crecer en el tramo
final de 2010 y 1T2011

« A pesar de laligera disminucion de la poblacion activa, la destruccion de empleo provoco un repunte de la
tasa de paro hasta el 20,3% en 4T10.

« En el conjunto del afno, la tasa de desempleo escald hasta el 20,1% debido a la destruccion de 432 mil
empleos netos.

Espana: datos del mercado laboral
Fuente: BBVA Research a partir de INE Sin embargo, e‘ CreCimiento fue
insuficiente para crear empleo...
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Perspectivas de crecimiento

Tras la pausa del 3T10, la economia espanola volvio a crecer en el tramo
final de 2010 y 1T2011

« Una vez descontados los cambios en el tono de la politica fiscal, se retomé la senda de recuperaciéon de la
demanda interna en 4710, aunque aun lenta dada la debilidad de sus fundamentales.

« La demanda interna privada, cuya dinamica se vio marcada por la politica fiscal, contribuyd negativamente
al crecimiento econémico en 2010.

Espafia: componentes de la demanda interna
privada &

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas de crecimiento

Tras la pausa del 3T10, la economia espanola volvio a crecer en el tramo
flnal de 2010 y 1T2011

El buen desemperio del plan de ajuste fiscal y de las medidas de control implementadas por el Ejecutivo
central garantiza la consecucion del objetivo del -9,3% del PIB para el conjunto de las administraciones
publicas.

« El consumo publico habria registrado un crecimiento practicamente nulo en 2010, mientras que la
inversion en construccion no residencial se habria contraido en torno al 6,7%.

Administracion Central: saldo no financiero
(acumulado anual en % del PIB)
Fuente: BBVA Reserach a partir de MEH
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Perspectivas de crecimiento

Tras la pausa del 3T10, la economia espanola volvio a crecer en el tramo
final de 2010 y 1T2011

« El crecimiento de la demanda global, junto con la creciente diversificacion geografica y la continuidad de
las ganancias de competitividad impulsaron el crecimiento de las exportaciones espafiolas en 4T10.

« La demanda externa neta aportoé 1pp al crecimiento econémico en 2010.

Espafa: Exportaciones e importaciones

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas de crecimiento

Tras la pausa del 3T10, la economia espanola volvio a crecer en el tramo
final de 2010 y 1T2011

« Sibien la naturaleza transitoria del aumento de los precios del petréleo no implicé un deterioro de la
competitividad exterior de Espafia, si condiciond el ajuste por cuenta corriente a finales del afo.

« Cabe esperar que 2010 se cierre con un déficit por cuenta corriente del 4,5% del PIB, 0,9 décimas por
debajo del registrado en 2009.

Espaiia: Déficit energético y no energéticoy
saldo por cuenta corriente acumulado a 12 meses; en % del PIB)

Fuente:BBVA Research a partir de BdE y M. de Industria, Turismo y Comercio
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Perspectivas de crecimiento

Escenario 2011-2012: los ajustes contintan
Contribucién negativa del sector publico y recuperacion débil de la demanda doméstica privada.

Factores gue condicionan el escenario para 2011-2012

Espana: contribuciones al crecimiento del PIB (op)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas de crecimiento

Escenario 2011-2012: los ajustes contintan
El sector exterior continuara liderando la recuperacion.

Factores gue condicionan el escenario para 2011-2012

Espaiia: contribuciones al crecimiento del PIB
(% crecimiento interanual)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat De man d d exte Fna
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Perspectivas de crecimiento

Escenario 2011-2012: los ajustes continuan

« Larecuperacion de la economia espafiola sera débil en el corto plazo.

« Larecuperacion sostenida llegara partir del 2511. En 2012 la economia volvera a crecer en el entorno del
1,9%, suficiente para crear empleo pero no para reducir de forma significativa la tasa de paro.

Previsiones macroeconomicas

Fuente: INE, Banco de Espafia, Eurostat y BBVA Research

2009 2010 201 2012

(Tasa de crecimiento a/a) | Espara | UEM | Espara | UEM | Espara | UEM [ Espana | UEM
Consumo hogares -4,3 -1,0 11 0,7 0,2 10 1,2 15
Consumo AA.PP. 3.2 24 0,0 0,7 -0,6 04 -03 0,7
FBCF -16,0 -11,3 -7,6 -1,0 -29 1,6 34 20
Equipo y otros productos -21.2 -15,9 24 25 0,6 2,8 50 3.2

Equipo -245 17,6 15 3,6 0,7 2,7 55 3,0
Otros Productos -16,2 -7,6 -7,7 23 03 3.2 4.2 42
Construccion -11,9 -7,8 -11,1 -35 5.3 -0,2 23 0,8

Vivienda 245 -10,7 -17.3 -3,3 71 -0,1 41 07

Resto -0,1 -49 -6,7 -3,8 -4, -0.3 1,0 0.8
Var. existencias (*) 0,0 -0,7 0,0 13 0,0 0,1 0,0 0,0
Demanda nacional (*)
Exportaciones -11,6 13,1 9,0 9,7 91 6,9 7,0 5,7
Importaciones -17.8 -11,8 4,4 99 2,0 5,6 4,6 4,9

Saldo exterior (*)

PIB pm (% a/a)

Pro-memoria

PIBsininversién envivienda -1,9 -3,7 0,9 20 1,4 1,8 1,7 1,8
PIB sin construccion 2,1 -3,6 1,6 23 1,9 1,9 1,8 1,9
Empleo total (EPA) -6,8 -1,8 2,3 -04 -0,2 04 11 0,6
Tasa de Paro (% Activos) 18,0 95 20,1 10,0 20,6 10,0 20,1 99
Saldo cuenta corriente (%PIB) -5,5 -0,7 -45 -05 -3,1 0,0 -2,8 0,1

(*) contribuciones al crecimiento 18



BBVA Research

Perspectivas de crecimiento

Escenario 2011-2012: los ajustes continian

Situacion Espafia / Febrero 2011

A nivel regional, el impacto de los desequilibrios generados en el periodo de expansion y durante la crisis

condicionan la recuperacion en 2011. El crecimiento de la economia espafiola se caracterizara, todavia, por
una fuerte dispersion regional.
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Perspectivas de crecimiento

Sin embargo, se mantienen algunas incertidumbres respecto al

dinamismo de la recuperacion

Riesgos a la baja

« Dilatacion de la resolucion de los
problemas de gobernanza en Europa

« Incumplimiento de los objetivos de déficit

« Riesgos en la reestructuracion del sistema
financiero

» Posibles efectos de segunda ronda
derivados del aumento reciente de los
precios del petrdoleo

Riesgos al alza

« Mayor crecimiento de la economia global

« Consolidacién del proceso de reformas
estructurales:

- la sostenibilidad a largo plazo del
sistema de pensiones,

- la eficiencia de los sistemas de
financiacion de las AA.PP.,y

- la resolucién de los problemas de
regulacion en los mercados de bienes y
servicios
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Mantener el esfuerzo reformador

Gobernanza europea: avances en los mecanismos de resolucion

Corto plazo Largo plazo

abordar los problemas de liquidez y solvencia diseno de un sélido marco de prevencioén de crisis

para restaurar la confianza de los mercados (reforzar la coordinacion fiscal) y mecanismos de
resolucion de crisis tras su finalizacién

Problema de liquidez Prevencioén
» Mejorar el EFSF en cantidad y flexibilidad « Mecanismo Europeo de Estabilizacion:
Probl d I . Nuevo PEC incluyendo niveles de deuda y
roblema de solvencia desequilibrios macro. Sanciones e
« La Comisién deberia determinar qué paises incentivos mas fuertes. Clave: hacerlas
no son solventes totalmente automaticas
- Ladeuda deberia reducirse a niveles « Normas fiscales nacionales rigurosas
agpféc(l)eozag&spsig?tenlbles (por debajo « Eurobonos: hasta el 60% de la deuda
. o nacional e introduccién en cierta medida
— Clave: el exceso de deuda emitida hasta de transferencias fiscales entre paises

2013 deberia ser asumido por los
gobiernos de la zona euro

- Mayor condicionalidad Resolucion

 Introduccion de mecanismos “Bail-in”
(menores tipos, alargamiento de
vencimientos, etc.)

22
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Mantener el esfuerzo reformador

Espafia: avances en la restructuracion financiera

Plan de Recapitalizacion

Detalles anunciados Valoracion

« Septiembre: plazo para cumplir con el 8% « A falta de conocer todos los detalles, el plan
de capital basico minimo, requerido a avanzado contiene elementos favorables
todas las entidades

« Hoja de ruta clara para la continuar con la

« ElBanco de Espaifa se encargara de reestructuracion del sistema financiero
analizar si las entidades son capaces de e .
alcanzar el requisito del 8% de capital » Sefavorece la participacion de capital
basico minimo privado en el proceso de recapitalizacion

. En caso de prevision de incumplimiento « Alta probabilidad de conversion en bancos
el FROB recapitalizara las entidades, tras « Margen de maniobra parala
ser convertidas en bancos recapitalizacion mediante el FROB

La recapitalizacion inmediata mediante la entrada de capital privado aumentaria la
credibilidad frente a los mercados internacionales, daria lugar a una mayor
eficiencia del sistema y reduciria la presion sobre la deuda publica espafiola.

23
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Mantener el esfuerzo reformador

Espafna: avances en la restructuracion financiera

Heterogeneidad de la cartera crediticia

Exposicion a crédito promotor & cartera crediticia)

Fuente: BBVA Research a partir de datos individuales
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Existen diferencias en la exposicion al crédito inmobiliario, tanto en su
composicion como en su calidad
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Mantener el esfuerzo reformador

Espafia: avances en la restructuracion financiera

Heterogeneidad de las estimaciones
de las necesidades de capital

Estimaciones de las necesidades de capital

« Las estimaciones de los analistas, difieren en las (Total de estimaciones Utilizadas: 27)
hi po’tes|s Sobre: Fuente: BBVA Research a partir de informes de analistas
- Horizonte de estimacion 2 -
- Pérdidas esperadas por carteras 101

- Beneficio antes de provisiones
- Capital minimo: core 8%, Tier1 6%...
- Escenarios macroeconémicos y financieros

« La estimacion del Gobierno es diferente: capital
necesario para alcanzar una ratio core minimo
del 8% (o entre el 9% y el 10% en algunos casos) 20 40 60 80 100
en el momento del examen y sobre los Activos
Ponderados por Riesgo de diciembre de 2010

O N N O 00
| O I |

Rango de necesidades de capital
(miles de millones de €)
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Mantener el esfuerzo reformador

Espafia: avances en la restructuracion financiera

« Incluso en el escenario de riesgo, las necesidades seran acotadas y manejables

« Tras la recapitalizacion anunciada para este ano, las entidades tendran una posicion de solvencia
holgada en los proximos trimestres.

« En una simulacion para un escenario con una elevada probabilidad de ocurrencia, a finales de 2012 las
entidades con un core capital inferior al 6% soélo gestionan el 10% de los activos totales.

Supuestos sobre las pérdidas esperadas por Simulacion de la ratio de core capital
carteras (% activos ponderador por riesgo)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
o _ +13 617 mm
Carteras Pérdidas Esperadas 16% r\
14% - Maximo
Empresas y corporaciones 5,5% 2% |
Promotores 16,6% 10% -
Adjudicados 37.8% 8% 1
Hipotecas 1,5% T B 10% a'ctTV;g' C _?_ '
Consumo y Tarjetas 10,1% 4% Minimo
2% -
0% ‘ ‘ ‘
dic-10sin dic-10 con dic-11 dic-12

recapitalizacién recapitalizacién

— Media ponderada*

(*) Ponderacién: Activos 26
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Mantener el esfuerzo reformador

Espafia: avances en la restructuracion financiera
« Las necesidades de capital a las que da lugar el Plan de Reforzamiento son asumibles por el Estado:
* 15,5 miles de millones € ya aportados por FROB y FGD,

« Entre 13 y 17 miles de millones € para alcanzar un capital core del 8% (o superior en algunos
casos) en diciembre de 2010, de acuerdo a la informacion publica disponible.

« Una parte reducida del sistema podria requerir de capital en el futuro, por una cuantia limitada.

Europa: inyecciones de capital publico en el sector

« Lanormativa europeay eSDaﬁC)la impone bancario en porcentaje del PIB nacional)
condiciones a las entidades que reciban las Fuente: BBVA Research
ayudas: Irlanda S
- Planes de saneamiento (que resuelvan el Bélgica |

Programa de ayuda europeo

problema de sobre-dimensionamiento) Grecia | (10 miles de millones €)
- No competencia desleal en precios Alemania |
. . .2 ’ . P.Baj
- Profesionalizacion de los 6rganos de gobierno a0
R.Unido
- Otras medidas que permitan la salida rapida Eeonta |
. . Spana -
del FROB del capital de las entidades pam
Portugal
« Experiencia internacional: es probable que se Francia |
tengan que contemplar Esquemas de Proteccion ltalia
de Activos en algunos casos 0% o o0 5% oo 59, 0%

(*) Fondos del FROB no constituyen recapitalizaciones como tal, aunque sus
efectos son similares 57
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Mantener el esfuerzo reformador

Maxima rigurosidad en la continuidad del ajuste fiscal
« Corto plazo: transparencia y disciplina fiscal.

« Las CC.AA. con mayor riesgo de incumplimiento del objetivo de déficit en 2010 suponen el 24% del PIB
nacional. No obstante, el cumplimiento del objetivo del conjunto de administraciones publicas no esta
en riesgo.

« Hay que continuar con la consolidacion fiscal en el futuro, particularmente 2011.

Posicién relativa de las CC.AA. en 2011 Saldo presupuestario y output gap
(previsiones seglin presupuestos) Fuente: BBVA Research a a partir de MEH
Fuente: BBVA Research a partir de presupuesto autonémico y MEH 4%
. 0 2% 06 07
= . 05
= = | kel i : 73

5 = 0% :
% MAD ke " &8 ° oa g% 74

(%))
@ 01 NV g 2% % 7 9 %?5 78 ’
Q a 98 :
o ARA CLM = i :
@ 1 AST -4% 88 8908
2 B GAL CVA § &% 8l 87 92 91 90
) AND RIO 2 6% 11
5 -20 A MUR S
S CNT BAL E 8% | 3
CAN
= -25 |
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a ) :
x 30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -12% T T T 09 T - T T T T ]
40 60 80 100 120 140 160 180 200 5% -4% -3% 2% 1% 0% 1% 29% 3% 4% 59%
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Maxima rigurosidad en la continuidad del ajuste fiscal

 La reforma del sistema de pensiones ayudara a mejorar las perspectivas sobre la sostenibilidad del
sistema, al reducir el gasto en pensiones sobre PIB.

 Es una reforma sustantiva, que introduce cambios importantes en el sistema.

Factor de sostenibilidad

« Dadas la incertidumbres existentes
sobre el empleo, la productividad y la
demografia es conveniente que la
evaluacioén de la reforma se vaya
haciendo desde su implantacion

« Sifuera necesario, habria que aplicar
el factor de sostenibilidad antes de
2027

Gasto en pensiones contributivas en % del PIB
Simulaciones tras la reforma

Fuente: BBVA Research
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Maxima rigurosidad en la continuidad del ajuste fiscal

Se observan notables similitudes en las reformas del sistema publico de pensiones espanol y el aleman.

Sin embargo, el sistema espafol contintia siendo mas generoso.

Espafa Alemania

Edad oficial de jubilacion

Numero de afos cotizados en edad oficial con el 100% base reguladora
Tasa de sustitucion pensidon publica antes de la reforma

Edad de jubilacion anticipada

Numero de afos cotizados para jubilacién anticipada

Tasa de sustitucion pension publica después de la reforma

Factor corrector de sostenibilidad

Anos de bonificacion por hijos a cargo

Cobertura de la poblacién con el tercer pilar

67
38,5
81,2%
61/63
33

69% (e)

A partir de
2027

2

7%

67

45

48%

63

35

43%

Sl

64%
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Mantener el esfuerzo reformador

Diversificacion sectorial, internacionalizacion y tamano de la empresa

« Se parte de una posicion apropiada para incrementar el crecimiento potencial.

« Por su rentabilidad, su endeudamiento comparativamente reducido y su grado de apertura exterior
existen sectores capaces de impulsar el crecimiento de la economia espanola en el medio y largo plazo.

Endeudamiento Rentabilidad VAB Real Exportaciones
Espana Media Espana Media Pesoenel ex T)er::c?gr::

& (AL-FR-IT) 8 (AL-FRIT) | VABesparol portack
espafolas

Hoteles y restaurantes 56,2 58,8 89 4,0 73 14,5
Programacion, consultoria y actividades relacionadas 57,5 495 6,0 54 71 9,2
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor 573 62,7 45 2,0 6,4

Transporte 42,2 51,9 74 24 5,6 5.7
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de motor 61,5 62,8 3,2 24 41

Correos y telecomunicaciones* 62,6 61,4 19,7 0,2 4,0 0,5
Electricidad, gas y suministro de agua 51,2 42,7 14,7 8,7 3,7 0,6
Elaboracién de productos alimenticios, bebidas y tabaco 54,1 544 73 35 2,7 94
Metales basicos y metales fabricados 433 55,0 64 46 2,6 47
Automoviles y equipos de transporte 63,6 53,1 0,7 0,2 2,2 14,7
Fabricacién de sustancias y productos quimicos 543 47,2 55 59 1,7 89
Fabricacidon de maquinaria y aparatos eléctricos 61,4 49,9 6,1 43 0,8 44
Industria textil 51,8 54,6 40 42 0,7 29
Fabricaciéon de maquinaria de oficina 56,9 335 1,7 0,7 01 0,9

TOTAL 49,0 76,4

Endeudamiento: Recursos ajenos como porcentaje del activo total, media anual 2000-2007). A partir de la base de datos Bach

Rentabilidad: beneficio neto en porcentaje de la facturacion neta, media anual (2000-2007). A partir de la base de datos Bach

* Media (AL-IT)

VAB Real: a partir de datos de INE ( VAB del sector como % del VAB en 2008)

Exportaciones: a partir de datos de OCDE y DATACOMEX, 2008. Servicios representan el 33,8% de las exportaciones totales 31
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Diversificacion sectorial, internacionalizacion y tamano de la empresa

Tamaiio de la empresa y productividad
(Correlacion: 0.7)

Aumentar la competencia Fuente: BBVA Research

Productividad por hora trabajada en 2008 (EE.UU.=100)
105

100 EE.UU:

Para que la reorientacién de factores o5 REBEL HOL
productivos venga acompafada por un

crecimiento del empleo y por un aumento 90

de la competitividad, es deseable 85

acompanar la reforma del mercado de 80

trabajo por mejoras en la regulacién de los

75
mercados de productos que:

70

- reduzcan las barreras de entrada, 65

- favorezcan la adopcion de nuevas 60
tecnologias, 55 NZL

- promuevan la competencia e 50

- incentiven el aumento del tamano de las 45 POR
empresas 5 10 15 20 25 30 35 40

Porcentaje de empleo en empresas con menos de 20 trabajadores, 2006
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Mejora del funcionamiento del mercado de trabajo

« En las ultimas décadas Esparia ha necesitado tasas de crecimiento del PIB por encima del 2% para
reducir su tasa de desempleo.

« Son necesarias reformas que incentiven el crecimiento econémico y la creacion de empleo, y mejoren
el funcionamiento del mercado de trabajo.

Tasa de paro (a/a en pp)

Espaiia: crecimiento del PIB y cambio en la Espaiia: umbral de crecimiento necesario para
tasa de desempleo reducir la tasa de desempleo (ventana de 40 trimestres)
Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Mejora del funcionamiento del mercado de trabajo

« Objetivo: reducir la incertidumbre tanto para los trabajadores -incentivando la contratacion indefinida-
como para las empresas -modernizando el sistema de negociacion colectiva.

« Mecanismo de determinacion salarial inadecuado: la estructura de la negociacion colectiva en Espaia
no es lo suficientemente flexible para afrontar la heterogeneidad de las empresas.

« Otras mejoras pendientes: reducir la temporalidad y aumentar el capital humano.

. Diferencial de crecimiento entre salario y
Propuestas en materia de productividad por empleado, promedio anual
negociacion colectiva 2000-2009 (%)

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO

6
— Paises con mjayor presion .
+ Salarios mas sensibles a la evolucion e inflacionista proveniente del Grecia Irlanda_...--
economicay la productividad de la empresa 'g desfase prodictividad-salarios e
« Ultra-actividad restringida S 4 Espafia ...
% Portugal.-+**
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© rancia Austria
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Principales mensajes

» Continuaran las divergencias en la economia mundial, ampliandose el desacoplamiento
tanto en términos de crecimiento como de politicas entre emergentes y desarrollados.

* Las reformas econdmicas e institucionales en Europa seran fundamentales para resolver
la crisis financiera.

e La economia espafola culmind el aflo 2010 con un descenso del PIB en torno al 0,2%, lo que
supone practicamente un estancamiento de la actividad econéomica.

* Buen desemperio del plan de ajuste fiscal y de las medidas de control implementadas por el
Ejecutivo: se cumplira el objetivo de déficit de las AA.PP.

e Larecuperacion de la economia espafola continuara siendo debil en el corto plazo.
Se espera un crecimiento para el conjunto del 2011 proximo al 0,9%.

* En 2012 la economia volvera a crecer en torno al 1,9%, aumentando la ocupacién en
términos netos y disminuyendo levemente la tasa de paro.

» La crisis de deuda soberana confirma la importancia de mantener el esfuerzo reformador.
Es necesario seguir avanzando en el proceso de reestructuracion ordenada del sistema
financiero espanol y continuar configurando un entorno mas favorable para el crecimiento
econdémico y la creacion de empleo.
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