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Mensajes principales

o A la espera de un plan a largo plazo para la zona euro, que despeje las incertidumbres
existentes, Europa se descuelga del crecimiento de la economia mundial

Q En Espafa se mantienen las perspectivas de una contraccion del PIB del 1,3% en
2012 y una lenta recuperacion en 2013, pero con muchas incertidumbres

9 La mejora de la confianza depende del diseno, ejecucion y comunicacion de una
agenda reformadora creible, coordinada con Europa

O Elevada heterogeneidad regional: el crecimiento a corto plazo depende de l0s
desequilibrios acumulados durante la expansion vy la crisis economica.
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Europa se descuelga del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB (% a/2)

Fuente: BBVA Research
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La crisis de deuda continua, con Portugal en la
encrucijada y preocupacion sobre Espana

Las tensiones financieras elevadas en Europa,
con riesgos de restriccion crediticia

Tratado de Estabilidad: hacia Maastricht 2.0
Mas énfasis en el crecimiento

Politica monetaria expansiva pero heterogénea
en la Fed, BoE y BCE
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La crisis europea continua

BBVA Financial Stress Index

Source: Bloomberg and BBVA Research
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La crisis europea continua

Avances importantes ... .. pero aun retos pendientes

Reestructuracion de la deuda griega y 1. Dificultades en el acceso a los mercados de
anticipacion del MEDE capitales

. o 2. Necesidad de cortafuegos eficaces: la
Aprobacion del Tratado de Estabilidad asistencia financiera a Espafia

Reformas en Portugal, Espafa e Italia 3. Agenda de crecimiento
| | | |
Provision de liquidez de largo plazo 4. Una hoja de ruta hacia una mayor integracion
por parte del BCE financiera y fiscal

Hasta ahora las autoridades se han mantenido por detras de los acontecimientos

- medidas sélo para salir del paso frente a la crisis
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1. Dificultades en el acceso a los mercados de capitales

Tipos de interés y TARGET2

fuente: BCE y BBVA Research
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Las diferencias en las tasas de interés y la
dependencia del BCE: dos caras de una misma
moneda

La reduccion de las tensiones financieras: una
condicion previa para el éxito del ajuste fiscal y
reformas estructurales
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La necesidad de un acuerdo politico

Tipo de interés de los bonos a 10 afos
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2. La necesidad de cortafuegos eficaces

La ayuda financiera a Espana es un
Paso en la direccion correcta ...

La ayuda financiera (100mM €) es un
cortafuegos suficientemente elevado antes de
conocer los resultados de los test de esfuerzo

Elimina la incertidumbre sobre las fuentes de
financiacion e incrementa la credibilidad del
proceso de reestructuracion bancaria

Permite diferenciar a Espana de los casos de
otros periféricos como Grecia, Portugal o
Irlanda

.. gque debe de ser complementado con

otras medidas en Europa

Romper el circulo vicioso entre deuda
soberana y riesgo bancario
(SMP via BCE, EBA, ..)

El uso eficiente de los recursos disponibles
(MEDE) para anclar las expectativas del
mercado sobre el euro y la prima de riesgo

Las medidas de corto plazo deben ser
consistentes con los objetivos de largo plazo
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2. La necesidad de cortafuegos eficaces

Prima de riesgo j : ‘ ‘ o .
~ g Que Taeéfisnlggnagsﬂggé%educw /Cual es la realidad tras el acuerdo?

Existen disensiones importantes entre
los miembros. Un camino tortuoso

, : Hoja de ruta a corto y largo plazo que
Rlesgé)acrlr?btil(l)oo de ¥ elimine la expectativa de ruptura del
euro

Aumenta la deuda publica, a través de

Cumplir con los objetivos de ajuste
un mecanismo con estatus preferente

Riesgo de politica§ i i para reducir el aumento de la
fiscal deuda

Backstop + importa credibilidad ... pero

Eliminar este riesgo del soberano con . . lad
se financia con deuda publica

Riesgo bancario |5 inion bancaria (ayuda directa ESM)
| |

Riesgo de Una hoja de ruta con una estrategia .
crecimiento creible de crecimiento a largo plazo No se han producido novedades
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3. Agenda de crecimiento

Una agenda de crecimiento que complemente al ajuste fiscal

Hoja de ruta clara del futuro de la UEM

Balance entre crecimiento y austeridad:
reformas a cambio de estrategia de crecimiento

Ajuste fiscal gradual con planes plurianuales
Enfoque en términos de déficit estructurales como propone el Tratado

Objetivo a corto plazo: evitar el riesgo de un bucle negativo austeridad-
recesion y las dudas sobre la solvencia de la deuda soberana
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4. Una hoja de ruta hacia una union fiscal y financiera

Hacia una union fiscal Una union bancaria

Eurobonos: convenientes como mecanismo
de mutualizacion de riesgos

Regulaciones y supervisor europeos

La propuesta de bonos “azules” y “rojos”
mantiene cierta disciplina de mercado

Un Fondo de Garantia de Depdsitos Europeo

El MEDE deberia ser mas eficiente en la
reduccion de la volatilidad de la prima de riesgo

Un fondo de rescate europeo
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4. Una hoja de ruta hacia una union fiscal y financiera

Tesoro
FEEF + BCE Europeo
Eurobonos
Muy corto plazo Corto y medio Largo plazo
plazo

FEEF MEDE union
Gobiernos Bancos bancaria
Europea
Muy corto plazo Corto y medio Largo plazo
(si MEDE no est4 listo) plazo
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Principales cambios en el escenario de 2012

Determinantes del escenario econémico

Fuente: BBVA Research

Prevision de crecimiento hace 3 meses

1. La informacion del 1T y 2T confirma el escenario

2. Incremento del precio del petroleo
3. Incremento de las tensiones financieras

4. Ajuste fiscal sin precedentes por la desviacion de 2011

Nuevos factores

5.LEP y Plan de Pago a Proveedores

6. Reforma del mercado de trabajo

Se mantiene la prevision de crecimiento para 2012 1.3%
pero aumenta la incertidumbre /0
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INncremento de las tensiones financieras

A pesar de la liguidez del BCE, de los avances en Europa vy de
las reformas en Espana, los mercados dudan por:

Las dificultades para alcanzar los objetivos de déficit en 2012 y 2013.
Miedo a que la austeridad fiscal genere un circulo vicioso

El coste de la reestructuracion bancaria: detalles de la asistencia

financiera de Europa, FEEF vs MEDE
e

El aumento de la deuda soberana en los balances bancarios: interaccion
negativa entre riesgo soberano y bancario

La percepcion de que Europa y Espafia han carecido de un programa
estratégico de medio y largo plazo
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Espafia: Balanza de pagos y flujos de capital Es la liguidez, no la solvencia

(Acumulado a 12 meses, % del PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia

30 La IED y la entrada de otros flujos de capital financiaron

el déficit por cuenta corriente antes del estallido de la
crisis financiera
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A partir de 2007, la entrada de otros flujos de capital
bonos, préstamos, etc.) se muestra muy volatil ...

. lo qlue repercute en la dependencia de la economia
de los flujos canalizados a través del Eurosistema

Ante la falta de liquidez, el principal riesgo radica en
unas expectativas que se autocumplan
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(COMO recuperar la confianza de los mercados?

Un ajuste fiscal de 5,1 pp del PIB. Las medidas anunciadas hacen factible el
objetivo si se cumplen rigurosamente, sobre todo, por parte de las CC.AA.

Una Ley de Estabilidad Presupuestaria que nos situa cerca de los paises

con mejores reglas fiscales.

2,5% del PIB en el pago de la deuda a proveedores de los gobiernos
locales y regionales

Reestructuracion bancaria: FMI (los tres tercios), 2 evaluadores (21/06), 4
auditores (31/07), BCE, Comisiéon Europea y Bancos Centrales
| |
Reformas estructurales (reforma laboral): redistribuir factores a las

empresas y sectores mas dinamicos, y eliminar las barreras internas al
crecimiento con un entorno regulatorio mas favorable
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Distinta posicion relativa a corto vy largo plazo

Indicadores de riesgo en las economias regionales.

(*) Un valor mayor (o un color mas claro) indican un mayor nivel de riesgo. 3 sefiala que el valor se encuentra por encima de 1,5 desviaciones tipica frente a la media espafiola. 2 y 1 sefialan que el
valor se encuentran entre O y 0,75 desviaciones tipicas por encima o por debajo de la media espafiola. O implica que el valor de la variable se encuentra mas de 1,5 desviaciones tipicas por debajo de
la media espariola. Para el PIB per capita relativo, la apertura comercial y la tasa de ahorro los valores estan invertidos. Los indicadores globales se computan por promedio de los indicadores

parciales.Fuente: BBVA Research

Indicador sintético de corto plazo

Inversion residencial (stock no vendido /

parque de vivienda)
Precios Vivienda (a/a real)

Diversificacién sectorial exterior:
Apalancamiento en el sector privado
Tasa de desempleo

Deuda autondmica (% PIB)

PIB per capita relativo

Apertura comercial (bienes y turismo)

Tasa de ahorro de los hogares

indice de libertad econémica
Capital humano
I+D /PIB

Infraestructuras /PET

Indicador global

11 12 13 13
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Enorme heterogeneidad en el mercado laboral

Tasa de temporalidad y paro (%) Tasa de paro por CCAA: 1T12 (% pob. Activa)
Fuente: INE y BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research
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Heterogeneidad en |los esfuerzos de consolidacion fiscal

CC.AA.:deuday déficit publicos
(% del PIB regional)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP y BdE
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. La ejecucion presupuestaria muestra un avance
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Previsiones: recesion en 2012 con incertidumbres

CC.AA.:indice global de atractivo regional y
previsiones de crecimiento en 2012

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Elevada heterogeneidad en las previsiones de
crecimiento para en 2012....

... en funcion de las necesidades de ajuste
interno...

...Con enormes riesgos a la baja
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Los determinantes a largo plazo

PIB por persona en edad de trabajar

(Espafia =100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y A. de la Fuente
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Capital humano, I+D y libertad econémica
explican la capacidad productiva
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Se observan importantes diferencias en estos

100 A determinantes de largo plazo ...
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... Cuya persistencia temporal es muy elevada
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PIB/PET en 2008 explicado por fundamentales
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