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BBVA Principales mensajes

@ Recuperacion global en marcha pero todavia con una incertidumbre elevada.

@ Larecuperacion de la economia tanto en Andalucia como en el conjunto de
Espafa, va a ser lenta y dificil. En 2010 se producira una mejoria significativa
respecto a 2009, aunque la actividad econdmica todavia volvera a contraerse.

@ Los ajustes que esta afrontando la economia espafola condicionan su
recuperacion a corto plazo. La economia andaluza, por su parte, se encuentra
en situacion de riesgo por los ajustes en la construcciéon y el turismo, y la
elevada tasa de desempleo.

@ A finales de 2010 la economia espafiola comenzara a crecer y el paro
disminuira a partir de inicios de 2011.

@ En los préoximos afos, la tasa de crecimiento convergera a un crecimiento
potencial del 2%, que seguira siendo superior al de los paises de nuestro
entorno.

@ La consolidacion fiscal propuesta para 2010 es un proceso necesario, con
impactos diferenciados en el corto y largo plazo.
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BBVA Entorno global

¢Qué ha pasado? J éPor qué? J Hacia delante... J
1 Avances parciales en Aumento de la liquidez Avances lentos, con
situacion financiera global riesgos
y) Crecimiento de las A Politicas fiscales en Se agotan y tienen
economias en desarrollados impactos desiguales
2T09
B Reactivacion del Sostenible en el
crecimiento en tiempo
emergentes
C Estabilizacion del Sostenible, pero
comercio insuficiente
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1 Avances parciales en
situacion financiera

Indicador de Tensiones Financieras La normalizacion de las condiciones
100 = enero-07 . . ;s
1500 - 1200 financieras fue muy rapida en la
el opkadps primera mitad del afio, volviendo a
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Fuente: Servicio de Estudios

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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BBVA Entorno global

1 Avances parciales en Aumento de la liquidez
situacion financiera global

Base Monetaria global*

Indicador de tensiones de liquidez interbancaria 3 meses:
Indice 100= inicio de la crisis (jul-07)

Diferencial (LIBOR 3M -Expectativas Politica Monetaria 3M)
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*Suma de las siguientes bases monetarias: EEUU,Japén y UEM Fuente: Bloomberg
Las inyecciones masivas de liquidez de ...y suponen mejoras importantes de
los bancos centrales suponen un los diferenciales interbancarios,
crecimiento de la liquidez global muy aungue aun limitadas al cortisimo plazo

acelerado
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BBVA Entorno global

Avances parciales en Aumento de la liquidez
situacion financiera global
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Fuente: Eurostat y SEE BBVA Fuente: Eurostat y SEE BBVA

La prevision de inflacion para T309 realizada con informacién hasta T109 se
comporto en linea con nuestras previsiones, situandose dentro del intervalo al 40%

Servicio de Estudios Econémicos Situacion Andalucia (Noviembre 2009)




Entorno global

2 Crecimiento de las A Politicas fiscales en
economias en 2T09 desarrollados

Estados Unidos y UEM: Crecimiento del PIB Deficit puablicos 2009-2010
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Tanto EE.UU. como la UEM muestran tasas
de crecimiento muy préximas a cero en el
segundo trimestre
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Entorno global

2 Crecimiento de las B Reactivacion del
economias en 2T09 crecimiento en
emergentes
Producciéon Industrial . , .
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Fuente: Bloomberg
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Entorno global

2 Crecimiento de las Estabilizacién del Sostenible, pero
economias en 2T09 comercio insuficiente

Comercio Mundial
(real, mm.de ddélares)
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Fuente: Bloomberg _ ' El crecimiento de las economias emergentes

El comercio mundial comienza a no sera suficiente para compensar la menor

estabilizarse, aunque muy lentamente demanda de los desarrollados
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BBVA Espaina: una contraccion en 2009 similar a la de la UEM

La contraccion en 2009 serd similar a la de la UEM

Demanda externa y estimulos fiscales han compensado la fuerte caida en |la

demanda interna espafola
Crecimiento del PIB (%0)
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Fuente. IEA. Corregido de estacionalidad y calendario

En Andalucia, el impacto es aun mas claro. Tras la fuerte caida de 472008, el
primer semestre de 2009 muestra un menor impacto de la crisis.
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Espaina: una contraccion en 2009 similar a la de la UEM

La contraccion en 2009 serd similar a la de la UEM

La fuerte contraccion en las importaciones ha tenido como consecuencia una contribucion
neta positiva de la demanda externa al PIB, tanto en Espafa como en Andalucia,...

Contribuciones del sector exterior al

Contribucién al PIB de Andalucia
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Fuente: SEE BBVA a partir de INE y Eurostat
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Espaina: una contraccion en 2009 similar a la de la UEM

La contraccion en 2009 serd similar a la de la UEM
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Fuente: SEE BBVA

..., mientras que el impulso fiscal ha sido considerablemente mayor que en Europa,
contribuyendo a la estabilizacion y disminucion del ritmo de caidas en el producto.
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Espaina: una contraccion en 2009 similar a la de la UEM

La contraccion en 2009 serd similar a la de la UEM

Nuestros indicadores sintéticos de actividad muestran una mejora en el ritmo de caida,
aunque existen algunos riesgos en el corto plazo

Espafna: Previsiones de crecimiento
trimestral del PIB en el Modelo MICA.-
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

La lenta recuperacion en Europa limitara el crecimiento de las exportaciones
durante los préximos anos

A

Exportaciones Espafolas vs. PIB UEM
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ente: SEE BBVA, INE, Eurostat
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

A La lenta recuperacion en Europa limitara el crecimiento de las exportaciones

durante los préximos anos
Peso de los viajeros extranjeros sobre el total de

viaieros (%)
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Fuente: INEy SEE-BBVA

Aunque la mayor parte de la contribucidn del sector exterior proviene del ajuste de las
importaciones, la especializacion andaluza ha protegido a esta economia durante la fase
mas dura del ciclo, tanto en bienes, como en servicios. Inversamente, serd un soporte
menor para la recuperacion.

Servicio de Estudios Econémicos Situacion Andalucia (Noviembre 2009)




Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

B Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito
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Fuente: SEE BBVA

2009(p)
2010(p)

Fuente: SEE BBVA con datos del Ministerio de Fomento.
El ajuste del sector sigue su curso: la sobre oferta comenzara a decrecer a partir de comienzos de 2010.

A medio y largo plazo los factores que determinan la demanda de vivienda permitiran un volumen de
transacciones elevado (entre 350 y 400 mil viviendas).
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta
B Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito

Visados de obra nueva de vivienda. Tendencia, (%, a/a)
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Fuente: Ministerio de Fomento y SEEBBVA

El ajuste del crédito va a ser heterogéneo: por sectores, aquellos que tuvieron altos
crecimientos en la expansidén y asumieron mas riesgos, pasaran por un proceso de
desapalancamiento mayor.
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

B Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito

Evolucion del crédito por sectores productivos en Espafa.
(Tasa de crecimiento interanual)
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Fuente: Banco de Espafia y SEE BBVA

Espafa vs. UEM: Inversién
(indice 1T2008=100)
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Fuente: SEE BBVA, INE, Eurostat

El ajuste del crédito va a ser heterogéneo: por sectores, aquellos que tuvieron altos
crecimientos en la expansidén y asumieron mas riesgos, pasaran por un proceso de
desapalancamiento mayor.
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

B Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito

El redimensionamiento del sector de la
construccion
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Fuente: INE y SEE BBVA
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

B Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito
Crédito hipotecario Crédito a empresas
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A pesar de haber tenido una expansién superior a la media, el crédito no esta
cayendo, manteniéndose proximo a la media europea, tanto en empresas como
en hipotecario
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BBVA Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

C

El consumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Espafa: Crédito a familias y PIB nominal
(Tasa de variacion interanual)
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1 Elproceso de desapalancamiento
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

La recuperacion serd lenta
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2 Elaumento en laincertidumbre respecto a la
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Espafa: Diferencial entre Tipo de Interés de los
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Fuente: Banco de Espafia y SEE BBVA

4 Distorsiones en el sistema financiero
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

BBVA

La recuperacion sera lenta

El consumo se vera negativamente afectado por distintos factores
Pero debera mostrar un comportamiento diferencial

C

El proceso de desapalancamiento

financiero del sector privado El proceso de desapalancamiento

-5% financiero del sector privado
0 NAV ® VAL
85 -10% - = ® AST CLMe o710 J
N2 2 -1
c 5 1 AST
G g -15% . 22 .
2 q o oCAL S < CYlLg caL
3 & -20% - CYLe pv $< 37 .
Ly o EXT ° o 8 EXT
= [ —
g § 2506 - caNT ~ RIO 55| e py® CANT
e CAT g8 ARA . Lano
5§ ¢ -30% - CLM = . CAT
5§ ® oESP 83 -7 e Nav  ESP
3§ -35% - e MAD g 5 eri0 N
i AN Eanp | T
T 5 [ ] ‘= -0 )
S 8 -40% - o ARA o¢ LAND i MUR
VAL MUR e BAL
-45% T T T T 1 _11 ‘ ‘ ‘ ‘
10% 30% 50% 70% 90% 110% 20% 40% 60% 80% 100%

Apalancamiento del sector privado en 2007
(crédito menos depositos 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 proceso de desapalancamiento
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

UE15: empleo y PIB en T109 Espafia vs. Europa: Tasa de desempleo
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BBVA Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion serd lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

En Andalucia, el ajuste se estad centrando ... en un mercado laboral que parte ya de
mas en empleo que en el conjunto de niveles de desempleo mas elevados.
Espafa...

Tasa de Paro (EPA): Espaiia y Andalucia.

PIB y empleo: Andalucia y Espaina % de la poblacién activa
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta
C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Pero el mercado laboral andaluz también parece mostrar un impacto
mas acelerado y anticipado
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta
C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Los determinantes especificos del mercado laboral andaluz,
determinantes para el comportamiento actual,... y para el futuro.

Contribucién de la Construccion a la variacion
del empleo agregado por determinantes.

Andalucia Determinantes de la variacion del empleo por ramas de actividad,
Contribuciones Andalucia. Tasa Variacion a/a 0973 (%)
20,0 - r 5,0
mm Efecto nacional Efecto sectorial
Manufacturas (-15,5)
mm Efecto regional A Contribucion neta
10,0 7 —e— Tasa al tor (Izd 28
asa afa sector (lzda,) - Construccién (-33,5)
0,0 - 0,0 . p
NN W= — el | - [ | Comercio/hosteleria (-8,8)
-10,0 - - - - - -25 Activ. profesionales (-6,3)
20,0 1 \//\' - - L 50 . Sector publico (+8,1)
Tasa
a/a (%) Activ. artisticas (-2,7)
'3010 B [ '715 T T T T T T T T T T T 1
-36 -30 -25 -20 -15 -10 -5 O 5 10 15 20
-40,0 - - -10,0 M Efecto nacional Efecto sectorial M Efecto regional
N N ™ (2] [a2] [oe] [ee] [o)] [o2] [o2]
Sy 3] S S S Q Q Q Q Q Fuente: SEE BBVA a partir de INE (EPA)
o (&} - c [oX [oX o — c o
g s & 2 3 g s & 2 3

Fuente: SEE BBVA a partir de INE (EPA)

Servicio de Estudios Econdmicos

Situacion Andalucia (Noviembre 2009)



BBVA Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion serd lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Espafia vs. UEM: Paquetes Fiscales Espafa: Respuesta a un aumento de dos
(Porcentaje del PIB) pp en el IVA
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5 Una politica fiscal contractiva
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion serd lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

La carga financiera de las familias Espafa: Renta Bruta Disponible vs. PIB
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Sin embargo, este proceso se vera limitado por la caida en los tipos de interés, tasas de
inflacidn relativamente bajas.
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Espana: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion serd lenta

A finales de 2010 la economia comenzara a crecer.

Previsiones Macroecondémicas

Var. % real a/a 2008 2009 2010
Andalucia Espafia UEM Andalucia Espafia UEM Andalucia Espafia UEM
Consumo de los Hogares -0,8 -0,6 0,3 -5,5 5,4 -0,9 2,3 -1,7 0,2
Consumo publico 5,6 5,5 2,1 4,6 4,1 2,3 1,3 1,1 1,8
Formacion bruta de capital -4,9 -4,4 -0,6 -15,2 -15,3 -9,9 -9,8 -7,5 -1,4
Demanda interna (*) -0,8 -0,8 0,5 -6,6 6,8 2,8 -3,4 -2,9 0,3
Saldo exterior (*) 1,4 1,4 0,0 2,9 3,0 -0,9 1,9 1,7 -0,1
PIB pm (% a/a) 0,6 0,9 0,6 -3,7 -3,8 -3,8 -1,5 -1,2 0,2

(*) Aportacion al crecimiento del PIB
Fuente: INE, IEAY BBVA.

En Andalucia, no obstante, el ajuste puede ser algo mas lento, como
consecuencia de los retos que debe afrontar esta economia.
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Encuesta de Actividad Economica en Andalucia

Actividad EconOmica y expectativas a la baja pero cada vez menos

Andalucia. Actividad Econdmica del 3er T. de 2009 y Expectativas sobre el 4°T 2009
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ACTIVIDAD

La brecha entre las respuestas positivas y negativas es cada vez menos pesimista.
Ademas, los saldos de respuestas son menos negativos en cuanto a expectativas que en
cuanto a la actividad en este trimestre lo que puede suponer que esta tendencia al
menor pesimismo continuara.
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Encuesta de Actividad Economica

Actividad EconOmica y expectativas a la baja pero cada vez menos

Por sectores de actividad el pesimismo es generalizado (especialmente en la construccion).
Sin embargo, es clara la tendencia a la disminucion gradual en este sentimiento negativo en
todos los sectores econdmicos respecto de trimestres anteriores, con especial intensidad en

los servicios. _ _
Inversidn segun sectores economicos. Saldos de Respuesta. Andalucia
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Fuente: BBVA
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Encuesta de Actividad Econdmica

Actividad Econdmica y expectativas a la baja pero cada vez menos

Los sectores de mayor relevancia para la economia andaluza presentan evoluciones dispares: mientras que el
sentimiento en el turismo ha empeorado y se situa en niveles de finales de 2008, el sector exterior continua
con su progresiva mejoria (en linea con el entorno europeo) aunque ralentiza el ritmo respecto al trimestre

anterior.

Evolucion de las Exportaciones y el Turismo. Saldos de Respuesta. Andalucia
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Encuesta de Tendencias de Negocio y Gasto

Menor pesimismo sobre la situacion econémica general que personal

Los clientes de banca minorista tienen una percepcidon negativa de la situacion econdmica
general, y esta, ademas, ha empeorado respecto al trimestre anterior.

Pero este sentimiento cambia con respecto a la percepcion de su situacidon personal que
se mantiene respecto al trimestre anterior.

Opinion de los clientes sobre la Situacion. Saldos de Respuesta.Andalucia
0
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Encuesta de Tendencias de Negocio y Gasto

Demanda de Crédito, situ

acion a la baja y perspectivas al alza

La demanda de crédito ha sido menor en este trimestre que en el anterior (aunque
cerca de la neutralidad y con un sentimiento menos negativo que en trimestres
anteriores). Por segunda vez desde que se realiza la encuesta las expectativas
apuntan a que el crédito crecera en el siguiente trimestre en relacion a éste.

Andalucia. Demanda de Crédito y Expectativas sobre el siguiente trimestre.
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BBVA Contenido

1. Recuperacion global en marcha, pero todavia con muchas incertidumbres

2. Espafnay Andalucia:
|. Una contraccidon en 2009 similar a la de la UEM
Il. Ajustes en curso que retrasan la recuperacion
A. La lenta recuperaciéon en Europa condicionara las exportaciones.
B. El sector inmobiliario y ajuste del crédito lastraran a la inversion.
C. El consumo se vera afectado por el proceso de desapalancamiento.

lll. Recuperacion lenta pero hacia un potencial mayor que en la zona euro J

IV. Espana lidera la consolidacion fiscal en la UEM
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BBVA Recuperacion lenta hacia un potencial mayor que en la zona euro

Hacia un potencial menor, aunque por encima del de la UEM

Espaiia, PIB: Comparaciones ciclicas Espafia vs. UEM: PIB de Tendencia
(Max PIB = 100) (Var. a/a promedio)
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Fuente: SEE BBVA, INE Fuente: SEE BBVA.

... Yy hacia un crecimiento potencial
menor, aunque todavia por encima del
de la UEM.

Espana afronta una salida lenta,...
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BBVA Recuperacion lenta hacia un potencial mayor que en la zona euro

Hacia un potencial menor, aunque por encima del de la UEM

Factores detras del
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BBVA Contenido

1. Recuperacion global en marcha, pero todavia muchas incertidumbres

2. Espafnay Andalucia:
|. Una contraccidon en 2009 similar a la de la UEM
Il. Ajustes en curso que retrasan la recuperacion
A. La lenta recuperaciéon en Europa condicionara las exportaciones.
B. El sector inmobiliario y ajuste del crédito lastraran a la inversion.
C. El consumo se vera afectado por el proceso de desapalancamiento.
lll. Recuperacion lenta pero hacia un potencial mayor que en la zona euro

IV. Espaiia lidera la consolidacion fiscal en la UEM J
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Espaina lidera la consolidacion fiscal en le UEM

Espafia lidera el proceso de consolidacidn fiscal en la UEM

Espafa: Déficit fiscal y Output Gap
Porcentaje
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Fuente: SEE BBVA

1. El mayor esfuerzo de la politica fiscal ha supuesto un importante deterioro estructural de las
finanzas publicas: el déficit permanecera elevado tanto por motivos ciclicos como estructurales.

2. Unaimportante consolidacion fiscal, que va a ser mas intensa que en la UEM.
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Espaia lidera la consolidacion fiscal en le UEM

Espafa lidera el proceso de consolidacion fiscal en la UEM

[ éPor qué hacerlo? }
. . . \
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J
\ o
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BBVA Articulo

Cotizantes al sistema de Seguridad Social en Andalucia
Inmaculada Dominguez Fabian y Borja Encinas Goenechea.

Universidad de Extremadura.

« Se describe la estructura de la poblacién inmigrante que cotiza al sistema
publico de pensiones espaiol en Andalucia, segun la informacion recogida en
la Muestra Continua de Vidas Laborales, en términos de procedencia, edad
actual, sexo, edad de entrada en el sistema, dias cotizados y bases de
cotizacion.

o Por otro lado, analizar en términos de la tasa interna de rendimiento la
relacion entre las cotizaciones y prestaciones que aportan y percibiran del
sistema de pensiones publico espafol, la poblacidon inmigrante.

« Principal resultado: alivio importante a corto plazo a costa de una mayor
carga para el sistema de pensiones a largo plazo.
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BBVA Principales mensajes

@ Recuperacion global en marcha pero todavia con una incertidumbre elevada.

@ Larecuperacion de la economia tanto en Andalucia como en el conjunto de
Espafa, va a ser lenta y dificil. En 2010 se producira una mejoria significativa
respecto a 2009, aunque la actividad econdmica todavia volvera a contraerse.

@ Los ajustes que esta afrontando la economia espafola condicionan su
recuperacion a corto plazo. La economia andaluza, por su parte, se encuentra
en situacion de riesgo por los ajustes en la construcciéon y el turismo, y la
elevada tasa de desempleo.

@ A finales de 2010 la economia espafiola comenzara a crecer y el paro
disminuira a partir de inicios de 2011.

@ En los préoximos afos, la tasa de crecimiento convergera a un crecimiento
potencial del 2%, que seguira siendo superior al de los paises de nuestro
entorno.

@ La consolidacion fiscal propuesta para 2010 es un proceso necesario, con
impactos diferenciados en el corto y largo plazo.
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BBV Servicio de Estudios Econdmicos

Situacidon Andalucia
Noviembre 2009

Servicio de Estudios BBVA

Malaga, 18 de noviembre de 2009
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