BBVA Servicio de Estudios Econémicos

Situacioén Espafia
Noviembre 2009

Servicio de Estudios BBVA

Madrid, 4 de noviembre de 2009

BBVA

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

@ larecuperacion de la economia espaiola va a ser lenta y dificil. En 2010 se
producird una mejoria significativa respecto a 2009, aunque la actividad
econdémica todavia volvera a contraerse.

@ Los ajustes que estd afrontando la economia espariola condicionan su
recuperacion a corto plazo.

@ A finales de 2010 la economia comenzarad a crecer y el paro disminuird a
partir de inicios de 2011.

@ En los proximos anos, 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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¢Qué ha pasado? J éPor qué? J Hacia delante... J
Avances parciales en Aumento de la liquidez Avances lentos, con
situacidn financiera global riesgos

Crecimiento de las A Politicas fiscales en Se agotan y tienen
economias en desarrollados impactos desiguales
2709
B Reactivacion del Sostenible en el
crecimiento en tiempo
emergentes
C Estabilizacion del Sostenible, pero
comercio insuficiente
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Avances parciales en
situacion financiera

Entorno global

Indicador de Tensiones Financieras
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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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Avances parciales en

Entorno global

Aumento de la liquidez

situacion financiera global
Base Monetaria global* Indicador de tensiones de liquidez interbancaria 3 meses:
indice 100= inicio de la crisis (ju|_07) Diferencial (LIBOR 3M -Expectativas Politica Monetaria 3M)
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* Suma de las siguientes bases monetarias: EEUU,Jap6n y UEM

Las inyecciones masivas de liquidez de
los bancos centrales suponen un
crecimiento de la liquidez global muy
acelerado

5
Fuente: Bloomberg

...y suponen mejoras importantes de
los diferenciales interbancarios,
aunque aun limitadas al cortisimo plazo

Servicio de Estudios Econémicos

Situacion Espafa (Noviembre 2009)




Avances parciales en

situacion financiera global

INFLACION AREA EURO
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Aumento de la liquidez
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Fuente: Eurostat y SEE BBVA

La previsidn de inflacion para T309 realizada con informacion hasta T109 se
comporté en linea con nuestras previsiones, situdndose dentro del intervalo al 40%
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2 Crecimiento de las A
economias en 2T09

Estados Unidos y UEM: Crecimiento del PIB
(%trim)
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Fuente: SEE BBVA

Politicas fiscales en
desarrollados
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Deficit publicos 2009-2010
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Fuente: SEE BBVA

Tanto EE.UU. como la UEM muestran tasas

de crecimiento muy proximas a cero en el
segundo trimestre
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Crecimiento de las
economias en 2T09

Entorno global

Produccion Industrial
(indice julio 07=100)
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Reactivacion del
crecimiento en
emergentes

-
Asia esta ya cerca de los niveles
Kprevios a la crisis

-
América Latina se estabiliza, fases
Kiniciales del crecimiento

~
Europa del Este repunta, aunque
Kdesde niveles muy deprimidos

Fuente: Bloomberg
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Crecimiento de las
economias en 2T09

Entorno global

Comercio Mundial

(real, mm.de délares)
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Estabilizacion del
comercio

Sostenible, pero
insuficiente
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El comercio mundial comienza a
estabilizarse, aunque muy lentamente
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El crecimiento de las economias emergentes
no sera suficiente para compensar la menor
demanda de los desarrollados
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1.a} [ EEUU mejor que Europa ]

El.bj [ Asia: alto potencial ]

(2]

La crisis
financiera
como un test

América Latina: fortaleza, aunque con
heterogeneidad

Heterogeneidad en
las perspectivas de
crecimiento
econémico

-

E Europa Emergente: una década perdida

- Espana: salida lenta y a un potencial menor
l.e .
pero superior al de la UEM

Servicio de Estudios Econémicos Situacion Espafa (Noviembre 2009)

EEUU vs La experiencia histdrica muestra que las crisis financieras pueden tener efectos sobre el
’ crecimiento potencial ...

Europa s . : . .
... Y Europa parte de una posicion mas peligrosa, por el peso de sus sistemas bancarios y
un mayor apalancamiento. Avances mas lentos en la resolucion de la crisis financiera
en la UEM obstaculizaran el crecimiento potencial y la recuperacion largo plazo
Apalancamiento financiero: Total activo sobre Inyecciones de capital desde 2008
fondos propios tangibles (sobre total activos bancarios)
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357 1509 [ 35
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Fuente: SEE

Las inyecciones de capital (especialmente privado)
han sido sustancialmente menores
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EEUU vs. En ambas areas se producira una reduccion del crecimiento de
Europa largo plazo, pero EEUU seguira creciendo mas que la UEM.

UEM y EE.UU.: crecimiento del PIB
potencial (prom. var. % anual)
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América América Latina ha resistido con éxito, en comparacidn a otras
Latina economias emergentes.

Significativos progresos en estabilidad macroecondmica en los
ultimos afios

Evolucién de la Cuenta Corriente y Resultado Fiscal

. .y . , 2 - 2| fe
e La consolidacion fiscal progresé 000-2008 (&n porcentajes del 15)
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RR2323993833838383483833
facilitado un ambiente mas Resultado Fiscal

e : P : Fuente: WEO, IIF, BBVA. LATAM 7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Mexico y Venezuela. EE: Polonia,
propicio para la inversion priva da. Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria, Rumania, Turquia, Ucrania.

ASIA: China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, Singapur, Taiwan, Taiandia.
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América América Latina ha resistido con éxito, en comparacidn a otras
Latina economias emergentes.

Las politicas econdmicas juegan aqui también un papel importante

Tipos Oficiales (inflation targeters) Medidas de Estimulo Fiscal (%PIB)

16 1 » ’ . 2009
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Fuente: Bloombertg
La politica fiscal complementa la labor de
la politica monetaria y adopta un tono
contraciclico.

La relajacion monetaria se generaliza en los
“inflation targeters”, en un entorno de mayor
flexibilidad cambiaria (que permite al tipo de

cambio soportar parte del ajuste)
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América América Latina ha resistido con éxito, en comparacidn a otras
Latina economias emergentes.

Latinoamérica: PIB potencial
(var. % anual prom.)

W 2000-2008 2013-2020
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@ Esta combinacidn de mejores politicas macroeconémicas ha redundado en una
fortaleza significativa de las economias de la region y perspectivas positivas
durante los proximos afios.
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BBVA Espafia: una contraccién en 2009 similar a la de la UEM

La contraccion en 2009 sera similar a la de la UEM

Crecimiento del PIB (%0)
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Fuente: INE, Eurostat y SEE BBVA

Demanda externa y estimulos fiscales han compensado la fuerte caida en la
demanda interna espafiola
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La contraccion en 2009 sera similar a la de la UEM

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

Impulso fiscal

Contribuciones del sector exterior al (% del PIB)
crecimiento anual del PIB (puntos porcentuales) 3.0%
4 4 Ingresos fiscales
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UM 2.5% |
3 3
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Fuente: SEE BBVA a partir de INE y Eurostat Fuente: SEE BBVA

..., mientras que el impulso fiscal ha sido considerablemente mayor que en Europa,
contribuyendo a la estabilizacion y disminucidn del ritmo de caidas en el producto.
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La contraccion en 2009 sera similar a la de la UEM

Espaiia: Evaluacion de indicadores

(Evaluacion cualitativa en linea a escenario SEE BBVA)

Espafa vs. UEM: PIB
T pa P P (Var. % t/t)
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La contraccion en 2009 sera 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

Espafia: Previslones de crecimlento
trimestral del PIB en el Modelo MICA-
BBVA segun fecha de estimaclon
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La recuperacion sera lenta

Tanto en la UEM como en Espaiia, la recuperacién sera lenta

Espafia vs. UEM: PIB
(indice 1T2008=100)

Previsiones
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Fuente: SEE BBVA.
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La recuperacion sera lenta

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

Exportaciones Espafiolas vs. PIB UEM Espafia vs. UEM: Exportaciones
(Var. % a/a) (indice 172008=100)
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Fuente: SEE BBVA, INE, Eurostat Fuente: SEE BBVA, INE, Eurostat
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La recuperacion sera lenta

B Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito
. > L Visados de obra nueva
Estimacion de sobreoferta de vivienda nueva sumas anuales
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Fuente: SEE BBVA
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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La recuperacion sera lenta

B Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito
Evolucion del crédi ducti Espa Espafia vs. UEM: Inversion
2volucién del crédito por sectores productivos en pana. . - —
(Tasa de crecimiento interanual) (|ndlce 1T2008_100)
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Fuente: Banco de Espafia y SEE BBVA Fuente: SEE BBVA, INE, Eurostat

El ajuste del crédito va a ser heterogéneo: por sectores, aquellos que tuvieron altos
crecimientos en la expansion y asumieron mas riesgos, pasaran por un proceso de

desapalancamiento mayor.
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Espafia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito

B

El redimensionamiento del sector de la

construccién
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Peso de la Construccién en el empleo (1999-2007)
(%, diferencial con el promedio de Espafia)
Fuente: INE y SEE BBVA
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Espafia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

Redimensionamiento del sector inmobiliario y ajuste heterogéneo del crédito

B

Crédito hipotecario
(Var.% a/a)

Crédito empresas
(var.% a/a)
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Fuente: BBVA en base a los datos del BCE Fuente: BBVA en base a los datos del BCE

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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La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Espafia: Crédito a familias y PIB nominal Crédito a Famlllas/PIB

(Tasa de variacion interanual) 120% o2000 2008 Hago09

—o&—PIB nominal —— Crédito o o a I 8 *
] L ] c 2
5 5 k A & B 5 3
34858882 8338852838 5 tE o= z o
S 55555 5555555555 Fuents: Servitlo de Estucios BEVA
“Daics a junio-2008

Fuente: INE, Banco de Espafia y SEE BBVA

1 Elproceso de desapalancamiento
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BBVA Espafia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

El proceso de desapalancamiento

financiero del sector privado El proceso de desapalancamiento
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(créito menos depésitos como % del PIB nominal ) Apalancamiento del sector privado en 2007

(crédito menos depésitos como % del P1B nominal )

Fuente: BDE, DGT y SEE BBVA Fuente: BDE, INE y SEE BBVA

1 Elproceso de desapalancamiento
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BBVA Espaiia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Espafia: Riqueza de los hogares bruta y
pasivos financieros (en porcentaje de su RBD)

1.200 " . P r 1.200
Riqueza inmobiliaria bruta
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Fuente: SEE BBVA a partir de Banco de Espaiia e INE

2 Elaumento en la incertidumbre respecto a la riqueza de las familias
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BBVA Espaiia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion serd lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

UE15: empleo y PIB en T109 Espafia vs. Europa: Tasa de desempleo
(% a/a) (Cambio porcentual)
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(*)T409 Fuente: SEE BBVA, INE, Eurostat

3  Elfuerte aumento del desempleo
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BBVA Espafia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Espafia: Diferencial entre Tipo de Interés de los
Depésitos a Plazo y Euribor 12m
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Fuente: Banco de Espafia y SEE BBVA

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

La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

Espafia vs. UEM: Paquetes Fiscales Espafia: Respuesta a un aumento de dos
(Porcentaje del PIB) pp enel IVA
(Desviacién porcentual de la tendencia)
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Fuente: SEE BBVA Fuente: SEE BBVA.

5 Una politica fiscal contractiva
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BBVA Espafia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

C Elconsumo en especial se vera negativamente afectado por distintos factores

La carga financiera de las familias Espafia: Renta Bruta Disponible vs. PIB
20% espariolas (% renta familiar bruta disponible) (Diferencia en pp en var. % a/a real)
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Fuente: SEE BBVA Fuente: BBVA, INE

Sin embargo, este proceso se vera limitado por la caida en los tipos de interés, tasas de
inflacidn relativamente bajas.
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BBVA Espafia: Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

La recuperacion sera lenta

A finales de 2010 la economia comenzara a crecer.

Espafia vs. UEM: Previsiones Macroeconémicas (**)
Var. % real ala 2008 2009 2010
Espafia_UEM |Espafia UEM | Espafia _UEM Espaﬁa; crecimiento del PIB

‘Consumo hogares 06 03 | 54 09 1.7 0.2 6.0 T20
Consumo AA.PP. 55 2.1 4.1 25 11 19
FBCF -4.4 -0.6 | -163 -10.3 7.5 1.5

Equipo y otros productos 2.7 1.3 -21.5 -16.8 | -10.6 -3.3 407

Equipo -1.8 1.0 -26.7 -19.4 AZ72 -39

Otros Productos -4.3 2.9 -140 47 -8.4 -1.0

Construccién 55 20 | 106 48 | 52 05 207

Vivienda -10.3 -4.6 -23.6 -9.2 -10.8 -3.2
Resto -0.4 0.7 17 -0.4 0.2 3.9 0.0 4

Var. existencias (*) 0.1 0.1 0.0 -0.5 0.0 0.1 B
Demanda nacional (*) -0.5 0.5 -6.8 2.7 -2.9 0.3
Exportaciones 1.0 10 | -139 -145| 05 2.0 -2.04 = % intertrimestral (Dcha.)
Importaciones -4.9 1.0 -20.4  -12.4 -4.9 2.4 —— % interanual (lzda.) B 4-1.0
Saldo exterior (¥ 14 0.0 3.0 -1 1.7 -0.1 404 K
PIB pm (% a/a) 0.9 06 | 38 -38 | -12 0.2 T-15
Empleo total (EPA) -0.5 11 -6.9 -1.7 -35 -1.0
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 113 75 | 181 95 | 201 109 2
Saldo por cuenta corriente (%PIB) -9.6 -1.1 5.6 -0.8 -4.0 -0.3 S Q@ Q@ 9 @ 9 9 9 9 9 9O © o
Saldo de las AA.PP (% PIB) -4.1 2.0 | 114 -66 -10.3 7.2 ’g? £ ;,' i é 2 § i é 2 § i é 2
IPC media anual 4.1 3.3 -0.4 0.3 0.9 0.8 Fuente: INE y SEE BBVA

(*) contribucién al crecimiento del PIB
(**) Previsiones, Situacion Espafia Noviembre de 2009
Fuente: INE, BdE, y BBVA.
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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

Espafia, PIB: Comparaciones ciclicas Espafia vs. UEM: PIB de Tendencia
(Méx PIB = 100) (Var. a/a promedio)
106
—&— 1978-111=100 3.50%
104 —— 1992-1=100  UEM
102 o 2008-11=100 3.00% -
Espafia

1004 2.50% -

98 2.00% -
o
96 1.50%

* T 1.00% 1
924 2009-11
0.50% -
90 T T T T T T T T T 1
12 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 0.00% . .
Numero de trimestres desde maximo de PIB 1981-1992 1993-2008 2009-2020
Fuente: SEE BBVA, INE Fuente: SEE BBVA.
Espafia afronta una salida lenta,... ... Y hacia un crecimiento potencial
menor, aunque todavia por encima del

de la UEM.
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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

e Antes Después
crecimiento

Inmigracion ‘ X Menores incentivos

Trabajo Participacion - >< Agotamiento

Empleo - >< Problemas
estructurales
Convergencia a Favorable entorno
UEM internacional
|
Sectores NT con alta | Reduccién en tipos Reversion que llevard a
. rentabilidad de interés menor demanda de
Capital | capital
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Privatizaciones y
consolidacion fiscal

Capacidad de
endeudamiento

Fondos
Estructurales

Sistema financiero
estable

Menor disponibilidad de
flujos
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1. Recuperacion global en marcha, pero todavia muchos puntos débiles e incertidumbres

2. Espafia:

I. Una contraccion en 2009 similar a la de la UEM

1. Ajustes en curso que retrasan la recuperacion

A. La lenta recuperacién 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.

I1l. Recuperacion lenta pero hacia un potencial mayor que en la zona euro

IV. Espania lidera la consolidacion fiscal en la UEM
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Espaia lidera la consolidacidn fiscal en le UEM

BBVA

Espafia lidera el proceso de consolidacion fiscal en la UEM

Espafia: Déficit fiscal y Output Gap

Porcentaje
3%
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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.
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Una importante consolidacién fiscal, que va a ser mas intensa que en la UEM.
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Espaia lidera la consolidacidn fiscal en le UEM

Espafia lidera el proceso de consolidacion fiscal en la UEM

[

éPor qué hacerlo?

J

Minimizar el aumento en la
carga impositiva

~

Apresurar la reasignacion
eficiente de recursos entre
sectores

Aprovechar la incipiente
recuperacion en Europa

VAN

el gasto privado

-
Evitar mayor incertidumbre en

J

Fortalecer el crecimiento
potencial
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Ganar credibilidad

Facilitar el impacto de la
politica monetaria

Mantener la flexibilidad ante
riesgos de medio plazo
(pensiones)

Mantenimiento de las primas
de riesgo en niveles bajos
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@ Recuperacidn global en marcha pero todavia con una incertidumbre
elevada.

@ Larecuperacion de la economia espaiola va a ser lenta y dificil. En 2010 se
producird una mejoria significativa respecto a 2009, aunque la actividad
econdémica todavia volvera a contraerse.

@ Los ajustes que estd afrontando la economia espariola condicionan su
recuperacion a corto plazo.

@ A finales de 2010 la economia comenzarad a crecer y el paro disminuird a
partir de inicios de 2011.

@ En los proximos anos, 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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