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@ Las perspectivas econdmicas mundiales mejoran, aunque las incertidumbres sobre la
recuperacion son significativas, principalmente en las economias avanzadas

@ Las economias emergentes se erigen como el nuevo motor del crecimiento global.
Entre las desarrolladas, la economia norteamericana se sitia mejor posicionada que
la europea de cara a observar una resolucion mas rapida de la crisis debido a la
mayor cuantia y efectividad de su impulso fiscal y a los avances en la
reestructuracion financiera

@ Los ajustes que esta afrontando la economia espainola condicionan su recuperacion
a corto plazo. En 2010 se producira una mejoria significativa respecto a 2009,
aunque la actividad econdmica continuara contrayéndose

@ La continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares, la intensa
destruccion de empleo y el proceso de consolidacion fiscal llevaran a un consumo
débil en 2010. Por el contrario, el mantenimiento de los tipos de interés en niveles
historicamente reducidos y el horizonte de baja inflacidon acotaran su deterioro
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BBVA Principales mensajes

@ La mayor respuesta ante cambios en la renta, junto con el aumento del ahorro
precautorio derivado de la creciente percepcion del riesgo por parte de los hogares,

justifican la caida significativa de la demanda de bienes duraderos durante el ciclo
actual

@ Sin embargo, los datos mas recientes indican una ralentizacion del ritmo de
deterioro del consumo de duraderos derivada de una ligera recuperacion de la
demanda externa y del Plan 2000E
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BBVA Las perspectivas economicas mundiales mejoran, aunque las
incertidumbres sobre la recuperacion son significativas

Mercados financieros: estabilizacion progresiva, pero aun dependiente

Las tensiones financieras se han ido reduciendo sustancialmente durante los ultimos
meses

EE.UU. y UEM: Indicador de Tensiones
Financieras (100 = Enero-07)
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Primer componente principal normalizado de las series de diferencial OIS, volatilidad
implicita de la bolsa americana, CDS bancarios y CDS corporativos

No obstante, la evolucidn en los mercados continta siendo muy dependiente de las
inyecciones masivas de liquidez por parte de los bancos centrales
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Mercados financieros: estabilizacion progresiva, pero aun dependiente
Las primas de riesgo bancario y corporativo se mantienen estables desde el verano,...

Prima de riesgo bancaria: Prima de riesgo corporativo:

o CDS no financieros 5 afios
500 CDSas5anfos (pbs) 500 goo oo HNATREIES 9GRS - 800
EEUU
400 - - 400
300 | Europa sin - 300
RU, Irlanda
20+ &K 99V VW< - 200
00+ 100
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T O

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 ~ N~ N~ N~ ~ N~ [oe) 0 [o0) [eo) [o0) (o) o)) o o)) o o o
NN~ DNSNDNSNTDN O 0O © 0 0 W o000 O 0o oo O O O ©O 0O 0O 0O OO0 OO0 © O oo © o o o
S 9999292900939 939Q 33979 P U SR A Gt
D = > Q2 b >T Q=D xS O 2 c 8 .2 0 8 c 8@ .2 0 0 c 8 ®© .2 o O
cgm._%gggm._ggggm._gg o £ £ » C o £ € w S o £ g »n <
@ £ = £ Fuente: Datastream

Fuente: Bloomberg

... Si bien todavia muy superiores a los niveles precrisis
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Mercados financieros: estabilizacion progresiva, pero aun dependiente

Las primas de liquidez se han ido moderando gracias a las inyecciones de los bancos

centrales
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incertidumbres sobre la recuperacion son significativas

Analisis macroeconomico: desacoplamiento entre desarrollados y emergentes

Las economias emergente§ s.e erigen como EMERGENTES
el nuevo motor del crecimiento global

Estabilidad macro previa

Economias Emergentes y G3: crecimiento

del PIB (asa %)
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incertidumbres sobre la recuperacion son significativas

Estrategias de salida
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incertidumbres sobre la recuperacion son significativas

Estrategias de salida

Sin prisa para subir
tipos /

La recuperacion del crecimiento y la estabilidad de precios seran claves a la hora de decidir sobre
futuras subidas de tipos oficiales. No prevemos subidas antes de 2011

UEM: Regla de Taylor USA: Regla de Taylor
(Forward-Looking) (Forward-Looking)
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incertidumbres sobre la recuperacion son significativas

Estrategias de salida

Sin prisa para subir
tipos /

El proceso de subida de tipos oficiales no se iniciara hasta que no se reviertan las medidas
excepcionales implementadas

Evolucion de tipos de interés

EEUU y UEM: tipos oficiales promedio promedio anual (%)
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Las perspectivas economicas mundiales mejoran, aunque las

incertidumbres sobre la recuperacion son significativas

Estrategias de salida

Eliminacion gradual de medidas

no convencionales /

Antes de aumentar tipos es necesaria |la
normalizacion de las medidas no convencionales
adoptadas para expandir el balance

Balance de la Fed y el BCE: cambio en la
distribucion de vencimientos desde el
inicio de la crisis™
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* En el BCE, asumimos que los vencimientos de deuda estén igualmente distribuidos entre
los plazos de 1-5 afios y 5-10 afios, mientras que para el caso de cédulas y titulizaciones
asignamos un tercio en cada plazo superior al afio.
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La diferente naturaleza de las medidas de la Fed y
del BCE ha conducido a un exceso de reservas
mayor en EEUU

Exceso de reservas (%o del PIB)
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Estrategias de salida

Consolidacion

fiscal /

Son necesarios compromisos firmes y creibles de consolidacidn fiscal en los proximos afios ...

Deuda publica:Tamafio relativo
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BBVA Los ajustes pendientes en la economia espanola condicionan el inicio de

la recuperacion

Espafia: una contraccion en 2009 similar a la de la UEM

Crecimiento del PIB
(Tasas de crecimiento interanuales promedio en %)
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Fuente: SEE BBVA a partir de INEy Eurostat

Demanda externa neta y estimulos fiscales han compensado la fuerte caida en
la demanda interna espaiola
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la recuperacion

Espafia: una contraccion en 2009 similar a la de la UEM

La fuerte contraccidon de las importaciones
ha tenido como consecuencia una

contribucidén neta positiva de la demanda
externa al PIB,...

..., mientras que el impulso fiscal,
considerablemente mayor que en Europa,
ha contribuido a la moderacién del ritmo
de caida de la actividad

Contribuciones del sector exterior al crecimiento anual del PIB
(Puntos porcentuales)
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BBVA Los ajustes pendientes en la economia espanola condicionan el inicio de

la recuperacion

..., Y una recuperacion lenta en el corto plazo ...

Espafia y UEM: Evoluciéon del PIB
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Los ajustes pendientes en la economia espafnola condicionan el inicio de

la recuperacion
..., por varios motivos:

1 Lalentarecuperacion en Europa limitara el crecimiento de las exportaciones
durante los proximos anos

Exportaciones y crecimiento de la UEM
(Tasa de variacion interanual en %)
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Fuente: INE, Eurostat y SEE BBVA
Nota: Dato avance para el crecimiento UEM de 3T09
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BBVA Los ajustes pendientes en la economia espanola condicionan el inicio de
la recuperacion

..., por varios motivos:

2 Redimensionamiento del sector inmobiliario

Visados de obra nueva

Estimacion de sobreoferta de vivienda nueva (Acumulado anual)
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El ajuste del sector sigue su curso: la sobreoferta Por ello, la oferta permanecera en niveles

comenzard a decrecer a partir de comienzos de reducidos en el medio plazo
2010
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la recuperacion

..., por varios motivos:

3 Ajuste heterogéneo del crédito

Evolucion del crédito por sectores productivos en Espafa Evolucion del crédito
(Tasa de crecimiento interanual) (Tasa de crecimiento interanual en %)
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Aquellos sectores que experimentaron un mayor A pesar de haber tenido una expansion
crecimiento durante el ciclo expansivo y comparativamente elevada, el crecimiento del
asumieron mas riesgos, se enfrentaran a un crédito se mantiene préoximo a la media europea,
proceso de desapalancamiento mayor tanto en empresas como en hipotecario
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la recuperacion

La inversion se vera lastrada por ambos ..., mientras que el consumo permanecera

factores (redimensionamiento del sector débil
inmobiliario + ajuste del crédito) ...
Previsiones de inversion Previsiones de consumo
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15 - - 15 8.0 r 8.0
10 4 B - 10
g 6.0 AP~ - 5 - 6.0
5 | /@\ Gl =N -5 O\ O‘ \(Y O\
T N “eo
4.0 5 - 4.0
0 T \/\ v 0 .
_5 B '<> L 5 20 b 2 0
O o
-10 1 S8 10 o0 0.0
15 \Ne f |-15
—o— Total - -2.0 1 / -20
20 4 ---o--- Construccion - 20 —O— Gasto en consumo final de las /
i | AAPP |
o5 | B Viviendas 25 -4.0 Gasto en consumo final de los / -4.0
Bienes de equipo hogares
-30 - - -30 -6.0 - - -6.0
o - N ™ < o (o] N~ [ee] (o2} o o - N ™ < o © N~ [ee] (2] o
o o o o o o o o o o — o o o o o o o o o o I
& 8§ &8 &8 § 8 ’ & & & % & &§ &8 8§ § &8 8§ &8 '8 8’8 8
Fuente: SEE BBVA a partir de INE Fuente: SEE BBVA a partir de INE

La debilidad del consumo privado y ralentizacion
del crecimiento del consumo publico
condicionaran la evolucién del gasto durante
2010
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

1 Continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares (1/6)

Espafa. Crédito familias y PIB nominal Crédito a familias/PIB
(Tasa de variacion interanual en %)
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*Incluye titulizaciones Fuente: Servicio de Estudios BBVA
Fuente: INE y Banco de Espafia *Datos a junio-2009

Los hogares se endeudaron en condiciones financieras buenas durante la fase expansiva ...

..., el cambio en las condiciones financieras fuerza al desapalancamiento hacia niveles mas
sostenibles
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

1 Continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares (2/6)

Espafa. Pasivos financieros de las familias

Espafia. Riqueza de los hogares y pasivos financieros
(Porcentaje de la RBD familiar, acumulado anual) (en porcentaje de su RBD)
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Fuente: SEE BBVA a partir de Banco de Espafia e INE Fuente: SEE BBVA a partir de Banco de Espafia e INE

El rapido deterioro de su balance desde mediados de 2008...
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

1 Continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares (3/6)

Espafa. Tasa de ahorro de las familias Espafa. Evolucion del consumo
(% RBD hogares, acumulado anual) (Trimestre 0 =100)
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Fuente: SEE BBVA a partir de INE Fuente: SEE BBVA a partir de INE

El rapido deterioro de su balance desde mediados de 2008...

... incentiva a los hogares a incrementar su ahorro y a disminuir su consumo ...
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

1 Continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares (4/6)

Espafia. Crecimiento interanual del crédito al consumo Espafia. Peso del crédito al consumo sobre el PIB

30% T r 30% 11%

UEM
0fp - - 0,

25% ——Espafia* 25% 10% -

W Espafia*

20% - - 20%

9% -
15% - - 15%
8% -
10% - - 10%
5% - - 5% 7%
0% - 0% 6% -
_5os - 1~ _Bo
5% \, 5% 5% |
-10% - o 10%
<t 4% -

S SO WL OO ON~NNNO®B®®BDD DD
2292299228222 29 39 o o @ ® o
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L E Y O E O O E OO E N OE DO E D 3% 3% I3 « « « e
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* Incluye titulizaciones

Fuente: BCE y Banco de Espafia
Fuente: SEE BBVA a partir de Banco de Espafia y BCE

* Incluye titulizaciones

..., incluido el financiado

Sin embargo, la contraccidn del crédito al consumo —superior a la de la UEM- se modera desde

mediados de ano
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

1 Continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares (5/6)

Los criterios para la aprobacion de nuevos créditos a empresas y a hogares comenzaron a relajarse
en marzo de 2009, gracias a las medidas de apoyo publico al sector financiero y a la mejoria del
contexto econémico internacional

Espafia. Encuesta sobre préstamos bancarios
Crédito al consumo y resto

40

30 /\

20 / ‘\ %

10 / < 2 Las previsiones indican que el acceso al crédito
0 : A_ \ ° continuara mejorando en el préximo trimestre,

debido a las expectativas relativas a la actividad
econdmica y a la solvencia de los demandantes
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Fuente: SEE BBVA a partir de Banco de Espafia
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

1 Continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares (6/6)

Sin embargo, la morosidad de los créditos al .., mientras que los tipos de las nuevas
consumo continua aumentando operaciones permanecen en niveles elevados,
comparativamente méas de lo que lo hacen los principalmente en las de corto plazo
destinados a la adquisicion de vivienda ...
Tasa de mora Espafia. Tipos de interés de nuevas operaciones crédito al
8% - - 8% consumo
206 Bienes de consumo duradero - WHastalafio ~ Amaslafioyhasta5afios MAmas des5 afios
° —o—Resto de financiacion a hogares ° 12 7 11.0 10.9
6% - —o— Adquisicién y rehabilitacién de vivienda - 6% 10 9.9
8.7

505 - - 5% 8.2 8.1 8.0

8 -
4% - - 4%

6 -
3% - I 304
2% - 2% 47
1% - - 1% 2
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O%

OO NISITIT ITITLOLOOOOLDO OO ONNNNOOOOW 0O O 0 -
2299992999999 3990900999009 ® < 0 © ~ % a

Fuente: BdE Fuente: Banco de Espafia @ o
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;. Qué factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

2 Intensa destruccion de empleo

PIBy empleo en Europa. Espafia. Empleo y tasa de paro
(Tasas de variacién interanuales en 2T09 en %)

-4 A -6
B Empleo .
-6 1 = Empleo (% a/a; izqda.) -3
-10 - ., .
o «© © 0 I~ _ —— Tasa de paro (% poblacion activa; dcha.
S E88e888889 ko 885288 paro (%P )
T & = ® S @ = © & c 1 S 8 Do & 9 o -8 - -0
S8 & £ 8 c > 3822 HB o S5 g o =
8 < E ECPoaoagmmi agee S S o — N I 1) © I~ @ o) o
S - © © . . @w £ T T w59 o o o = o o o o o o |
T k= T o Xu g g pd o o o o S S S S o
-
Fuente: SEE BBVA a partir de Eurostat Fuente: INE y SEE BBVA

La mayor sensibilidad del empleo ante cambios en el PIB se traduce en una destruccion de empleo
comparativamente elevada y en un incremento significativo de la tasa de paro
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

3 Heterogeneidad en el sistema financiero

Espafia. Diferencial entre el tipo de interés de los depdésitos a
plazo y euribor 12 meses
1.2 L~

0.8 1

04

-0.4

-0.8

-1.2

-1.6

20 -

Fuente: SEE

El aumento de los tipos de los depdsitos resultado de la presion alcista ejercida por entidades
financieras que puedan experimentar problemas de liquidez incentiva el ahorro y desincentiva el
consumo
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

4 negativos ...

4 Politica fiscal contractiva

Espafna: Respuesta a un aumento de 2 pp en el IVA

Espaha: Déficit Fiscal (Desviacién porcentual de la tendencia)

(Porcentaje del PIB)

6 - 0.8% ~ !
4 - H Ciclico 0.6% 1 E
5 J W Discrecional, temporal 0.4% - . i VA SuBe 8n T=0
Estructural !
27 0.0% -
41 PPYVRI. N
0.2% S|
-6 !
-0.4% - X
N o =
-0_6%* : O O © ) = O O O
-10 - '
-0.8% -
-12 7 1.0% : —o— PIB Consumo
-14 - .
-4-3-2-1012 3456 78 9101112131415
2008 2009 2010 Trimestres
Fuente: SEE BBVA Fuente: SEE BBVA

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
Consecuencia: una importante consolidacidn fiscal, que va a ser mas intensa que en la UEM
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BBVA ¢Que factores determinan la evolucion del consumo?

..., Y 2 positivos

1 Tipos de interés reducidos 2 Horizonte de baja inflacion
Espafia. Carga financiera de las familias Espan(z; I;\flauon
(en % del PIB) (% a/a)
6 - 6
18
M Intereses
16 7 W Principal
14
12
10 ~
8,
6’ v‘l
4 1 Subyacente 1
—e—Total
2 A -2 - - -2
O O O O o a4 N N MM & I 1D © I~ 0 O o O
0 IR
A O s S 85 0O £ s 0 O cCc = 0 9 c = 0 o c
2 2 8838 88%5828 8 588 52ET§2IESFIETY32
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

Fuente: SEE BBVA
Los tipos oficiales permaneceran en el 1% durante
2010, lo que unido a una disminucién paulatina de
las primas, mantendra la carga financiera de los
hogares en niveles reducidos
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Fuente: INE y SEE BBVA

Durante 2010 continuaran las presiones a la baja
sobre los precios. Sin embargo, una deflacion

persistente se mantiene fuera de los escenarios
mas probables
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BBV Contenido

1. Las perspectivas econdmicas mundiales mejoran, aunque las
incertidumbres sobre la recuperacidn son significativas, principalmente en
las economias avanzadas

2. Los ajustes pendientes en la economia espainola condicionan el inicio de la
recuperacion

3. éQué factores determinan la evolucion del consumo?

4. Moderacion heterogénea del ritmo de deterioro del consumo de bienes
duraderos a lo largo de 2009

5. é¢Por qué cambia la demanda de bienes de consumo duradero? Mayor
elasticidad-renta, ahorro precautorio e iliquidez
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BBVA Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

duraderos a lo largo de 2009

Si bien la caida de la demanda de bienes de consumo duradero continua siendo
elevada, su ritmo de deterioro se ralentiza durante 2009

Espafia. Disponibilidades de bienes de consumo
(% a/a de la media movil trimestral)

207 — — Alimentos, bebidas, tabaco [0
10 - \v —n—ﬁgrdagfgggros - 10
0 ‘:" T - A_-_\._\_.;I-Otal 0
-10 - -10
-20 - -20
-30 - -30
-40 - - -40
-50 - - -50
-60 - - -60
228832838288383838338%
t8EhFiasaEcstasEing

Produccién + exportaciones netas
Fuente: SEE BBVA a partir de MEH

Servicio de Estudios Economicos Situacion Consumo.

Segundo semestre 2009



Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

BBVA

La timida pero progresiva recuperacion de la de la demanda externa explica una parte
de la mejora ...

duraderos a lo largo de 2009

..., la cual
duraderos

dista de ser homogénea entre

Exportaciones espafiolas de bienes al resto del mundo en

términos reales

(% a/a. Datos correaidos de variaciones estacionales)

Exportaciones espafiolas de bienes de consumo duradero al
resto del mundo en términos reales.
(dic-07 = 100. Datos corregidos de variaciones estacionales y de efectos

20% - r 20% calendario)
—o— Total 120 - r 120
10% - Duraderos (*) - 10%
e 100 - 100
0% 0%
80 - - 80
-10% ~ - -10%
60 - - 60
-20% ~ - -20% o
o 4 o °
40 - 40
-30% - -30% ¥
20 1 _a Mobiliario —<o—— Electrodomésticos - 20
-40% - - -40% L. o
000 WWPDPDDPDPNXVODDDDDD DD o— Electrénica Automoviles
PRI 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
VO S =X SO0 20 0A == >SS o
G8ERES2p38es58ERES3t 5 8 8 838 8 38 3 8 3 8
(*) Automodviles, mobiliario, electrodomésticos y electronica de consumo % § % 3 81 § % :ao_a % i 8)
Fuente: Datacomex, Ministerio de Industria y SEE BBVA © ©
Fuente: SEE BBVA a patir de MITC
Las exportaciones de automoviles se han

recuperado hasta rozar los niveles precrisis

durante el tercer trimestre de 2009
Servicio de Estudios Economicos
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BBVA Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes
duraderos a lo largo de 2009

..., mientras que el Plan 2000E explica la restante (1/3)

Septiembre supuso el primer mes de aumento El canal de particulares ha sido el principal
interanual de las matriculaciones de turismos responsable

tras seis trimestres de caidas consecutivas. En

octubre, el crecimiento se acelerd hasta el 26,4%

Espafa. Matriculaciones de turismos

(Tasa de crecimiento interanual %) Espafia. Matriculaciones por canal
30 - . 30 (% a/a)
| 60 - 54.9
20 - Plan 2000E N : jun-09 11 jul-09
' M ago-09 msep-09
' W oct-09
10 n : 40 -
o ~\ 1\ : 26.4
Vgl i 20
-10 ~ !
-20 | i 0
-30 |
40 - ~20 7
Observado
-50 - .
—— Tendencia -40 -
-60 - 40.8
O O 4 N M M ¥ ;W © © N~ 0O O o -45.0
S 0 o O © © o OO O o o o o o i -53.4
s t2iiszgiszgig 0™
¢ ©°© T ® g © T ® g °© T ® g °©° Particular Empresa Alquilador Total

Fuente: ANFAC y SEE BBVA Fuente: SEE BBVA a partir de ANFAC
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BBVA

duraderos a lo largo de 2009

Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

..., mientras que el Plan 2000E explica la restante (2/3)

Las estimaciones del SEE BBVA indican que de las
casi 190 mil matriculaciones acogidas al Plan
2000E hasta el 31 de octubre, el 51% (96 mil) no
hubiesen tenido lugar si el programa no hubiese
existido

Efecto demanda afiadida de los planes de achatarramiento.
(% de turismos matriculados)

35 T
30
25 T
20 b - -7
Prevision
15 central
10
5
0
(2] (2] [e2] (2] (2] [e2] (2] (2] [o2] (2] [e2] (2] (2] (2] [o2]
o o o o o o o o o o o o o o o
FlF|l E|FIF|E|F|IEFIE|F|IF|E|F|E|E
i N ™ i N ™ — N ™ — N ™ — N [s2]
Alemania Francia Italia (Entrada Espafia R. Unido

(Entrada en
vigor: ene-09)

(Entradaen | envigor: feb-
vigor: dic-08) 09)

(Entrada en (Entrada en
vigor: may-09) | vigor: may-08)

--|: Limite superior si todo el error de prevision del nimero de matriculaciones se
considera demanda afiadida
Fuiente: SFF RRVA v Fiirnstat
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En términos macroeconomicos, esta demanda
adicional generada por el Plan 2000E habria
afadido 0,6 puntos porcentuales al crecimiento
interanual del consumo entre julio y septiembre

Consumo privado

(% a/a)
2 -
1
- . 7 I
-5 B Dato O Consumo sin plan de I |
i I |
- achatarramiento -+ +0,6 pp
[
-7 1
(2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2]
o o o o o o o o o o o o o o o
FlFlElFl FlE|lFIEFIEIFI EFIEIE|IF|E
— N ™ i N ™ i N ™ i N ™ - N ™
Alemania Francia Italia Espafia R. Unido

--|: Limite superior si todo el error de prevision del nimero de matriculaciones se
considera demanda afiadida
Fuente: SEE BBVA y Eurostat
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BBVA Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

duraderos a lo largo de 2009

..., mientras que el Plan 2000E explica la restante (3/3)

En consecuencia, el crecimiento del niUmero de turismos matriculados se mantendra en cifras de dos
digitos hasta finales de afo

Matriculaciones de turismos.
Previsién central e intervalo de confianza al 80%
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Fuente: ANFAC y SEE BBVA
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BBVA

duraderos a lo largo de 2009

Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

Por el contrario, los efectos del Plan Moto-E son minimos

Los problemas de coordinacion y el escaso
numero de CC.AA. que se han adherido al
programa -—hasta el momento, tan sélo
Andalucia, Asturias y Catalufia- han sido los
principales causantes de su escaso éxito

Motocicletas. Produccién y matriculaciones
(Tasa de variacion anual de la media movil trimestral)

Las estimaciones del SEE BBVA indican que la
demanda afadida generada por el Plan Moto-E
apenas alcanza el 0,4% de las matriculaciones
realizadas entre los meses de julio y octubre

Matriculacién de motocicletas
(Acumulado julio-octubre)

20 . - 20 58
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0 g |:\ X 0 ” 56
/ N | 2
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-40 1 | - -40 52 -
-50 :/E\ I:D_ - -50
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8888383338383383333333 . ilaci —
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CF-FEBESTTw OEPgreE®e=""@wn © [ Prevision realizada con datos a junio W Dato

Fuente: SEE BBVA a partir de BdE
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Fuente: SEE BBVA y BdE
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Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

BBVA

Linea blanca y mobiliario: evolucion condicionada por el proceso de
redimensionamiento del sector inmobiliario (1/4)

duraderos a lo largo de 2009

Todas las familias de electrodomésticos ven
reducidas sus ventas, si bien frigorificos,

La caida de la demanda de vivienda y el
deterioro de las expectativas de los consumidores

han contribuido a la pérdida de dinamismo de las
ventas de electrodomésticos

Espafia. Ventas de electrodomésticos e inversion en vivienda
(Tasa de variacion interanual en %)

15 r 15
10 - - 10
5 1 -5
0 0
-5 1 - -5
-10 ~ - -10

4
15 Inversion en vivienda ’ - _15
4
-20 - —O—Ventas reales de PS - 20
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-25 — - — Ventas nominales de - -25
electrodomésticos
-30 - - -30
[90] < Lo (o) N~ [0} X X
o o o o o o ()] o
o o o o o o o —
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(*) Las ventas de electrodomésticos incluyen datos hasta septiembre. Crecimiento de
la inversion en vivienda: previsiones SEE BBVA
Fuente: SEE BBVA a partir de ANFEL e INE.
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lavavajillas, encimeras y hornos son los productos
gue experimentan una contraccién por encima de

la media
Espafia. Mercado de electrodomésticos de linea blanca

(% a/a)
0% ‘ —
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Fuente: SEE BBVA a partir de ANFEL
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BBVA Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

duraderos a lo largo de 2009

Linea blanca y mobiliario: evolucidon condicionada por el proceso de
redimensionamiento del sector inmobiliario (2/4)

Sin embargo, la persistente escasez de demanda (externa y, sobre todo, interna) no ha provocado
una disminucidn de los precios de consumo similar a la registrada durante el 2008

Espafia. Precios de consumo de electrodomésticos
(Tasa de variacion interanual en %)

1.5% r 1.5%
—o——Cocinas y hornos
| — — Aparatos de calefacc. y a/a |
1.0% 7 . Otros electrodomésticos 1.0%
Frigorificos, lavadoras y lavavajillas .
0.5% - < - 0.5%
0.0% 0.0%
-0.5% A - -0.5%
-1.0% A - -1.0%
-1.5% A - -1.5%
-2.0% A - -2.0%
-2.5% - - -2.5%
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BBVA Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes

duraderos a lo largo de 2009

Linea blanca y mobiliario: evolucidon condicionada por el proceso de
redimensionamiento del sector inmobiliario (3/4)

El proceso de concentracion del sector (‘europeizacidon + verticalizacion’) durante la ultima década
ha acotado los efectos negativos de la caida de la demanda durante el ciclo actual

Diez principales operadores de distribucion de electrodomésticos
en Espafa (Superficie global en %)
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Fuente: Alimarket. Organigrama de la distribucion de electromésticos
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BBVA Leve moderacion del ritmo de deterioro del consumo de bienes
duraderos a lo largo de 2009

Linea blanca y mobiliario: evolucidon condicionada por el proceso de
redimensionamiento del sector inmobiliario (4/4)

Las estimaciones del SEE BBVA muestran que Los muebles se encarecieron en términos reales
ante una disminucion del nimero de hipotecas de durante el segundo semestre de 2009 a pesar de
un 1,0%, las ventas del sector del mueble se la desaceleracion nominal del crecimiento de sus

contraerian entre un 0,2% y un 0,4% precios
Facturacion del sector de fabricacién de muebles y concesién de Espafia. Precios industriales y de consumo de muebles
hipotecas (Tasa de variacion interanual en %)
Prevision central e intervalo de confianza al 80% (% a/a) 6 r6
10 r 15

AN
-5 1 - -8
-10 ~ r-15
-15 A - -23
IPC muebles ——=——IPC general
i6n (i —o=— |PRI muebles
20 - Facturacion (izqda.) L 30 | I
—O=—Hipotecas concedidas (dcha.) -2 -2
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95 L .38 2299399999992 233233939%
L O %= = 22C =S 0 A >0 005 >22C=S0ax
S8 ®53 S 33 85753 3
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iy o o o o o o Fuente: SEE BBVA a partir de INE
Fuente: SEE BBVA a partir de DBK e INE uente: P
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BBV Contenido

1. Las perspectivas econdmicas mundiales mejoran, aunque las
incertidumbres sobre la recuperacidn son significativas, principalmente en
las economias avanzadas

2. Los ajustes pendientes en la economia espainola condicionan el inicio de la
recuperacion

3. éQué factores determinan la evolucion del consumo?

4. Moderacion heterogénea del ritmo de deterioro del consumo de bienes
duraderos a lo largo de 2009

5. é¢Por qué cambia la demanda de bienes de consumo duradero? Mayor
elasticidad-renta, ahorro precautorio e iliquidez
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BBVA Dos explicaciones adicionales de los cambios en la demanda de bienes de

consumo duradero

12 Mayor respuesta de la demanda de bienes duraderos ante cambios en la renta de los hogares

Una parte de la mayor caida del consumo de bienes duraderos durante el ciclo actual podria venir
provocada por su mayor sensibilidad a cambios en la renta (i. e., mayor elasticidad-renta)

Para comprobar esta hipoétesis, se ha estimado la
elasticidad-renta de 6 grupos de bienes de

Espafia. Composicién del gasto en consumo (*)
consumo duradero: (Todos los hogares)
’ Resto ocio y cultura; Ensefianza: 1.0 Hoteles,_cafes y
) ) 4.0 "o 1est;9.8  Otros bienes y serv.;
1. Muebles y articulos de amueblamiento Servicios rec. yeult.; =70 N - 8.0
Comunkiationes; 3.0 /A\/\o \\\\\\ l // // Muebles; 1.5
2. Aparatos de calefaccion y de cocCina, gesogastorransp.; A N A Flectrodomésticos
frigorificos, lavadoras y otros grandes NN Automviles; 5.9
At - : 1\\;\i\\:‘\\‘ \ B _ Motocil. y ciclo.; 0.29
electrodomésticos Solud: 3.1 e L NN SR / :Emagenysonido; 0.5
;31 D 4 _—=——"_ Equipos tratamiento
3. Automboviles Resto equipamiento | P info.; 0.4
hogar; 3.5 = Y
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A ! no alc.; 14.9
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(*)Excluye gastos imputados al 100%
. . . ., Fuente: SEE BBVA a partir de INE (EPF 2007)
6. Material de tratamiento de la informacidn
(ordenadores, periféricos, software, etc.)
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BBVA Dos explicaciones adicionales de los cambios en la demanda de bienes de

consumo duradero

12 Mayor respuesta de la demanda de bienes duraderos ante cambios en la renta de los hogares

Automoviles y mobiliario son los bienes que mds A medio plazo, los bienes con una mayor
responden a cambios en la renta de los hogares. elasticidad-renta tendran una mejor evolucion
Por el contrario, los productos informaticos (casi) que el promedio

se han convertido en un bien de 12 necesidad

Cambio en el consumo de cada bien provocado por un incremento Cambios en el gasto de cada bien explicados por cambios en la
de un 1% en la renta de los hogares renta de los hogares (%0)
10
2.1
1.8
5 -
1.5 -
1.2
0.9 | 07
0.6 -
0.3 1 -5 1 B Alimentacion
W Equipos para tratamiento informacion
0.0 1 Electrodomésticos
S oc @ .9 >, o) @ c > W Servicios recreativos y culturales
g £9 8 25829 5 = 2 288 -10 - m Sonido, TV, video, equipo fotografico
o2& E s @ T @ % = ] 8 82 Motocicletas y ciclomotores
SEE E 85928 S 5 & =283 m Mobiliario
S5L § Sa£g85 5 E 8573 Automoviles
sEE 8 88838¢% 2 = © 83
- = > =° = -15 -
2 2009 2010 2011 2012
Fuente: SEE BBVA Fuente: SEE BBVA
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consumo duradero

Dos explicaciones adicionales de los cambios en la demanda de bienes de

22 Ahorro precautorio e iliquidez de los bienes de consumo duradero

La incertidumbre acerca de la evolucidn futura de la situacién econémica es uno de los factores que
provocan que la reduccion de la demanda sea mayor que la que se derivaria del mero deterioro de la

renta de los hogares

¢éA través de qué canales la incertidumbre reduce la demanda de bienes de consumo, en especial,

duradero?

Ahorro precautorio

En momentos de incertidumbre, la percepcién del
riesgo por parte de los hogares aumenta, por lo
que tienden a incrementar su ahorro para
asegurarse ante caidas de su nivel de renta
complejas de prever

lliquidez

Las imperfecciones de los mercados de compra-
venta de bienes de consumo duradero dificultan,
retrasan y, por lo tanto, encarecen su conversion
en efectivo

U

En momentos donde la incertidumbre es elevada,
los hogares perciben un mayor riesgo de sufrir
pérdidas, por lo que aumentan su preferencia por
la liquidez y limitan su consumo de duraderos

Un conjunto de variables que pueden capturar el grado de (in)certidumbre asociada a la evolucion
futura de la situacion econdmica del hogar son los indicadores de confianza
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BBVA Dos explicaciones adicionales de los cambios en la demanda de bienes de
consumo duradero

22 Ahorro precautorio e iliquidez de los bienes de consumo duradero

La correlacion entre el ciclo econdmico y los datos de confianza del consumidor es elevada

Espafia. PIB, consumo de los hogares y percepciéon sobre la
situacion econdmica futura

La confianza del consumidor y, en particular, la
percepcion que los individuos tienen sobre su
situacion econdmica futura comenzd a disminuir
entre tres y cuatro trimestres antes del inicio de
los ultimos dos ciclos recesivos (271992 — 171993

\ y 2T2008 - ... ), lo que podria ser un indicio de su
Consumo (% a/a; izqda.) o capacidad predictiva
|

-4 - -20
---o--- PIB (% a/a; izqda.) '\
-6 - -25
— -0— — Situacién econémica hogar préximos 12 meses (t-1; ©
dcha
8 - ) - 30
ONNOOOOTINMMNILLNOONOONOTANANMSLOLOWN~00 00D
RROPPPRPPPRPRPRRRPRQRIFIPPRIFIQQQ
E R RER e SR CER S PER2RER2255225828
—‘EU 8'—‘8_0 8'—‘8_0 g'—‘EU g,_EU g,_EU g__,E'cs g'—‘EU g
Fuente: SEE BBVA a partir de INEy CE.
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consumo duradero

22 Ahorro precautorio e iliquidez de los bienes de consumo duradero
éHabrian contribuido los datos de confianza del
consumidor a predecir (mejor) el deterioro del
consumo de los hogares durante el afio actual?

éExiste evidencia de un incremento de |la

preferencia por la liquidez a lo largo del aino
actual?

Sin duda Si. El peso de los depdsitos a la vista sobre Ia

riqueza neta familiar aumenté 0,8 pp. desde 3T08

Espafia. Crecimiento trimestral del consumo de los hogares Espafia. Depdsitos a la vista sobre riqueza neta vs confianza del

consumidor
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“ 1 ‘l
\ \ _
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Fuente: INE y SEE BBVA

Fuente: SEE BBVA a partir de BdE y Comisién Europea
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@ Las perspectivas econdmicas mundiales mejoran, aunque las incertidumbres sobre la
recuperacion son significativas, principalmente en las economias avanzadas

@ Las economias emergentes se erigen como el nuevo motor del crecimiento global.
Entre las desarrolladas, la economia norteamericana se sitia mejor posicionada que
la europea de cara a observar una resolucion mas rapida de la crisis debido a la
mayor cuantia y efectividad de su impulso fiscal y a los avances en la
reestructuracion financiera

@ Los ajustes que esta afrontando la economia espainola condicionan su recuperacion
a corto plazo. En 2010 se producira una mejoria significativa respecto a 2009,
aunque la actividad econdmica continuara contrayéndose

@ La continuacion del proceso de desapalancamiento de los hogares, la intensa
destruccion de empleo y el proceso de consolidacion fiscal llevaran a un consumo
débil en 2010. Por el contrario, el mantenimiento de los tipos de interés en niveles
historicamente reducidos y el horizonte de baja inflacidon acotaran su deterioro
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@ La mayor respuesta ante cambios en la renta, junto con el aumento del ahorro
precautorio derivado de la creciente percepcion del riesgo por parte de los hogares,

justifican la caida significativa de la demanda de bienes duraderos durante el ciclo
actual

@ Sin embargo, los datos mas recientes indican una ralentizacion del ritmo de
deterioro del consumo de duraderos derivada de una ligera recuperacion de la
demanda externa y del Plan 2000E
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