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Principales mensajes

+ Los elementos positivos del entorno exterior de la economia espafiola vienen marcados
por la recuperacion de los paises emergentes y EE.UU., que propiciaran un crecimiento
mundial en el entorno del 4%

« Sin embargo, hay importantes elementos de incertidumbre en Europa que se derivan del
aumento de la aversion al riesgo y de la fragilidad de su crecimiento. En 2010, el area
crecera un 0,7%

« En este contexto, una vez incorporadas las medidas de ajuste fiscal, el PIB espafiol se
contraera un 0,6% en el conjunto de 2010, mientras que en el 2011 crecera un 0,7%

+ A pesar de los beneficios a medio y largo plazo de la consolidacién fiscal, se prevé que el
aumento del IVA tenga efectos negativos sobre el consumo en el corto plazo

+ Los sectores productores y comercializadores de bienes de consumo duraderos
resultaran especialmente afectados por la retirada de estimulos fiscales en Espafia y
Europa y por el aumento de las tensiones financieras

+ Perspectivas de medio plazo para el sector de automocién: el parque de turismos per
capita en Espafia se encuentra proximo a su nivel de saturacion. Aumentar la
competitividad externa y estimular la tasa de reemplazo, claves del crecimiento
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Seccion |

Entorno internacional: desafios a la vista para una recuperacién sostenida

La economia global estda dominada por dos fuerzas contrapuestas:

Externalidad positiva
que surge de la mejora
ciclica en EE.UU. y
economias emergentes

« Crecimiento en 2010:
EE.UU. 3%
América Latina 4,6%
Asia 5,8%

Global 4,2%

« Precios de la
materias primas

« Comercio mundial:
crece el 7% en 2010

BBVA

Externalidad negativa
que surge del incremento
de las primas de riesgo
en Europa

« Prima de riesgo
« Consolidacioén fiscal

« Confianza

« Crecimiento UEM en
2010: 0,7%
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Entorno internacional: desafios a la vista para una recuperacion sostenida

Externalidad negativa que surge del aumento de
riesgo soberano en Europa

4L

Riesgos para la UEM

Incremento en las primas Ajuste fiscal mas rapido
de riesgo 1L de lo previsto

‘ Divergencia en crecimiento vs. EE.UU. ‘

‘ Divergencia en tipos de interés vs. EE.UU. ‘

1%

Soportes para la UEM

Un nuevo marco institucional: Un tipo de cambio mas
Mecanismo Europeo de Estabilizacion depreciado

— ‘ Incentivos adecuados y poderosos ‘ ‘ Sesgo positivo sobre las ‘ -_—

exportaciones
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Espafa:
Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

Ajustes en marcha que condicionan la
recuperacion

| !

Desequilibrios acumulados Desequilibrios acumulados
en la expansion en lacrisis
Necesidades de R
financiacion Déficit fiscal Mercado laboral

Ajuste de la inversion Incremento del ahorro

1L Il

Desapalancamiento de las Desapalancamiento de las Reformas
empresas familias estructurales

10 I

Reestructuracion del
sector financiero
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Espafia:
Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

Un ajuste El sector privado ha avanzado significativamente en su proceso de ajuste con una
avanzado importante reduccién de sus necesidades de financiacion

del sector g geficit por cuenta corriente registrado en los Ultimos afios en Espafia refleja el fuerte aumento de la
privado inversién mas que una falta de competitividad o una baja tasa de ahorro.

Tasa de inversion nacional Balanza por cuenta corriente

FBCF en porcentaje del PIB En porcentaje del PIB

FBCF: Formacion bruta de capital fijo Fuente: BBVA Research a partir de FMI

Fuente: BBVA Research a partir de INE y AMECO
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Espafa:

Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

El sector privado ha avanzado significativamente en su proceso de ajuste con una
importante reduccién de sus necesidades de financiaciéon

La necesidad de financiaciéon para la inversién residencial gener6 desequilibrios en la cuenta corriente. Al
ajustarse la inversién en el sector, las necesidades de financiaciéon también lo estan haciendo a la misma
velocidad, mientras que en otros paises el ajuste se esta retrasando.

Peso de la construccién en el empleo y
saldo de la balanza por cuenta corriente: 1996-2007

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO
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Espafia:

Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

Medidas

Reduccién en el
déficit publico

Detalle de las medidas

necesarias

(% del PIB)

E.et”ad.ameldidas 2,7% + Plan E en infraestructuras (0,8% del PIB

EECERNE LS « Eliminacion de la deduccion de 400 euros en el IRPF
Aumento delos 1,0% + Subida 2 pp del IVA, de tributacién de las rentas de capital y

J otros impuestos indirectos
Plan de accién 0,5% « Reduccién de inversién y consumo publicas
inmediata

- « Reduccion de 5% en retribuciones y congelacbn salarial
Plan de ajuste 1,5% (0,6% del PIB) . .
Rrescniacolal et + Reduccion de’la inversion pablica (0,6% del PIB)
« No revalorizacidn de pensiones y politicas sociales.

'd"é‘ggﬁm ciclico en el 1,0% + Recuperacion de la actividad en 2012 y 2013
Medidas adicionales ‘ ~15% ‘ ‘ + Sereduce laincertidumbre sobre la efectividad del plan

de ajuste

« El déficit pasaria del 11,2% en 2009 al 3% del PIB en 2013
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Seccion Il
Espafa:
Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

El ajuste del Incertidumbre respecto al impacto a corto plazo que tendran las nuevas medidas
sector fiscales
publico . - . o
El impacto sobre el PIB se ve afectado por multiples canales y mecanismos de transmision
Canal estatico Canal dinamico
(efectos keynesianos) (efectos no keynesianos)
Menor inversion Reduccion de Se adelanta el proceso de
publica salarios consolidacion
‘ Disminucién en la demanda agregada ‘ Efecto riqueza; Efecto confianza
Menor acumulacion
v de deuda, impuestos
Caida del empleo y tipos de interés
v
Menor presion en l
l precios | i de lai - —
Reduccién de RBD . ‘ ncremento de la inversién y consumo privadas
Aumento de las
exportaciones netas
Mayor impacto si el ajuste: Mayor impacto si el ajuste:
« Es percibido como inesperado « Es significativo y por el lado del gasto
» Es permanente « Es percibido como un cambio de régimen
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BBVA Research seccion Ii
Espafia:

El ajuste del
sector
publico
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Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

Incertidumbre respecto al impacto a corto plazo que tendran las nuevas medidas
fiscales

Impacto de las medidas adicionales de [T TP

9
politica fiscal en el PIB (Tasa anuales, %) :
(sobre la % a/a) Consumo hogares 5.0 -1.0 0.2 0.1 0.4 0.6
Fuenta: BBVA Research Consumo AA.PP. 3.9 2.3 1.4 0.9 0.2 0.5
0,00 . y FBCF -15.2 -10.8 -8.8 -2.8 27 0.6
Equipo y otros productos | -20.6  -15.5 7.9 23 11 0.3
Equipo -22.9 -17.1 -3.8 -2.4 -0.1 -0.2
-0,05 Construccién 11 72 94 28 37 0.9
Vivienda -24.5 -9.4 -16.5 -4.7 -5.6 -0.8
-0,107 Demanda nacional (*) -6.4 -3.2 =LE) 0.1 -0.4 0.8
Exportaciones -11.3 -12.8 53 6.2 5.6 7.6
-0,15 Importaciones -17.7 -11.4 -0.2 4.8 0.9 6.7
Saldo exterior (*) 2.8 -0.8 1.3 0.6 1.1 0.5
-0,20) PIB pm (% a/a) 3640 | 06 0.7 0.7 13
Pro-memoria
-0,25 PIB sin inversién en vivienda -1.8 -3.7 0.4 1.0 11 1.4
PIB sin construccion -2.2 -3.7 0.8 12 15 13
Empleo total (EPA) 6.8 18 27 05 03 03
-0,30° o -
= s Tasa de Paro (% Activos) 18.0 9.4 19.4 10.4 19.2 10.6
Y « Saldo cuenta corriente (%PIB) -5.4 -08 -3.0 -0.6 211 -0.5
Saldo de las AA.PP. (% PIB) 112 63 9.6 6.6 6.6 52
IPC media anual 03 0.3 12 10 1.0 12

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

La consolidacién fiscal es necesaria pero no es suficiente: necesita venir acompafiada de otras reformas
estructurales, que determinaran los efectos finales del ajuste fiscal sobre el crecimiento
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Espafa:
Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

Aunque los problemas de solvencia del sector financiero espafiol son acotados, es
importante abordarlos con decisién

Si bien el grueso del sistema bancario esta bien capitalizado, presenta una elevada heterogeneidad, con un
grupo limitado de entidades que pueden tener problemas de solvencia. Las necesidades de capital de estas
entidades se situaran en el entorno del 5% del PIB en 2013, aproximadamente la mitad del endeudamiento

méaximo que puede alcanzar del FROB

Reto: abordar una reestructuracién que permita reducir la sobrecapacidad de las entidades en las que se concentra

Espafia: peso del sector constructor e
inmobiliarias en la cartera de crédito de las
entidades financieras

Fuente: BBVA Research
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Espafia: evolucion del nimero de
oficinas y empleados entre 2000 y 2009
I(Tfl/gnle BBVA Research a partir de BAE
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Espafia:

Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

El funcionamiento del mercado laboral en Espafia no es 6ptimo

Dualidad

Mecanismo de determinacion salarial
ineficiente

La tasa de temporalidad en Espafia todavia se

encuentra 10 pp por encima de la de la zona euro, con

efectos negativos en el medio y largo plazo sobre la

productividad, la formacién en la empresa, la movilidad

geogréfica y laboral, etc.

Espafia: tasa de temporalidad en 2007 vs

tasa de desempleo en 2009

9

Euemev BBVA Research a partir de BdE
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Tasa de temporalidad 2007 (% de asalariados contrato temporal)

En los paises con negociacién descentralizada (v.g., R.
Unido), el crecimiento salarial responde mas a
ganancias de productividad (factor interno) que a otras
variables externas al sector, como sucede en los paises
con un sistema intermedio (v.g., Espafia) o centralizado

Espafia: remuneracion real vs
productividad por ocupado (% a/a)

(21 ramas de actividad; 25 afios)
Fuente: BBVA Research a partir de BAE

-
N

Crecimiento de la remuneracién real por ocupado (%)
o

Crecimiento de la productividad real por ocupado (%)
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Seccion Il
Espafa:
Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible

En ausencia de reformas estructurales ambiciosas, la economia convergera lentamente a una tasa de
crecimiento cercana al 2%, ligeramente por encima de la tasa de crecimiento de la UEM.

Una combinacién virtuosa de reformas estructurales podria llevar a la economia de nuevo a tasas de
crecimiento en el entorno del 3% mas rapidamente

Espafia: tiempo necesario para reducir 10 Espafia vs. UEM: PIB Potencial
(Variacion promedio anual en %)

puntos I_a tasa de desempleo bajo diversos A
escenarios 3.5%+

Fuente: BBVA Research a partir de Andres et al. (2009)

3,0%-
25

20 2,5%+
0 15 2,0%1
2
< 10 1,5%-
5 1,0%
0
o Eoz 2 55 Sz R @9
825 588 g 23 5 22 T4 1997-2008 2009-2020
£8% 588 £ 8% 5 £% it
3£ &8 §  is S Se €8 B UEM ® Espafia
o X R 2 FE =
8 & 8 g i
& S
BBVA Péagina 15
BBVA Research
Indice
Seccion | . i X i .
Entorno internacional: desafios a la vista para una recuperacion sostenida
Seccion Il . i . X i .
Espafia: Un ajuste avanzado en el sector privado y un ajuste fiscal necesario y factible
Seccion I
Consumo de los hogares:
2 22 z .
evolucion heterogénea de sus determinantes
fundamentales
Seccion IV X i X
Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos
Seccic’)r]V X i X . X
Crecimiento econémico y consumo de turismos en Espafia: ¢ existe un punto de saturaciéon?
Péagina 16

BBVA




BBVA Research seccion Iii
Consumo de los hogares:

evolucién heterogénea de sus determinantes fundamentales

Evolucion El proceso de desapalancamiento de los hogares continta, pero a un ritmo lento

del crédito El deterioro del crédito a hogares se ralentiza durante el primer semestre de 2010
Espafia: crédito a hogares y PIB nominal Crédito a hogares
(% ala) (% PIB)
Incluye titulizaciones Ultimo dato: abr-10, excepto EE.UU. (mar-10)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
25% 25% 100%
Credito total gestionado* —— PIB nominal 2000 m 2008 m 2010
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Consumo de los hogares:

evolucién heterogénea de sus determinantes fundamentales

Evolucion El proceso de desapalancamiento de los hogares contintia, pero a un ritmo lento

del crédito
acelera el proceso de convergencia con la UEM
Espafia: crédito al consumo
(% a/a)
Incluye titulizaciones
Fuente: BBVA Research a partir de BdE y BCE
30% 30%
250 UBEM Espafia* 255
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
-5% -5%
-10% -10%
-15% -15%
8 8 8 s 8 8 8 2
] ) a < 5 o a &
£ s 2 E3 £ S 2 3
BBVA

El crédito al consumo también modera su ritmo de deterioro, pero en cifras comparativamente elevadas, lo que

Crédito al consumo

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de BAE y BCE
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BBVA Research seccion il

Consumo de los hogares:
evolucién heterogénea de sus determinantes fundamentales

Evolucion El proceso de desapalancamiento de los hogares continlia, pero a un ritmo lento
del crédito Tras el empeoramiento experimentado durante el dltimo trimestre del 2009, los criterios para la aprobacién de
nuevos créditos a empresas y hogares se relajaron durante el primer trimestre del afio actual
Espafia: encuesta sobre préstamos bancarios
Crédito al consumo y resto
Fuente: BBVA Research a partir de BAdE
40
—— Oferta Demanda
30
20 -%‘
g
10 = g Las perspectivas de las entidades encuestadas indican
o ﬁ\/\'— \ N\ © que el acceso al crédito se habria estabilizado en el
\- A\ segundo trimestre, si bien el deterioro de la confianza
1 de los consumidores podria haber vuelto a contraer la
-20 \ 2  demanda
-30 5
40 °
-50
-60
& 8 8 5 8 3 3 3
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Evolucién
del crédito

BBVA

Consumo de los hogares:
evolucién heterogénea de sus determinantes fundamentales

El proceso de desapalancamiento de los hogares continla, pero a un ritmo lento

A diferencia de lo sucedido con los créditos para la adquisicion y rehabilitacién de vivienda, la morosidad de los
destinados a consumo permanece en niveles elevados durante 2010 ...

..., mientras que los tipos de las nuevas operaciones
contintian disminuyendo, principalmente los de medio

plazo
Espafia: tasa de mora Espafa: tipos de interés de las nuevas
(%) operaciones de crédito al consumo
Fuente: BBVA Research a partir de BdE y BCE %

Fuente: BBVA Research a partir de BAE
8% 8% 12

——&— Adquisicion de vivienda

m Hasta 1 afio = A mas 1 afio y hasta 5 afios = A mas de 5 afios

= Bienes de consumo duradero
- 4 10
— —e— — Resto financiacién hogares
6%

mar-05
sep-05
mar-06
sep-06
mar-07
sep-07
mar-08
sep-08

mar-09

sep-09
mar-10

2004 2005 2006 2007 2008 2009  enero-abril
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Consumo de los hogares:
evolucion heterogénea de sus determinantes fundamentales

Aversion al La incertidumbre permanece en niveles elevados, incentivando el ahorro,
riesgo principalmente por motivo de precaucién
Espafia: tasa de ahorro de los hogares Sin embargo, no todos los hogares se comportan del
(% de la RBD) mismo modo: las diferencias en la aversién al riesgo
Fuente: BBVA Research a partir de INE y en la composicion del hogar explican una parte
sustancial de la heterogeneidad en la propension a
2 2 ahorrar
18 o 18 Una vez aislados los efectos renta y gasto, la
B probabilidad de ahorrar crece:
16 16
- Con el nimero de perceptores de renta del hogar
14 14
- Cuando disminuye el tamafio del hogar
12 2 -Con la presencia de menores dependientes en el
hogar
10 10
- Cuando se cuenta con una vivienda en propiedad
8 8
- Con la edad del sustentador principal
¢ LR ReeeSEEE5883838383S g B ¢ - Cuando el sustentador principal est& ocupado, etc.
ELoSELSL RS SLES5885588 R g
E2QCPE2QCPESRPE=RRPE=CE
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Deterioro del
mercado
laboral

BBVA

Consumo de los hogares:
evolucion heterogénea de sus determinantes fundamentales

La destruccion de empleo se ralentiza, pero la tasa de desempleo apenas disminuye

En consecuencia, la renta bruta disponible de los hogares se reducira ante la retirada de los estimulos fiscales

Espafia: empleo y tasa de paro Espafia: renta bruta disponible de los
9
(%) hogares real
Fuente: BBVA Research a partir de INE (% a/a del acumulado anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
8 21 6 6
Empleo (% ala; izqda.) Tasa de desempleo (%, dcha.)
6 L™ 5 5
18
4 4 4
3 3
2 15
2 2
0
1 1
2 12
0 0
4 (o]
9 -1 1
o
6 2 2
8 6 3 -3
8888888855665888888383934 888888885555888888882 S 9
? ? 2 7 ° T 38823888555538883888% 3 g
ES588ES588E588E588Esg8gENT E556E55SE558 85858586 ¢ & ~
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Consumo de los hogares:
evolucion heterogénea de sus determinantes fundamentales

Proceso de Las medidas restrictivas de politica fiscal contraeran la demanda durante el segundo
consolidaciéon semestre del afio
fiscal
Espafia: respuesta a un aumento de 2 pp en el
IVA
(Desviacion porcentual de la tendencia)
Fuente: BBVA Research
0.8% 1 !
0.6% 1 :
0.4% 7 \ | ~— IVAsube en T=0
0.2% 1 [/ \ : El incremento del IVA tendra un impacto permanente
0.0% Hr—i— - sobre el nivel de consumo. El efecto negativo sobre el
Ll crecimiento del consumo tan sélo se percibird durante
-0.2% 1 Ng el 3T 2010
-0.4% 4 \ oS~
0.6% 1 | —eee e o o
-0.8% -
1.0% 3 : —e— PIB Consumo
-4-3-2-101 2345678 9101112131415
Trimestres
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Consumo de los hogares:
evolucion heterogénea de sus determinantes fundamentales

La ausencia de presiones inflacionistas derivada de la debilidad de la demanda
provocaréd que los tipos oficiales permanezcan en el 1% hasta finales de 2011

UEM: inflacion subyacente Tipos de interés oficiales
(% ala) (%)
Nota: Benchmark basado en modelos ARIMA
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat Fuente: BBVA Research a partir de BCE y Fed
3,04 4,54
2,51 4,07
3,51
2,01
3,01
15
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10 2,01
0,54 1,54
3 O 1,01
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Seccién IV
Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

Durante el primer semestre de 2010, la demanda de duraderos, tanto interna como
externa, ha interrumpido la leve recuperacion registrada durante el segundo semestre
de 2009

La continuada pérdida de dinamismo de sus fundamentales, el aumento de la incertidumbre asociado al
recrudecimiento de las tensiones financieras y el debilitamiento de los estimulos fiscales explican el deterioro de la
demanda interna

Espafia: disponibilidades de bienes de

consumo

(ene-08 = 100)

Datos CVEC

Fuente: BBVA Research a partir de MEH
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Seccién IV

Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

Durante el primer semestre de 2010, la demanda de duraderos, tanto interna como

externa, ha interrumpido la leve recuperacion registrada durante el segundo semestre
de 2009

Las exportaciones de duraderos en términos reales experimentaron una disminucién acumulada de casi 16,4
puntos porcentuales entre los meses de febrero y abril ...

Espafia: exportaciones reales de bienes
(ene-08 = 100)

Datos CVEC

Fuente: BBVA Research a partir de MEH
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Total Duraderos (*)
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40
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(*) Bectrodomésticos,
motocicletas y turismos

electronica de consumo, equipo informatico, mobiliario,
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Seccién IV

Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

Durante el primer semestre de 2010, la demanda de duraderos, tanto interna como

externa, ha interrumpido la leve recuperacion registrada durante el segundo semestre
de 2009

... Sin embargo, la pérdida de dinamismo de la demanda externa esconde una evolucién heterogénea por tipo de
bien

Espafia: exportaciones reales de bienes. Tasa media de crecimiento mensual (%)
%

D(a(glCVEC

Fuente: BBVA Research a partir de MEH

Electrodomésticos infi?rlrjlizt(i)co Elljictcrg::a Turismos Motzizilzlre;t.as y Mobiliario Dura((j)eros
ene-95/dic-07 0.0 0.9 0.7 0.1 0.4 04 0.2
ene-08/dic-08 -3.3 0.4 -1.6 -4.8 1.4 1.8 3.0
ene-09/dic-09 12 2.3 3.2 4.4 2.2 1.0 3.2
ene-09/jun-09 2.8 -8.2 2.8 8.7 5.5 0.2 6.0
jul-09/dic-09 0.1 3.5 7.2 08 3.4 0.1 -04
ene-10/abr-10 33 2.8 9.8 (a4 3.1 03 55

La contraccion de las exportaciones de
automoéviles —provocada por la finalizacién de

Los restantes bienes analizados han exhibido crecimientos
mensuales promedio positivos entre enero y abril de 2010,
destacando el dinamismo de los productos de electrénica de
consumo

los programas de achatarramiento en la gran
mayoria de los paises de nuestro entorno- ha
sido la causa principal del deterioro reciente del
comercio exterior de duraderos
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Seccién IV

Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

Debilitamiento de la demanda de turismos asociada a la finalizacién del Plan 2000E

El crecimiento trimestral de las matriculaciones de turismos —corregidas de variaciones estacionales y de efecto
calendario (CVEC)- se desaceleré desde el 22,9% entre junio y septiembre de 2009 hasta el 0,7% en el segundo
trimestre de 2010

El canal de particulares ha sido el principal
responsable

Espafia: matriculaciones de turismos Espafia: matriculaciones de turismos por
%
D(a(gz CVEC C an al
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam (% m/m de la media moévil trimestral)
Datos CVEC
Fuente: BBVA Research a partir de BdE y ANFAC
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Seccién IV
Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

No se ha observado un cambio en la composicién de la demanda de turismos por
segmento

Espafia: cambio en la composicion de las
matriculaciones de turismos por segmento

Dr:\pnsCVEC
DOS mOtiVOS' Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC
’ 25
Py . . . ene-08/abr-09 vs may-09/jun-10
1.El progreso tecnolégico, incentivado por medidas de
politica fiscal adecuadas, ha permitido fabricar
automoviles de gama alta con un volumen de emisiones 15

comparativamente reducido y, por lo tanto, elegibles

20

.0
dentro del marco del Plan 2000E. *
05
N . -z - . .z . . 0.0
2.Efecto imitacion: disminucion equivalente del precio de
los turismos no elegibles 05
-1.0

-15

g18g|L£ 5|82 B|€ 2|15|8|¢2
z2|l2|S|5|g|5|¢ -] £
S13|2|5|€|s|3% &8|38 8|g2|&]|~=
2|8 s |8 g 68 § ]
S| 2 B Q 2 &
=
Monovol. Todoterreno

Péagina 30




BBVA Research

Ciclomotores

motocicletas

BBVA

Seccién IV

Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

La imposibilidad de beneficiarse del programa para

El Plan Moto-E continta resultando ineficaz

adquirir una motocicleta de mayor cilindrada y el reducido

nimero de CC.AA. que se han adherido al mismo, han sido los causantes principales de su escaso éxito

Espafia: produccién y matriculacién de

motocicletas

(% m/m de la media movil trimestral)

Datos CVEC
Fuente: BBVA Research a partir de BAE
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Seccién IV

Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

Luz al final del tanel

El volumen de ventas de electrodomésticos se increment6 un 2,8% interanual y su facturacién un 3,5% entre los
meses de enero y mayo de 2010, desde el -25,8% registrado en el mismo periodo del pasado afio

Todos las familias,
incrementadas sus ventas

excepto cocinas, han visto

Espafia: mercado de electrodomésticos por
familia

(% ala)

Datos CVEC

Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL
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El encarecimiento relativo de los servicios de reparacion de
electrodomésticos podria haber contribuido a estimular la
demanda

Espafa: precios de consumo de

electrodomésticos

(ene-08 = 100)
Datos CVEC
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Seccién IV

Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

La debilidad de la demanda interna contrasta con la fortaleza de la externa

A pesar del apagén analégico, no se aprecia un aumento significativo de las ventas reales de productos de
electrénica de consumo durante el primer semestre de 2010

Espafia: ventas reales de electronica de

consumo y equipamiento TIC
(% m/m)

Datos ciclo-tendencia

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

10

La persistente deflacién de sus precios ha contribuido a

que la demanda interna no haya sufrido
mayor

un deterioro

Espafia: precios de consumo. Electrénica

de consumo y equipamiento TIC
(ene-08 = 100)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Seccién IV

Mobiliario

BBVA

Interrupcion de la mejora de la demanda de bienes duraderos

Evolucién todavia condicionada por el proceso de redimensionamiento del sector

inmobiliario

La leve recuperacién de la demanda externa, unida a la moderacién transitoria del deterioro del mercado
inmobiliario, han supuesto un estimulo a la produccién de mobiliario. Con todo, las perspectivas desfavorables
sobre la evolucién de la inversién residencial anticipan un comportamiento negativo de la produccion de mobiliario

durante los trimestres proximos

Espafia: indice de produccién industrial
(% m/m de la medida mévil trimestral)

Datos CVEC

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Espafia: produccion de mobiliario e

inversion en vivienda

(mar-08 = 100)

Datos CVEC

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Crecimiento econémico y consumo de turismos en Espafia: ¢ existe un punto
de saturacion?

Cuando se relaciona el parque de turismos con la renta en términos per capita, se
observa una relacién positiva y no lineal que se verifica tanto desde una perspectiva
estética ...

Parque de turismos vs PIB per céapita
(%)

Afio 2007

Fuente: BBVA Research a partir de Banco Mundial y Eurostat
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Seccién V

Crecimiento econémico y consumo de turismos en Espafa: ¢existe un punto
de saturacion?
..., como dinamica

En Espafia, el crecimiento del parque per cépita parece haberse debilitado desde mediados de la década de los
70, indicando la existencia de un punto de saturacion

Espafia: parque de turismos vs PIB por Espafia: crecimiento del parque de turismos
cada 1000 habitantes por cada 1000 habitantes
%
1961-2009 (U)
Fuente: BBVA Research a partir de BJE e INE Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y Comision Europea
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Seccién V

Crecimiento econémico y consumo de turismos en Espafia: ¢ existe un punto
de saturacion?

Los resultados de la estimacion para Espafia indican que el punto de saturacién de la
demanda se localiza en el entorno de los 520 turismos por cada 1000 habitantes

Esto significa que el potencial de crecimiento del parque de turismos per cépita se sitla en torno al 10% (desde
los 474 actuales)

Espafia: convergencia al punto de
saturacion de turismos por cada 1000 hab.

Fuente: BBVA Research

¢Cuénto tardara el mercado espafiol de turismos

en alcanzar su punto de saturacién? 0

La estimacién del pardmetro que representa la
velocidad de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo
indica que la convergencia es relativamente rapida:
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- Sin cambios sustanciales en la oferta y la demanda,
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un 28% del diferencial entre el parque de turismos per
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BBVA

¢SAlternativas? Al menos dos

Considerando que la evolucién demogréfica prevista para la préxima década no favorecera la expansion de la
demanda de turismos, las alternativas con las que el sector de automocién cuenta para evitar un deterioro de la
cifra de negocio a medio y largo plazo son dos:

1.

n

Parque de turismos con mas de 10 afios
%
/(xng)zooa

Aumentar su competitividad externa, Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC
incrementando las exportaciones hacia aquellas 60
economias que cuenten con un potencial de
crecimiento significativo y que se encuentren mas 50 —
alejadas de su punto de saturacién
. . 40
Estimular la tasa de reemplazo de turismos Media UE=33,7
Requeriria avances tecnol6gicos que permitiesen 30
reducir el coste de uso, aumentando su eficiencia
energética, e incrementasen el conjunto de 20

posibilidades de eleccién para los consumidores

R. Unido
Bélgica
Espafia(*)
Francia
Alemania
Holanda
Austria
Italia
Dinamarcxa
Suecia
Portugal
Grecia
Finalcia
Irlanda

(¥) 35,7% en 2009.
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Principales mensajes

Los elementos positivos del entorno exterior de la economia espafiola vienen marcados
por la recuperacion de los paises emergentes y EE.UU., que propiciaran un crecimiento
mundial en el entorno del 4%

Sin embargo, hay importantes elementos de incertidumbre en Europa que se derivan del
aumento de la aversion al riesgo y de la fragilidad de su crecimiento. En 2010, el area
crecera un 0,7%

En este contexto, una vez incorporadas las medidas de ajuste fiscal, el PIB espafiol se
contraera un 0,6% en el conjunto de 2010, mientras que en el 2011 crecera un 0,7%

A pesar de los beneficios a medio y largo plazo de la consolidacion fiscal, se prevé que el
aumento del IVA tenga efectos negativos sobre el consumo en el corto plazo

Los sectores productores y comercializadores de bienes de consumo duraderos
resultaran especialmente afectados por la retirada de estimulos fiscales en Espafia y
Europa y por el aumento de las tensiones financieras

Perspectivas de medio plazo para el sector de automocién: el parque de turismos per
capita en Espafia se encuentra proximo a su nivel de saturacion. Aumentar la
competitividad externa y estimular la tasa de reemplazo, claves del crecimiento
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Primer semestre de 2010
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