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INtroduccio

0 Perspectives economiques condicionades pel retard en les decisions i la
contundencia per resoldre la situacio actual, principalment a Europa

9 Europa: Limpacte al creixement ja sha produit a les economies amb altes primes de
risc. Laproximacio d'Europa per resoldre la crisi implica riscos molt importants

Espanya: Tercer trimestre amb un creixement nul (interanual del O,7%), que allunya la
creacio docupacio de forma sostinguda. Leconomia espanyola continua atrapada en
un equilibri de baixa activitat i ocupacio, amb riscos a la baixa

La demanda externa continua essent el motor de creixement a Espanya

Q0 O

A lespera que sadoptin les politigues supranacionals adeqguades, Espanya necessita
abordar una extensa agenda de reformes: el repte de les reformes s’ha traslladat al
nou govern
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Context daltissima incertesa

Actius refugi:
bons del tresor alemany i americaior

Font: Bloomberg i BBVA Research
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1. Expectatives de retorn a la recessio

Expectatives de Negoci (PMI)

Font: BBVA Research i Bloomberg
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2. Intensificacio de |a crisi sobirana

Prima derisc: diferencial dels bons a 10 anys amb Alemanya (pb)

Font: Bloomberg i BBVA Research
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3. Retroalimentacio amb el risc bancari

Cost d’asseguranca dels bancs: CDS

Font: Bloomberg i BBVA Researc h
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Exposicio dels bancs al deute periféric
e

Efectes negatius sobre I'activitat

Recapitalitzacio de la banca europea
|
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Acords de |la cimera europea del 26 doctubre

Reestructuracio del deute grec

=N

N

3 Recapitalitzacio i liquiditat de la banca

4 Milloraenla coordinacio economica ifiscalila
vigilancia
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La cimera europea del 26 doctubre

Reestructuracio
del deute grec

50% de quitament

30 mm d’ajudes publiques

120% de deute sobre PIB en 2020

Pagina 9



Barcelona, 2 de novembre de 2011
BBVA | reseance
Secci6 1

La cimera europea del 26 doctubre

EFSF 21

Asseguranca de perdues

Palanque!ament fons privats i sobirans

440 mm a 1000 mm aprox.)

Condicionalitat de les ajudes
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La cimera europea del 26 doctubre

Recapitalitzacio i
liquiditat de la banca

Augment de la ratio de capital
(del 5% al 9%)

Garanties als bancs per millorar el seu
acces al financament majorista

Pros (millora de la liquiditat) i contres
(restriccio crediticia)
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La cimera europea del 26 doctubre

Co‘orc_iina.ci.c’)
econOmica i fiscal

Millorar la disciplina fiscal

Reforcar la convergéncia econOmica a
la zona de I'euro (Pacte Euro+)

Aprofundiment de la UEM amb
possibles modificacions del Tractat
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Una recuperacio lenta i debil

Escenari central

« EFSF 21 estabilitza els mercats financers i « EFSF 21 no estabilitza els mercats financers i
actua com a tallafocs continua el contagi

« Reestructuracio ordenada del deute grec « Esdeveniment de credit

- Larecapitalitzacio dels bancs funciona i + Els mercats majoristes continuen tancats i es
reobre els mercats majoristes produeix un credit crunch

« Millora el governament europeu i els paisos « Els paisos no compleixen els seus objectius
van complint els seus compromisos fiscals ni saproven reformes estructurals

- EUA no entra en recessio (2,3% en 2012) | « Major debilitat economica mundial
continua el creixement mundial (4.2%)

Recessio en economies desenvolupades

Recuperacio lenta i débil a Europa (1% en 2012)
i desacceleracio en emergents

les tensions financeres seguiran altes per un temps
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El creixement es debilita

Espanya: creixement observat del PIB i previsions del
Model MICA-BBVA ©t/t)

Font: BBVA Research a partir d'INE
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Dubtes amb [execucio pressupostaria

Administracio Central: saldo no financer % PIB CC.AA.:saldo no financer % PIB
(Acumulat anual, en percentatge del PIB) (Acumulat anual, en percentatge del PIB)
Font: BBVA Research a partir de MEH Font: BBVA Research a partir de MEH
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La incertesa esta en la Seguretat Social i, sobretot, en les CC.AA.
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Continua el creixement del sector exterior

Evolucio trimestral de les exportacions reals de
béns i serveis en dos episodis de sortida de crisi

Font: INE i BBVA Research
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Barcelona, 2 de novembre de 2011

Les exportacions han superat el nivell
previ a la crisi ...

malgrat no comptar amb una

devaluacio ...
B

presenten un creixement molt
diversificat

Clau per reduir el déficit exterior
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E|s tres reptes de [economia espanyola

1 Consolidacio fiscal
2 Reestructuracio bancaria

3 Reformes estructurals
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Repte 1: consolidacio fiscal

Saldo pressupostari i posicié ciclica

Font: BBVA Research a partir de MEH i INE
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Repte 2: reestructuracio bancaria

Exposici6 al sector immobiliari i préstecs en mora

(% cartera de credit, Juny 2011
Font: BBVA Research a partir de la CNMV
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Sanejament de balancos amb una
valoracio rigorosa i prudent

Intervencio d’entitats que no assoleixin

el nivell de capital requerit ...
]

assegurant-se’n el control i
substitucio de gestors

Subhasta rapida i reduccio de I'exces
de capacitat (oficines i ocupacio)
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Repte 3: creixement i ocupacio

Enorme heterogeneitat estructural entre les economies desenvolupades

ECOI‘IOTII'(::;TSMercat Economies de Mercat Coordinades Economies de Mercat Mixtes
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Repte 3: creixement i ocupacio

Enorme heterogeneitat estructural entre les economies desenvolupades

ECOI‘IOTII'(::;TSMercat Economies de Mercat Coordinades Economies de Mercat Mixtes
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Repte 3: creixement | ocupacio

Un mercat de treball més eficient

Reduir el nombre de contractes i els
costos dacomiadament (nomeés un amb
indemnitzacions creixents)

« Model austriac

 La reforma de la negociacio collectiva
(adhesio voluntaria)

 Eliminar la "ultraactivitat”
« Major flexibilitat interna

« Sistema meés ambicids de formacio dual
(formacio dels joves)

Millora de la competitivitat

« Sistema fiscal més eficient

 Correcta aplicacio reforma constitucional

« Millora del finangcament public en el mitja
termini

« Pacte per educacid i la salut

« Una millor regulacio: mercat internila
Directiva de Serveis

« Reduccid dels costos administratius
« Sostenibilitat del sistema de pensions
« Reduccio6 de la dependéencia energética
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Reflexions finals

Quatre anys despreés de l'inici de la crisi global
queda molt per fer: la recuperacio sera lenta

S'acaba el temps per evitar I'escenari de risc

Europa: resolucio rapida i eficag de la crisi de
deute sobira

Espanya: ajustos i reformes per entrar en un
cami de creixement i creacio d'ocupacio
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