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BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana, 8 de noviembre de 2011

Mensajes principales
0 El crecimiento mundial se desacelera y los riesgos empeoran las expectativas

9 La crisis de deuda soberana en Europa contagia al sector financiero y se vuelve
cada vez mas sistémica

9 Las medidas propuestas para Europa muestran un buen diagnoéstico de los
problemas pero el alcance de las medidas anunciadas es insuficiente

O Espafa: Estancamiento en el tercer trimestre, con una tendencia que de
consolidarse llevaria a crecimiento negativo durante el cuarto

G Se mantendra la heterogeneidad del crecimiento a nivel regional

G La recuperacion depende tanto de que Europa profundice vy aplique eficazmente los
recientes acuerdos alcanzados como de gue Espana cumpla sus compromisos e
implemente las reformas necesarias
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Empeora el escenario global:
1. Datos macroeconomicos decepcionantes

Expectativas empresariales (PMI)*

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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2. La crisis de deuda se extiende globalmente

Tipo de interés del bono a 10 aios

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

Mercado de crédito: Itraxx CDS (pb)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

indice de Tensiones Financieras BBVA (ITF)

Fuente: BBVA Research
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4. Mayor riesgo global gue afecta a emergentes

Volatilidad implicita mercados de valores

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Escenario de crecimiento mundial:
continua el dinamismo de los emergentes

Crecimiento del PIB (%a/a)

Fuente: BBVA Research
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solucion parcial y con elementos por resolver

;Qué se necesitaba?

Respuesta clara a la sostenibilidad de la
deuda griega

Fortalecer los cortafuegos para la
deuda soberana en la UEM

Empuje para mas reformas

Fortalecer al sistema bancario:
capital y liquidez

Avance en la gobernanza

de la zona del euro

Resultado

Quita del 50% con dudas sobre la
participacion voluntaria y la solvencia

EFSF apalancado como un seguro mas un

SPV, pero incertidumbres sobre su suficiencia

Mas reformas, especialmente en Italia

Recapitalizacidon poco eficiente con dudas

sobre la reapertura de mercados

Sin una hoja de ruta clara hacia la union fiscal
o los eurobonos.
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Recapitalizacion de la banca europea

Efectos negativos Elementos compensadores

El coste en términos de PIB seria de -0,2pp el primer afio
y de -1,5pp a largo plazo (CE < BBVA < IIF)

Aumento de la confianza y
reapertura de los mercados mayoristas

Efecto diferencial de acelerar los requerimientos de

Basilea Il a junio de 2012 Estrategias de recapitalizacion alternativas

, Variable Afio 19 Afio 49 1. Desapalancamiento en actividades no esenciales
PIB -0,10 -0,09 l [
Consumo -0,05 -0,06 2. Recomposicion de la cartera de activos
l l
Inversion -0,47 -0,43 o o )
3. Crecimiento organico del capital
Crédito -0,50 -0,33

Fuente: Europe Economic Outlook BBVA Research

Pagina 1l



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana, 8 de noviembre de 2011

Una recuperacion lenta y debil,
CON riesgos gue ya se estan materializando

Escenario central Escenarios de riesgo
Reestructuracion ordenada de la deuda griega y Default desordenado de la deuda griega y el
el EFSF evita el contagio. EFSF no evita el contagio al centro
| | | 1
Se reabren los mercados mayoristas para las Mercados cerrados, crisis de liquidez, corridas
entidades bancarias europeas bancarias y/o credit crunch
l l l l
Continua el crecimiento mundial y los paises Mayor debilidad econémica mundial y fatiga
europeos cumplen con sus COmpromisos reformadora

Recuperacion lenta y débil en la que las tensiones Recesion en las economias desarrolladas

financieras seguiran elevadas por un tiempo y desaceleracion mas intensa en emergentss
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El crecimiento continua debil

Determinantes de la coyuntura

Fuente: BBVA Research

Factor Efecto
Incremento de la incertidumbre en los mercados

r I Las primas de riesgo se revisan marginalmente al alza
financieros (spreads)

Desaceleracion del crecimiento en Europa Sesgo negativo sobre la prevision de crecimiento de Europa

en 201

Fundamentales de la demanda interna no se
recuperan

Continua la destruccién de empleo y deterioro de la renta
disponible

Reduccion de la confianza La incertidumbre es elevada y menos transitoria de lo

previsto

Tensiones de liquidez y vuelta a la guerra de

10 Elincentivo a preservar el capital podria llevar a un entorno
depdsitos

de menor oferta de crédito

Incertidumbre fiscal Reduccion del déficit en 2S y potenciales medidas que

afectan a ciertos sectores

Cambio en la tendencia de la politica monetaria Menores tipos de interés

Nuevos factores

Comportamiento robusto de la demanda externa Sorpresa positiva en los servicios (y en bienes)

(turismo)
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El crecimiento se debilita

Espafia: crecimiento observado del PIB
y previsiones del modelo MICA-BBVA (%, t/t)

Fuente: BBVA Research
Prevision actual: 4 de noviembre
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ContinUa la desaceleracion
del consumo privado vy el ajuste inmobiliario

Espafa: datos observados y previsiones en tiempo real

Espaia: datos observados y previsiones en tiempo
del consumo de los hogares

real delainversion en vivienda
Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE
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L a destruccion de empleo se acelera

Espaifa: desempleo registrado y afiliacién ala
seguridad social (miles de personas, datos CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de MTIN
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Ejecucion presupuestaria

Espaia: Saldo presupuestario AA.PP.

(Acumulado anual como porcentaje del PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MEH

0,0
10 El déficit debe reducirse en 3pp del PIB
’ - — - — CCAA en 6 meses
20 |
20 Parece dificil que las CC.AA. cumplan con su
e objetivo a final de 2011
-4,0 -
o] 20— T T—e—e—e—e—-—T Estado Déficit AA.PP. del 6,5% del PIB en diciembre en
. ausencia de medidas adicionales
6,0 - ' !
1T 2T 3T 4T
2010 2011 =— = = Objetivo 2011
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Buen comportamiento del sector exterior

Contribucion de la demanda exterior neta al
crecimiento econémico (pp)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Banco de Espaifa

4 A

122709 Las exportaciones se encuentran ya por encima
de su nivel precrisis

Buen comportamiento del sector exterior

t=4T92 Las exportaciones presentan un crecimiento

muy diversificado sectorial y geograficamente

T T e T . s e e . e 1

[
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Nota: t corresponde al trimestre en el que se registra el minimo local ciclico
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Escenario de crecimiento deébil

Previsiones macroeconémicas
Fuente: INE, Banco de Espafia, Eurostat y BBVA Research

Consumo hogares 13 0.8 04 05 05 0.7

Consumo AA.PP. -0.7 05 -03 03 2.7 01

FBCF -75 -1.0 5.1 24 -0.6 17
Equipo y otros productos 2.1 3.1 -05 5.0 2.8 30
Construccion -11.1 -4.1 -8.7 -04 -3.2 -04
Vivienda -16.5 -3.6 -7.4 15 0.9 -0.1

Demanda nacional (*)

Exportaciones
Importaciones

Saldo exterior (*)

PIB pm (% a/a)
Pro-memoria

10.6
8.9

6.1
4.7

25
21

PIB sin inversion en vivienda 09 20 12 1.7 1.0 1.1

PIB sin construccion 1.7 24 2.2 19 1.6 1.2
Empleo total (EPA) 2.3 -04 1.7 05 -0.8 04
Tasa de Paro (% Activos) 20.1 10.2 215 99 22.1 9.7
Saldo cuenta corriente (%PIB) -4.5 -05 -45 0.0 -3.0 0.2
Saldo delas AA.PP. (% PIB) -9.2 -6.2 -6.5 -4.5 -4.4 34
IPC media anual 1.8 1.6 3.1 2.6 1.2 1.6

(*) contribuciones al crecimiento
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miento regional:

heterogeneidad en el ajuste

indice global de factores de riesgo y previsiones de

crecimiento en 2012
Fuente: BBVA Research a partir de INE . 7 ..
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LOs retos de la economia espanola

Espaiia: NN.FF. brutas con el resto del mundo por

agentes (maximo externo, miles de millones de euros)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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B HyE B IF W AAPP

Aumento de los
activos financieros
+

Inversion

Espafa necesita reducir sus NN.FF. con el exterior: tan importante es la

reduccion de los flujos y de los stocks como la forma en la que se haga
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LOs retos de la economia espanola

Espaia: capacidad de financiacién externa % delPiB)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Ajuste de las NN.FF. mediante
10.0 4 - 10.0
I Desapalancamiento ordenado, con un sistema
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e
00 ] I OO o 7 rd . . ” .
Reduccidn del déficit publico (S-/)
-5.0 4 +-5.0
Incremento de la competitividad de la economia
100 | | 100 a traveés de reformas estructurales ambiciosas
| |
-15.0 L -15.0
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| 0s efectos de |as tensiones financieras

Liquidez BCE. Préstamo neto (% de Ios activos totales del sistema)

Fuente: BBVA Research

L.as respuestas de corto plazo
5% ~

Sustitucion de la financiacién a largo por la de
4% | corto. La liquidez del BCE es un alivio temporal

3% -

Aumento del ahorro nacional (querra del pasivo)
2% -

1% -

Disminucion de los activos financieros y de la
inversion (efectos negativos sobre empleo)

| |
% ‘ ‘

jul-07
oct-07
ene-08
abr-08
jul-08
oct-08
ene-09
abr-09
jul-09
oct-09
ene-10
abr-10
jul-10
oct-10
ene-11
abr-11
jul-11

El reto consiste en aumentar el ahorro y facilitar la refinanciacion a largo plazo de la deuda externa

(reducir la percepcion de riesgo de la economia espafola)
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1. Reestructuracion bancaria

EBA: Necesidades de capital estimadas
(miles de millones de €)

Mas alla de la recapitalizacion de EBA

120 ~

Saneamiento de balances con una valoracion

100 o

rigurosa y prudente
801 I
60- Intervencion de entidades que no alcancen el

nivel de capital requerido ...

1 = S —

201 ... asegurando el control y
sustitucion de gestores

0+ \

Buffer estimado para el capital objetivo Buffer de capital soberano*

W Bancos Espafioles Bancos Griegos** m  Resto de Bancos SUbaSta I‘épida y I‘EdUCCi(")n dE| EXCGSO de
capacidad

* Es indicativo y podria estar ya cubierto por el capital core tier 1si el ratio excede 9%.

** No se proporciono informacion para los bancos griegos, para evitar conflictos con los acuerdos | |
del programa de UE/FMI
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2. Consolidacion fiscal

AA.PP.: variacién de los ingresos no financieros
2007-2009 & PIB potencial)

Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE

O..

-1 1

-2 1

-10 -

Total IVA IRPF
recursos
W Estructural B Ciclico = Observado

IS

Cotizaciones
sociales

Resto
impuestos

Situacion Espana, 8 de noviembre de 2011

Reduccidén de las necesidades de financiacion
de las AA.PP.

Ajustar el gasto a unos ingresos publicos (% PIB)

permanentemente menores
B

Fomentar la transparencia y la planificacion de
medio plazo (presupuestos plurianuales)
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3. Intensificacion de las reformas

Efectos marginales de los distintos determinantes
sobre la probabilidad de exportacion

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacion SEPI

16
14 4
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Nota: * en %; ** en pp; el efecto marginal del tamarfio, ratio K/L y gastos en publicidad se calcula sobre el
incremento del 1% de la variable correspondiente; el efecto marginal de la temporalidad corresponde a una
reduccion de un punto porcentual sobre su valor promedio muestral; KD, posicién ciclica expansiva y

diversificacion productiva son variables categéricas cuyo efecto marginal recoge el paso de valor 0 a valor
1 (p.ej. no realiza DYy realiza HD)

Mejorar la competitividad

Facilitar el crecimiento de las pequenas y
medianas empresas

Disminuir los costes de inicio y de gestion de las

empresas
S

Reducir la temporalidad
y favorecer la formacioén profesional

Pagina 27



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espafna, 8 de noviembre de 2011

3. Intensificacion de las reformas

Reformas Analisis

Situacion Espafa Marzo 2009, Febrero 2011y

Mercado de trabajo Observatorio Septiembre 2011

Depreciacion fiscal y eficiencia impositiva gi(’%lgcién Espana Marzo 2009y Tercer Trimestre

Consolidacion fiscal Situacion Espafia Noviembre de 2009

Sostenibilidad del sistema de pensiones Situacion Espafna Febrero 2011

Mejora de la regulacion, de la competencia y de
la competitividad

Situacién Espana Marzo 2009

Pagina 28



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Espana, 8 de noviembre de 2011

3. Intensificacion de las reformas

Espania vs. UEM: PIB potencial % a/a)
Fuente: BBVA Researc h

35% -
3,0% -
2,5% -
2,0% -
15% -

1,.0% -
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B UEM m Espana
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